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Résumé général

Les pays en développement font face à d’immenses défis pour le financement de leurs
économies. Leurs finances publiques sont fragiles et fortement soumises aux soubre-
sauts des prix des matières premières. La capacité de ces Etats à lever des fonds
sur les marchés financiers mondiaux est très limitée. Pendant plusieurs décennies,
les stratégies de développement endogènes et l’appui des partenaires au développe-
ment n’ont pas permis de surmonter durablement ces difficultés. L’accélération et la
persistance des déficits budgétaires dans ces pays depuis la crise financière de 2007
font planer à nouveau le spectre de l’endettement insoutenable des années 1980 et
1990. L’analyse des déficits publics structurels des pays en développement est donc
une problématique de recherche importante en science économique. C’est dans ce
cadre que s’inscrit notre thèse dont l’objectif est de contribuer à travers trois essais
à mieux comprendre la macroéconomie des finances publiques dans les pays en déve-
loppement et économies émergentes. A cette fin, notre analyse couvre une centaine
de pays sur deux décennies. Notre investigation s’articule autour de trois chapitres,
chacun mobilisant différents outils économétriques pour répondre à des questions
précises. Dans le premier chapitre, à l’aide des méthodes “Extreme Bound Analysis”
et “Bayesian Model Averaging”, nous étudions les déterminants des déficits budgé-
taires structurels dans les pays en développement et marchés émergents. Dans le
deuxième chapitre, nous analysons la soutenabilité des finances publiques dans ces
pays en examinant si le choix de la politique de change influence son niveau. Nous
nous aidons pour ce faire des techniques récentes de la cointégration en panel avec
prise en compte de dépendances inter-pays et de potentielles ruptures structurelles.
Dans le dernier chapitre, nous examinons l’impact de la taille du secteur informel sur
les performances budgétaires sur le même échantillon à partir de régressions quantile
en panel avec prise en compte des effets fixes.

Mots clés : Pays en développement, Politique budgétaire, Déficits budgétaires, Sou-
tenabilité des finances publiques, Régimes de change, Activité informelle.

Classification JEL : H11, H26, C22, C23.
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“Where there is a will, there is a way”. If every developing countries has a will and
a determination, they will not mind any obstacles. They will focus on their target

and they will achieve it.
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Introduction générale

Comment concilier les faibles ressources financières avec les énormes besoins de fi-
nancement de l’économie ? Si cette question est au cœur de la science économique
depuis la nuit des temps, elle se pose avec une plus grande acuité pour les pays en
développement et les marchés émergents. Ces pays, bien plus que les autres, souffrent
constamment d’un manque criard de ressources publiques malgré les différentes po-
litiques et réformes menées depuis les indépendances pour instaurer un cercle ver-
tueux de financement de l’économie. D’énormes ressources financières manquent
pour financer le développement dans tous les domaines régaliens (les infrastructures
routières, l’énergie, les services publics de base comme la santé, l’éducation, l’eau,
etc.). Les décennies de réformes nationales et d’appuis des institutions internatio-
nales y compris via les programmes d’ajustement structurel (PAS) n’ont pas permis
de faire évoluer la forte spécialisation des pays en développement dans la production
et l’exportation des produits de base. En conséquence, ces pays sont en permanence
confrontés aux soubresauts des prix des matières premières sur les marchés interna-
tionaux et à une forte instabilité des ressources publiques.

En outre, plusieurs études empiriques montrent que les pays les plus dépendants
de ressources naturelles ont tendance à faire moins d’efforts de mobilisation de res-
sources fiscales dans les secteurs abrités ou non exposés (voir entre autres Moore,
1998 ; Collier, 2006 ; Crivelli et Gupta, 2014). Il en résulte que les ressources pu-
bliques dans les pays en développement sont faibles et instables ; toute chose préju-
diciable au financement du développement à long terme. En effet, aucun financement
soutenable de l’économie ne peut se faire sans des ressources adéquates, prévisibles
et pérennes. Des efforts de mobilisation de ressources domestiques (hors ressources
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naturelles) sont donc indispensables pour accompagner le développement de l’éco-
nomie. Selon les données du Fonds Monétaire International (FMI), les recettes pu-
bliques sur les deux dernières décennies (2000-2019) représentent en moyenne 37,6%
du PIB dans les pays avancés contre 27,6% du PIB dans les pays en développe-
ment et marchés émergents, soit 10 points de PIB en moins. Dans le même temps,
la volatilité de ces recettes publiques est 2,7 fois plus importante dans les pays en
développement et marchés émergents que dans les économies avancées.

Il apparaît ainsi que la faible diversification économique dans les pays en développe-
ment joue un rôle crucial dans la faible performance budgétaire qu’ils enregistrent.
En effet, la spécialisation dans l’exportation des produits de base et dans l’impor-
tation de produits manufacturés et alimentaires fait qu’ils ont pour la plupart un
compte courant structurellement déficitaires en raison de la faible valeur ajoutée aux
produits exportés. Il s’en suit qu’en vertu du principe des “déficits jumeaux” le solde
budgétaire s’en trouve également déficitaire. Ce sont ces déficits budgétaires struc-
turels causés par des dépenses difficilement compressibles et des recettes publiques
faibles qui justifient l’endettement massif dans plusieurs pays en développement. Ce-
pendant, la spécialisation économique est loin d’être l’unique cause du faible niveau
de mobilisation de ressources publiques dans ces pays. Les performances budgétaires
sont la résultante de plusieurs facteurs macroéconomiques, institutionnels, politiques
et sociologiques. Dans la plupart des pays à faible revenu, le niveau de mobilisation
de ressources fiscales domestiques est faible en raison du poids de l’économie infor-
melle. Cette dernière occupe une part prépondérante de l’économie dans certains
pays et fait qu’une grande partie du potentiel fiscal échappe à la mobilisation. Il en
résulte un accroissement des déficits budgétaires même si les dépenses publiques et
en particulier les dépenses régaliennes peuvent aussi baisser avec la taille de l’éco-
nomie informelle.

Les finances publiques dans les pays en développement se heurtent aussi à la faible
capacité d’épargne au niveau domestique. Malgré le fort taux de croissance réalisé
par certains pays en développement comme ceux de l’Afrique Sub-Saharienne (ASS)
au début du siècle, le taux d’épargne reste très faible. En effet, le taux de croissance
économique de l’Afrique subsaharienne par exemple a été de 5,5% en moyenne au
début du 21ème siècle (moyenne de 2000 à 2015) contre une moyenne mondiale de
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3,9% sur la même période. Cependant, le taux d’épargne moyen en ASS n’a été
que de 18,8% sur la même période, tandis que le taux moyen d’épargne au niveau
mondial était de 24,3%. Ce faible niveau de mobilisation de l’épargne nationale
a pour conséquence de limiter l’ambition des Etats et du secteur privé pour les
investissements de long terme mais aussi de contribuer à alimenter le déficit extérieur
de ces pays. Bien que l’aide, l’endettement et les transferts de fonds de la diaspora
sont des sources complémentaires ou alternatives de financement du développement,
ils restent des moyens secondaires sur lesquels les pays à faible revenu ne peuvent
durablement arrimer leurs politiques et stratégies de développement à long terme
pour diverses raisons.

Premièrement, l’efficacité de l’aide au développement suscite beaucoup de débats
parmi les économistes 1 et certains pensent qu’elle aurait même contribuer à inhiber
les efforts de mobilisation interne (Pivovarsky et al., 2003 ; Combes et al., 2016).
Outre la problématique de l’efficacité de l’aide, sa dépendance aux conditions éco-
nomiques dans les pays donateurs et la tendance baissière de son niveau au cours des
deux dernières décennies montrent que les pays en développement doivent s’appuyer
sur des ressources internes plutôt que sur l’aide dans leurs stratégies de développe-
ment. En effet, l’aide publique au développement (APD) à destination des pays en
développement est en baisse continue et est passée de 9,6% du PIB en 2002 à seule-
ment 5% du PIB en 2018 selon les données de la Banque mondiale. Pour les pays
d’Afrique subsaharienne (ASS), l’APD a baissé de 2 points du PIB entre 2003 et
2018 pour ne représenter désormais que 3% du PIB. Une stratégie de développement
de long terme basée sur l’APD serait donc vouée à l’échec.

Deuxièmement, si l’endettement constitue un levier de financement du développe-
ment, l’accès aux marchés financiers mondiaux reste limité pour les pays en déve-
loppement et économies émergentes et le coût du financement reste exorbitant pour
ces pays. En théorie, l’endettement public permet à un pays d’investir au-delà de
ses propres capacités financières en empruntant des excédents de capitaux sur les
marchés financiers. L’endettement est ainsi supposé générer la croissance et le déve-
loppement et donc un potentiel de mobilisation fiscale. Dans le meilleur des mondes,

1. Voir Hansen et Tarp (2000) et Doucouliagos et Paldam (2009) pour une littérature sur cette
problématique.
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un cercle vertueux se mettrait ainsi en place pour le financement du développement
économique. Le problème est que les pays en développement ne jouissent pas d’une
bonne réputation sur la scène internationale en raison en partie des problèmes de
gouvernance et l’instabilité politique qui les caractérisent la plupart du temps. En
conséquence, ils sont souvent négativement notés par les agences de notation et il
en résulte un coût de financement exorbitant sur les marchés financiers mondiaux.
Ce coût élevé de financement combiné avec les problèmes de gouvernance dans ces
pays ne sont pas propices au déclenchement d’un tel cercle vertueux. Par ailleurs,
bien que les marchés émergents et économies en développement ont bénéficié par
le passé de prêts considérables (à taux préférentiels) des institutions internationales
dans le but de favoriser l’investissement et accélérer la croissance, les résultats n’ont
pas été reluisants. Les années 1980 ont été marquées par une croissance faible et un
endettement élevé (Reinhart et Rogoff, 2010). Cette situation a conduit à la mise
en place par la Banque mondiale et le FMI de l’initiative PPTE (Pays Pauvre Très
Endettés) pour sortir les pays en développement de l’endettement massif devenu
insoutenable des années 1980 et 1990.

Troisièmement, pour ce qui concerne les transferts des migrants, non seulement ils ne
vont pas directement dans les caisses de l’Etat, ils dépendent aussi, comme l’aide,
des conditions économiques dans les pays d’immigration. De ce point de vue, ces
ressources sont difficilement prévisibles et sujettes à volatilité. Notons néanmoins
que plusieurs économistes considèrent que les Etats en développement pourraient
s’appuyer sur la diaspora pour le financement du développement via des mécanismes
de “Diaspora bonds" ; des obligations d’Etat à destination de la diaspora qui a une
plus forte propension à épargner. Mais la réussite d’un tel mécanisme dépend des
garanties institutionnelles et de la gouvernance dans les pays d’origine. Par ailleurs,
si certaines études montrent que la diaspora a un impact positif sur les institutions
et le développement économique dans les pays d’origine (Docquier et al., 2016 ;
Gnimassoun et Anyanwu, 2019), son impact sur les finances publiques de ces pays
n’est pas encore établi.

4



0.1 Problématique et objectifs de la thèse

Les analyses précédentes montrent combien la problématique des finances publiques
est au cœur des politiques de développement dans les pays à faible revenu. L’une
des questions qui découlent naturellement des analyses précédentes est celle des
déterminants structurels des performances budgétaires dans les pays en développe-
ment et marchés émergents. Bien qu’un ensemble de facteurs économiques internes
et externes ont été évoqués, ils ne suffisent pas pour comprendre la nature struc-
turellement déficitaire des finances publiques dans ces pays. Une étude empirique
impliquant un ensemble très large de déterminants potentiels des soldes budgétaires
s’avère indispensable. Une autre question qui se pose en examinant les finances pu-
bliques dans les pays en développement est celle de leur soutenabilité à long terme.
Enfin, la problématique du secteur informel est au centre des enjeux des finances
publiques dans les pays en développement et marchés émergents. Compte tenu de
son poids important, une attention particulière mérite d’être accordée à l’impact
du secteur informel sur les finances publiques dans les pays en développement et
économies émergentes. Ces différentes questions sont au cœur de notre thèse dont
l’objectif principal est de contribuer à travers trois essais à mieux comprendre la
macroéconomie des finances publiques dans les pays en développement et économies
émergentes. De manière spécifique, cette thèse vise à :

1. étudier les déterminants des déficits budgétaires dans les pays en développe-
ment et marchés émergents.

2. analyser la soutenabilité des finances publiques dans les pays en développe-
ment et marchés émergents en examinant si le choix de la politique de change
influence son niveau.

3. examiner l’impact de la taille du secteur informel sur les performances bud-
gétaires des pays en développement et économies émergentes.

Pour mieux apprécier la nature des finances publiques dans les marchés émergents
et économies en développement, il est avant tout important d’en connaître les dé-
terminants structurels. Depuis le début des années 80, plusieurs études empiriques
se sont intéressées à identifier les déterminants des déficits budgétaires (voir entre

5



autres, Morrison, 1982 ; Roubini et Sachs, 1989 ; Roubini, 1991 ; Woo, 2003a ; Tujula
et Wolswijk, 2004 ; Steiner, 2017). Bien que certaines de ces études impliquent les
pays en développement et économies émergentes (Morrison, 1982 ; Roubini, 1991 et
Woo, 2003a), l’échantillon de ces pays est souvent limité pour des raisons de dis-
ponibilité de données sur la période d’étude. Dans certains travaux comme ceux de
Morrison (1982) et Roubini (1991), les déterminants des déficits budgétaires sont
ciblés a priori. Si ces études répondent à leurs propres objectifs, il apparaît impor-
tant d’exposer une vue empirique plus large sur les facteurs explicatifs des déficits
budgétaires. C’est ce que nous visons à travers le premier objectif de la thèse.

La question de la soutenabilité à long terme des politiques budgétaires s’est posée
avec acuité depuis la crise financière de 2007 qui s’est traduite par un accroissement
des déficits budgétaires dans les pays en développement. Si la problématique de
la soutenabilité des finances publiques n’est pas nouvelle dans la littérature, elle a
connu un regain d’intérêt dans les études depuis la crise mondiale (Collignon, 2012 ;
Afonso et Jalles, 2012 ; Imrohoroglu et al., 2016). En effet, les pays en développement
ont subi de plein fouet ses effets. Le ralentissement du commerce mondial a engendré,
pour plusieurs d’entre eux, des déséquilibres budgétaires importants. A cette situa-
tion s’ajoutent les défaillances dans les mécanismes de collecte des ressources fiscales
et l’inefficience des dépenses publiques. Par conséquent les soldes budgétaires se sont
significativement détériorés depuis 2009 faisant ainsi craindre le risque d’insoutenabi-
lité des finances publiques dans ces pays. La soutenabilité des finances publiques est
assez largement étudiée dans la littérature et si plusieurs facteurs peuvent influencer
le niveau de soutenabilité des finances publiques, celui qui retient notre attention et
qui fait la spécificité de notre étude est le rôle de la politique de change. En effet,
si les finances publiques des pays en développement dépendent significativement de
leur commerce extérieur, la flexibilité du taux de change joue un rôle important
dans la dynamique et l’ajustement des déséquilibres extérieurs des pays (Drabek et
Brada, 1998 ; Gnimassoun, 2015 ; Martin, 2016 ; Ghosh et al., 2018). D’une part, le
choix d’un régime de change fixe ou l’appartenance à une union monétaire contraint
les pays à une plus grande discipline budgétaire par crainte des coûts économiques
du non-respect des règles (Duttagupta et Tolosa, 2006). En général, la mise en place
des unions monétaires s’accompagne de règles budgétaires strictes comme c’est le
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cas dans la zone euro et dans les pays de la zone CFA (Communauté Financière
Africaine) où les déficits budgétaires sont supposés ne pas excédés 3% de la produc-
tion intérieure. Dans ces conditions, la règle de discipline budgétaire est censée créer
les conditions pour une plus grande soutenabilité des finances publiques pour les
pays en régime de change fixe. D’autre part, sous l’impulsion de Friedman (1953),
il existe un nombre important de travaux qui montrent que les régimes de changes
flexibles favorisent un ajustement plus rapide des déséquilibres extérieurs (voir entre
autres, Gnimassoun, 2015 ; Martin, 2016 ; Ghosh et al., 2018). Or ces derniers sont
intimement liés aux déséquilibres budgétaires. Il en résulte que les pays dotés d’un
régime de changes flexibles peuvent corriger plus facilement leurs déséquilibres bud-
gétaires et de ce fait ils peuvent garantir la soutenabilité de leurs finances publiques.
Par conséquent, une étude empirique sérieuse s’impose pour déterminer dans quelle
mesure le choix d’un régime de change peut affecter le niveau de soutenabilité des
finances publiques dans les pays en développement. La réponse à une telle question
pourrait avoir des implications importantes en termes de politique économique pour
ces pays.

Le secteur informel représente, à lui seul, 60% du PIB africain et 80% de l’emploi
global selon le rapport 2017 sur le développement économique de l’Union africaine.
Pour Pirttilä et Tarp (2019) il devient indispensable d’élargir l’assiette fiscale pour
couvrir le secteur informel afin d’augmenter les recettes fiscales dans les pays en dé-
veloppement. L’impact du secteur informel sur l’activité économique et les finances
publiques a aussi fait l’objet de plusieurs études dans la littérature (entre autres,
Schneider et Enste, 2000 ; Feld et Schneider, 2010 ; Kodila-Tedika et Mutascu, 2014 ;
Mazhar et Méon, 2017). La plupart des études montrent que l’accroissement du
secteur informel nuit à la mobilisation des ressources publiques. Cependant l’effet
non-linéaire du secteur informel sur les finances publiques des pays en développe-
ment n’a fait l’objet d’aucune étude empirique à notre connaissance. Or Wu et
Schneider (2019) montrent qu’il existe une relation non-linéaire de forme U entre
l’économie informelle et le niveau de développement. Par ailleurs, les fortes varia-
tions dans les parts du secteur informel selon les économies plaident pour l’étude
de l’effet non-linéaire du secteur informel. De même, si le solde budgétaire reste
l’indicateur budgétaire par excellence, il importe également d’étudier l’impact du
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poids de l’économie informelle sur les recettes publiques et les dépenses publiques.
Une analyse plus désagrégée permet de mieux cerner les effets de l’informel sur les
finances publiques.

0.2 Soutenabilité des finances publiques

La problématique de la soutenabilité des finances publiques occupe une place impor-
tante dans cette thèse et mérite qu’on s’y attarde un peu plus longtemps ici. Dans
cette section, nous nous employons dans un premier temps à définir le concept de
soutenabilité des finances publiques. Dans un deuxième temps, nous exposerons les
différentes méthodes d’évaluation de la soutenabilité des finances publiques.

0.2.1 Définition de la soutenabilité des finances publiques

De manière générale, le concept de soutenabilité est utilisé pour décrire l’utilisation
d’une ressource de façon à ce qu’elle ne soit pas épuisée ou endommagée de façon per-
manente. Lorsque les économistes parlent de la soutenabilité des finances publiques,
ils se réfèrent généralement à la politique budgétaire d’un gouvernement. Puisque les
ressources d’un gouvernement ne sont pas comparables aux ressources minérales ou
à d’autres ressources physiques, l’analogie de l’épuisement des ressources n’est pas
tout à fait appropriée dans le cadre des finances publiques. Elle suggère néanmoins
un concept de soutenabilité lié à la solvabilité. Cette dernière renvoie à la capacité
d’un gouvernement à honorer ses dettes sans y faire explicitement défaut. Le concept
de soutenabilité des finances publiques ou de soutenabilité budgétaire a donc trait
à la capacité d’un gouvernement à maintenir indéfiniment le même ensemble de po-
litiques tout en restant solvable (Burnside, 2005). C’est cette définition qui prévaut
dans la plupart des travaux sur cette problématique.

Si une combinaison particulière de politiques budgétaires et/ou monétaires condui-
sait, si elle était maintenue indéfiniment, à l’insolvabilité, ces politiques seraient
qualifiées de non soutenables. L’un des rôles de l’analyse de la soutenabilité bud-
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gétaire est de fournir des indications sur la viabilité ou non d’une combinaison de
politiques. C’est dans ce cadre par exemple que les règles budgétaires fixées dans le
traité de Maastricht et intégrées ensuite par le pacte de stabilité et de croissance
exigent des déficits inférieurs à 3% du PIB et la réduction des ratios de la dette au
PIB en dessous de 60% (voir Balassone et Franco, 2000). Le respect de ces règles,
qui visent à combiner la discipline et la flexibilité budgétaires, exclut clairement les
écarts et une dynamique budgétaire non soutenable. De telles règles sont aussi en
vigueur dans la plupart des communautés économiques et monétaires dans le monde
comme dans la zone CFA (Communauté Financière Africaine).

Pour Blanchard et al. (1990) la soutenabilité des finances publiques s’apparente à la
capacité des Etat à rester solvables, c’est-à-dire à dégager et maintenir des marges
de manœuvre budgétaires suffisantes pour honorer leurs engagements. Cette défini-
tion est proche de celle du Fonds Monétaire International (FMI) selon laquelle des
finances publiques peuvent être considérées comme soutenables lorsque l’État a la
capacité d’honorer ses obligations présentes et futures en menant des politiques éco-
nomiquement faisables et politiquement réalistes. Pour Balassone et Franco (2000),
des finances publiques soutenables supposent que l’Etat a la capacité de maintenir
ses dépenses actuelles, ses impôts et politiques inchangés sur le long terme sans me-
nacer la solvabilité ou sans faire défaut sur les engagements pris par le gouvernement
ou des dépenses prévues par l’Etat. Ainsi, la solvabilité est définie comme une situa-
tion dans laquelle les trajectoires futures des dépenses et des recettes satisfont à la
contrainte budgétaire inter-temporelle (Alvarado et al., 2004). Une telle définition
avait déjà été avancée par Hamilton et Flavin (1986) qui considèrent que les finances
publiques sont soutenables si la politique budgétaire de l’Etat est compatible avec le
respect de sa contrainte budgétaire inter-temporelle. Puisque les gouvernements mo-
difient continuellement leurs politiques s’il devient clair qu’elles ne sont pas viables,
l’analyse de la soutenabilité budgétaire n’est souvent pas centrée sur le défaut de
soutenabilité lui-même — que les gouvernements ont tendance à éviter — mais plu-
tôt sur les conséquences des changements de politique nécessaires pour éviter un
défaut éventuel (Burnside, 2005).
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0.2.2 Approches d’évaluation de la soutenabilité

La question de l’évaluation de la soutenabilité budgétaire est une question centrale
pour l’analyse macroéconomique. Elle a connu un regain d’intérêt depuis le début
des années 2000. Plusieurs approches sont utilisées dans la littérature pour tester la
soutenabilité des finances publiques.

L’une des approches de soutenabilité des finances publiques les plus utilisées dans
la littérature économique, encore appelée approche de l’équilibre partiel 2 est celle
basée sur le respect de la contrainte budgétaire intertemporelle et développée par
Blanchard et al. (1990). Selon cette approche, une politique budgétaire soutenable
est celle qui permet à l’Etat de maintenir le ratio de la dette publique sur le PIB à
son niveau actuel. Elle consiste à calculer le solde primaire nécessaire pour maintenir
la dette à un niveau raisonnable, à taux d’intérêt et taux de croissance donnés (voir
Miller, 1982, Buiter, 1985, Buiter et al., 1987 et Buiter et al., 1993). Ainsi, afin de
ne pas atteindre des proportions excessives, la dette publique ne doit pas s’accroître
indéfiniment. Autrement dit, la valeur actuelle des excédents primaires futurs doit
dépasser la valeur actuelle des déficits primaires futurs d’un montant suffisant pour
couvrir la différence entre l’encours de la dette initiale et la valeur actuelle du stock
final de la dette (voir Chalk et Hemming, 2000). Sur le plan pratique, l’approche de
Blanchard et al. (1990) se concentre sur le ratio dette publique/PIB qui doit être
stationnaire. Cette approche est contestée par certains auteurs qui lui reprochent de
ne pas tenir compte du caractère volatile des recettes et des dépenses notamment
dans les pays en développement et marchés émergents (voir Alvarado et al., 2004).
D’autres approches économétriques consistent à mettre en œuvre des tests de sol-
vabilité budgétaire. A l’origine de ces approches, on retrouve les travaux fondateurs
de Hamilton et Flavin (1986), Trehan et Walsh (1988, 1991) et de Bohn (1998).

Hamilton et Flavin (1986) sont en effet les premiers à proposer une analyse de la
soutenabilité de la politique budgétaire en étudiant la stationnarité du déficit pri-
maire ou de la dette. Au moyen de tests de racine unitaire, les auteurs considèrent
un taux d’intérêt réel constant et concluent que la stationnarité du déficit public

2. L’approche de l’équilibre partiel ne prend pas en compte les interactions entre les variables
budgétaires et l’économie
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est une condition suffisante pour que la contrainte budgétaire intertemporelle soit
respectée. Ils mettent en évidence que le montant actualisé des recettes futures at-
tendues doit être égal au montant de la dette émise et que l’équilibre du budget
en termes de valeurs actualisées est donc une condition nécessaire pour qu’un Etat
puisse émettre une dette. Wilcox (1989) a par la suite élaboré un test plus convain-
quant qui considère la valeur actualisée de la dette. Selon les résultats de l’auteur, la
condition de soutenabilité n’est satisfaite que si la dette actualisée est stationnaire
avec une espérance nulle.

Trehan et Walsh (1988, 1991) ou encore Smith et Zin (1991) stipulent que des fi-
nances publiques soutenables supposent l’existence d’une relation de cointégration
entre les dépenses et les recettes publiques. Trehan et Walsh (1988) analyse l’exis-
tence de relations de long terme entre les variables tout en prenant en compte la
nature éventuellement non stationnaire des processus définis par les recettes et les
dépenses publiques (charges de la dette incluses). Par la suite, considérant des taux
d’intérêt réels constants, Trehan et Walsh (1991) montrent que tant que le déficit
net d’intérêt est stationnaire, l’existence d’une combinaison linéaire entre l’encours
de la dette et ce déficit net d’intérêt est une condition nécessaire et suffisante pour
l’équilibre du budget intertemporel. C’est-à-dire que tant que le taux d’intérêt réel
attendu est positif, l’équilibre budgétaire intertemporel est respecté tant que le dé-
ficit même incluant les charges d’intérêt est stationnaire.

Par ailleurs, Bohn (1998) développe une approche qui utilise des tests économé-
triques pour évaluer la fonction de réaction de la politique budgétaire. Par son ana-
lyse, l’auteur dénonce le caractère exogène de l’évaluation de la contrainte budgétaire
inter temporelle dans les études antérieures et introduit la notion d’incertitude dans
le coût de financement de la dette. Il utilise des tests de stationnarité et de cointégra-
tion basés sur la forme de la relation fonctionnelle décrite par la fonction de réaction
de la politique budgétaire pour tester la soutenabilité budgétaire. Pour Bohn (1998),
une réaction strictement positive du solde primaire au niveau de la dette est suffi-
sante pour que l’Etat respecte sa contrainte budgétaire intemporelle à long terme. Il
aboutit ainsi à une condition nécessaire et suffisante de la soutenabilité budgétaire
en plus de l’ancienne contrainte qui est relative à la valeur actualisée de la contrainte
budgétaire de l’Etat.
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Cette analyse est par la suite étendue par Bohn (2007) qui inclut les concepts de
limite fiscale, de fatigue budgétaire, pour déduire des estimations du seuil maximal
d’endettement, à partir de règles budgétaires. Ce qui restreint le critère de soute-
nabilité de la politique budgétaire à la stabilisation du ratio dette publique/PIB à
moyen terme à un niveau garantissant un espace budgétaire suffisant pour faire face
à des chocs macroéconomiques importants. L’auteur montre ici que la condition de
stationnarité de la série de la dette publique n’est pas une condition nécessaire pour
satisfaire la condition de transversalité ou encore la contrainte budgétaire inter tem-
porelle. Pour lui, une règle budgétaire de stabilisation implique que la réaction du
solde primaire à la dette soit, non seulement positive, mais en moyenne supérieure
à la charge d’intérêts réelle.

Concernant la dette, Mendoza et Oviedo (2004) utilise une méthode probabiliste
qui détermine des niveaux de seuil variés au-dessus desquels la dette publique est
insoutenable. Pour que la dette publique soit soutenable, Mendoza et Oviedo (2004)
définissent trois scénarios différents : le scénario optimiste qui nécessite que la valeur
actualisée de la dette soit inférieure à 25%, le scénario de base avec faible taux
d’inflation où la valeur actualisée de la dette devra se situer en-dessous de 27% et
le scénario pessimiste qui fixe ce seuil en-dessous de 35%. En partant d’un déficit
stabilisateur, les auteurs définissent un niveau minimum de revenus et de dépenses
de l’Etat. Selon l’approche, la stabilisation de la dette nécessite une maîtrise du solde
budgétaire primaire qui doit être supérieur à -1% et proche de zéro. Bien évidemment
une telle approche ne saurait être appliquée sans discernement en fonction de la
situation spécifique des pays.

0.3 Champ d’étude et plan de la thèse

Les pays en développement et économies émergentes constituent essentiellement le
champ d’étude de cette thèse. En effet, ces pays sont exposés à des déficits bud-
gétaires structurels qui se sont aggravés depuis la crise financière de 2007. Cette
situation pousse naturellement à s’intéresser aux causes de ces déficits et leur soute-
nabilité à long terme. Sur le plan empirique, cette thèse utilise plusieurs méthodes
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pour atteindre les objectifs énumérés plus haut. Tant les méthodes de l’économétrie
des données en coupe transversable que celles de l’économétrie des données de panel
ont été mobilisées. Pour ces dernières, nous mobilisons des outils issus des développe-
ments récents comme les tests de racine unitaire et de cointégration en panel prenant
en compte la dépendance inter-pays. Les régressions quantiles en panel avec prise
en compte de l’hétérogénéité sont aussi effectuées dans le cadre de cette thèse. Plus
spécifiquement, notre thèse s’articule autour de trois chapitres, chacun mobilisant
différents outils économétriques pour répondre à des questions précises.

Le premier chapitre questionne la robustesse de l’impact estimé des variables ma-
croéconomiques, institutionnelles, démographiques, sociales et politiques proposées
dans des études empiriques précédentes . Une large littérature antérieure a été mo-
bilisée pour identifier un nombre relativement important de déterminants potentiels
des déficits budgétaires. La question de l’incertitude du modèle que pose cette mul-
titude de variables est prise en compte en utilisant l’analyse des limites extrêmes.
Nous déduisons de nos résultats que les chocs extérieurs, le taux d’endettement,
le développement financier, le niveau de démocratie et le contrôle gouvernemental
des dépenses sont associés de manière robuste aux déficits budgétaires. Les déficits
publics sont plus faibles dans les pays qui ont un meilleur contrôle des dépenses
publiques face à l’instabilité des recettes publiques et qui sont moins exposés aux
chocs externes négatifs. En revanche, les déficits publics augmentent avec le taux
d’endettement, le développement financier et le niveau de démocratie. L’importance
relative des chocs extérieurs dans l’explication des déficits primaires plaide pour
plus de diversification économique afin d’atténuer l’impact des chocs négatifs sur les
finances publiques.

Le deuxième chapitre étudie l’impact du choix de politique de change sur la soutena-
bilité des finances publiques dans les marchés émergents et pays en développement.
Pour cela, l’étude utilise une approche économétrique basée sur la cointégration
en panel. Selon les résultats, les finances publiques des pays en développement sont
soutenables. Toutefois, le niveau de soutenabilité apparait globalement faible en l’oc-
currence en l’absence des stabilisateurs automatiques. Par ailleurs, le choix du régime
de change n’influence pas significativement la soutenabilité des finances publiques.
Ce résultat est en partie dû aux effets asymétriques exercés par les régimes de change
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sur les performances budgétaires. Alors que les régimes de change fixes sont associés
à de meilleures performances budgétaires globales, les régimes de change flexibles
contribuent mieux à la réduction des déficits budgétaires.

Dans le troisième chapitre, nous étudions l’effet de la taille du secteur informel sur les
performances budgétaires de ces pays. Pour tenir compte des effets extrêmes, nous
adoptons une approche non-linéaire en utilisant des régressions quantiles en panel
avec prise en compte des effets fixes. Nos résultats montrent que le développement
de l’activité informelle affecte négativement et significativement les performances
budgétaires. En limitant les ressources publiques, la prolifération de l’activité infor-
melle réduit significativement les marges de manœuvre des pouvoirs publics dans les
dépenses publiques y compris les dépenses sociales. Plus important encore, nos résul-
tats révèlent que les pays les plus fragiles sur le plan budgétaire souffrent davantage
du développement de l’activité informelle.
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Chapitre 1

Les principaux déterminants des
déficits budgétaires dans les pays en
développement

Note : Une version de ce chapitre est à paraître en tant que Blaise Gnimassoun & Isabelle Do
Santos (2020) : Robust structural determinants of public deficits in developing countries, Applied
Economics. Une version antérieure a été publiée en tant que Working Papers of BETA 2020-15,
Bureau d’Economie Théorique et Appliquée, UDS, Strasbourg.

Résumé
De nombreuses variables macroéconomiques, institutionnelles, démographiques, sociales et poli-
tiques ont été proposées dans des études empiriques comme des déterminants importants des
déficits publics dans les pays en développement. Ce chapitre se demande si leur impact estimé est
robuste sous des milliers de spécifications alternatives. Nous traitons l’incertitude du modèle en
utilisant l’analyse des limites extrêmes (“Extreme Bound Analysis”) développée par Sala-I-Martin.
Nos résultats montrent clairement que les chocs extérieurs, le taux d’endettement, le développe-
ment financier, le niveau de démocratie et le contrôle gouvernemental des dépenses sont associés de
manière robuste aux déficits budgétaires. Les déficits publics sont plus faibles dans les pays qui ont
un meilleur contrôle des dépenses publiques face à l’instabilité des recettes publiques et qui sont
moins exposés aux chocs externes négatifs. En revanche, les déficits publics augmentent avec le
taux d’endettement, le développement financier et le niveau de démocratie. L’importance relative
des chocs extérieurs dans l’explication des déficits primaires plaide pour plus de diversification
économique afin d’atténuer l’impact des chocs négatifs sur les finances publiques.

Mots clés : Politique budgétaire ; Déficits budgétaires ; Modèles de coupe transversale ; Analyse
de sensibilité ; Régressions robustes.
Classification JEL : E62 ; H61 ; H62 ; C31.
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1.1 Introduction

La politique budgétaire est l’un des principaux outils de politique économique dont
dispose un pays. Depuis la crise économique de 2008, les marchés émergents et
économies en développement (EMDE) font face, dans leur grande majorité, à des
déficits budgétaires importants voire persistants. Comme le montre la figure A-1,
le solde primaire comme le solde global des finances publiques sont en moyenne
déficitaires pour ces pays sur la décennie 2009-2018. La dégradation des soldes bud-
gétaires est observée dans toutes les régions émergentes et en développement avec
une ampleur relativement plus importante du déficit primaire pour l’Afrique sub-
saharienne (SSA) et un déficit global plus prononcé pour l’Amérique latine et les
Caraïbes (LAC). L’observation conjointe des soldes primaires et global montre l’in-
cidence néfaste de la dette publique sur la santé des finances publiques sur cette
période. Les déficits primaires observés dans l’ensemble des régions ne sont pas non
plus de nature à briser la spirale négative de la dette. Cette situation soulève la
question de la viabilité à moyen et long terme des finances publiques dans ces pays.
Cette question est d’autant plus pertinente que plane toujours sur ces pays le spectre
de la crise des finances publiques et de la dette des années 80 et 90 ayant conduit à
la mise en place des programmes d’ajustement structurel.

Pour mieux apprécier la viabilité des déficits budgétaires dans les marchés émer-
gents et économies en développement, il est avant tout important d’en connaître les
déterminants structurels. En effet, bien que le niveau initial de la dette publique
influence la santé des finances publiques, il est loin d’être la seule source des défi-
cits budgétaires globaux. En effet, le solde des finances publiques est la conséquence
de divers facteurs structurels macroéconomiques, politiques, démographiques, insti-
tutionnels et sociaux. Depuis le début des années 80, plusieurs études empiriques
se sont intéressées à identifier les déterminants des déficits budgétaires (voir entre
autres, Morrison, 1982 ; Roubini et Sachs, 1989 ; Roubini, 1991 ; Woo, 2003a ; Tujula
et Wolswijk, 2004 ; Steiner, 2017). Bien que certaines de ces études impliquent les
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Figure 1.1 – Soldes budgétaires des pays en développement et économies émer-
gentes au cours de la décennie 2009-2018

-4
-3

-2
-1

0

EMDE EDA EDE LAC MECA SSA

Solde primaire Solde global

Notes : Les données et les classifications sont celles de la base de données World Eco-
nomic Outlook du Fonds Monétaire International. EMDE = Marchés émergents et
économies en développement, EDA = Asie émergente et en développement, EDE =
Europe émergente et en développement, LAC = Amérique latine et Caraïbes, MECA
= Moyen-Orient et Asie centrale, SSA = Afrique sub-saharienne.

pays en développement et économies émergentes (Morrison, 1982 ; Roubini, 1991 et
Woo, 2003a), l’échantillon de ces pays est souvent limité pour des raisons de dis-
ponibilité de données sur la période d’étude. Dans certains travaux comme ceux de
Morrison (1982) et Roubini (1991), les déterminants des déficits budgétaires sont
ciblés a priori. Si ces études répondent à leurs propres objectifs, il apparaît impor-
tant d’exposer une vue empirique plus large sur les facteurs explicatifs des déficits
budgétaires.

L’objectif de cette étude est d’étudier les déterminants des déficits budgétaires dans
les pays en développement et marchés émergents. Elle s’appuie sur une large littéra-
ture antérieure pour identifier un nombre relativement important de déterminants
potentiels des déficits budgétaires. Pour répondre à la question de l’incertitude du
modèle que soulève cette multitude de variables explicatives potentielles et l’ab-
sence de modèle théorique intégral du solde budgétaire, nous utilisons la méthode
de l’analyse des limites extrêmes (Extreme Bound Analysis (EBA), en anglais) déve-
loppée par Sala-I-Martin (1997). Cette méthode souvent utilisée dans les études en
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coupe transversale sur la croissance économique permet d’identifier les déterminants
structurels les plus importants des déficits budgétaires en partant d’un large nombre
de déterminants potentiels et en effectuant des milliers de régressions alternatives.
Notre échantillon est constitué de 110 pays en développement et marchés émergents
sur la période 1998-2017. Notre étude contribue à la littérature sur les déterminants
structurels des déficits budgétaires. Elle offre une vue plus complète en examinant
aussi bien les déterminants du solde budgétaire global, du solde budgétaire structu-
rel que du solde primaire. Elle s’appuie également sur un échantillon plus large et
des données plus fiables que les études précédentes sur les pays en développement
et marchés émergents.

Les résultats indiquent que les chocs extérieurs, le taux d’endettement, le développe-
ment financier, le niveau de démocratie et le contrôle gouvernemental des dépenses
publiques sont fortement associés aux déficits budgétaires. Les déficits publics sont
plus faibles dans les pays qui assurent une meilleure stabilité des dépenses publiques
face à l’instabilité des recettes publiques et qui sont moins exposés aux chocs externes
négatifs. En revanche, les déficits publics augmentent avec le taux d’endettement,
le développement financier et le niveau de démocratie. Les soldes budgétaires dé-
pendent également, bien que dans une moindre mesure, du régime de change, du
système politique et du niveau de développement. L’importance des chocs externes
dans l’explication des déficits publics plaide pour une plus grande diversification des
économies en développement afin d’atténuer l’impact des chocs négatifs, en parti-
culier dans les pays dont les finances publiques dépendent fortement des recettes
fiscales liées au commerce international.

Le reste du chapitre est structuré comme suit. La section 1.2 passe en revue les
déterminants potentiels des déficits budgétaires. La section 2.3 est consacrée à la
présentation de la stratégie empirique et des données. Dans la section 1.4, nous
exposons et commentons les résultats des régressions. Nous effectuons quelques tests
de sensibilité dans la section 1.5 et la section 1.6 conclut le chapitre.
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1.2 Sources potentielles des déficits budgétaires

Les sources des déficits budgétaires sont de plusieurs ordres. Les variables explica-
tives des déficits budgétaires ainsi que leur importance diffèrent considérablement
selon les études. Après avoir passé en revue une large littérature sur les déterminants
des déficits budgétaires (structurels), nous regroupons les sources potentielles des dé-
ficits budgétaires en cinq groupes : l’environnement macroéconomique, les facteurs
démographiques, la qualité des institutions, les pressions politiques et la polarisation
et la fragmentation sociales.

1.2.1 L’environnement macroéconomique

L’environnement macroéconomique joue un rôle important dans les performances
budgétaires des pays en développement. Il est caractérisé par plusieurs variables
toutes aussi importantes les unes que les autres.

Les chocs extérieurs. Ils sont potentiellement une source importante des perfor-
mances budgétaires structurelles dans les pays en développement. En effet, l’équilibre
des finances publiques dans ces pays est considérablement influencé par les modifica-
tions des prix à l’exportation et à l’importation, que ce soit par le biais des bénéfices
des entreprises publiques exportatrices ou par le biais des droits d’importation et des
taxes à l’exportation (Woo, 2003a). Ces chocs extérieurs augmentent avec le degré
d’ouverture commercial et les termes de l’échange. Combes et Saadi-Sedik (2006)
montrent que l’ouverture commerciale augmente l’exposition d’un pays aux chocs
externes et renforce ainsi l’impact négatif de l’instabilité des termes de l’échange
sur les soldes budgétaires. Des chocs extérieurs positifs devraient être associés à
des excédents budgétaires tandis que des chocs négatifs s’accompagnent de déficits
budgétaires.

L’instabilité et la croissance des recettes publiques. Touchant plus forte-
ment les pays en développement, l’instabilité des recettes publiques est considérée
par Morrison (1982) comme un déterminant structurel des déficits budgétaires. Si
celle-ci peut avoir des conséquences néfastes pour l’investissement public (Ebeke et
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Ehrhart, 2012) et par conséquent pour la croissance, son incidence sur le déficit
budgétaire dans les pays en développement est plus discutable. Les Etats les plus
confrontés à des baisses répétitives de recettes publiques pourraient être les plus
déficitaires dans la mesure où les dépenses publiques ne baissent pas dans les mêmes
proportions en raison des dépenses incompressibles ou socialement difficiles à ré-
duire (Morrison, 1982). En revanche, lorsque la volatilité des recettes est plus tirée
par les hausses de recettes d’origine externe ou interne, elle pourrait s’accompagner
d’excédents budgétaires. Par ailleurs, comme le montrent Ebeke et Ehrhart (2012)
pour les pays africains, l’instabilité des recettes s’accompagne souvent d’une baisse
des dépenses publiques en particulier des dépenses d’investissement. Le sens de la
relation entre l’instabilité des recettes publiques et le solde des finances publiques
reste à déterminer empiriquement. Outre l’instabilité, la croissance des recettes pu-
bliques (hors inflation) est un élément déterminant des performances budgétaires
structurelles des pays. En effet, les pays ayant une croissance plus forte des re-
cettes publiques réelles sont susceptibles de réaliser des performances budgétaires
plus importantes que ceux ayant une faible croissance des recettes (Morrison, 1982).
Une telle hypothèse est néanmoins subordonnée à une croissance moins rapide des
dépenses publiques dans les pays à forte croissance de recettes publiques.

Le niveau de développement et le cycle économique. Théoriquement, les pays
à faible niveau de développement sont confrontés à des déficits budgétaires structu-
rellement plus importants puisqu’ils font face à une pression des dépenses publiques
relativement plus importante (dépenses d’éducation, de santé, d’infrastructure de
base) alors qu’ils ont du mal à mobiliser les recettes publiques ainsi que l’épargne
privée. Ainsi, le solde budgétaire devrait s’améliorer avec le niveau de développe-
ment économique qui s’accompagne généralement d’une plus grande capacité de
mobilisation des recettes publiques. Outre le niveau de développement, la croissance
du PIB réel est aussi un déterminant du déficit budgétaire même si elle est moins
susceptible d’affecter le niveau structurel des performances budgétaires. En effet,
le principe du stabilisateur automatique veut que les recettes publiques et le solde
budgétaire se dégradent en période de récession économique et qu’ils s’améliorent en
période d’expansion économique. Ces résultats ont été établis par plusieurs études
empiriques (voir entre autres, Morrison, 1982 ; Roubini et Sachs, 1989 ; Woo, 2003a ;
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Steiner, 2017).

Le taux d’inflation. L’effet réel de l’inflation sur le solde budgétaire reste ambigu.
Toutefois, sa prise en compte parmi les déterminants du déficit est justifiée pour
plusieurs raisons. D’une part, l’inflation érode la valeur réelle de la dette publique
nominale. D’autre part, elle engendre des paiements d’intérêts nominaux plus élevés
et de recettes réelles plus faibles (Woo, 2003a). Par ailleurs, si les impôts sur le
revenu ne sont pas indexés sur l’inflation, celle-ci peut entraîner une amélioration
des performances budgétaires par le biais de l’effet positif du glissement des tranches
d’imposition. L’inclusion de l’inflation comme déterminant potentiel des déficits bud-
gétaires est aussi justifiée sous l’hypothèse que les pouvoirs publics adaptent leurs
politiques budgétaires pour répondre à des problèmes de perte de compétitivité ex-
terne induite par une forte inflation (Tujula et Wolswijk, 2004).

La dette publique et le taux d’intérêt réel. Ces deux variables sont considé-
rées comme des déterminants clés des déficits budgétaires. La dette publique a un
effet mécanique sur le solde budgétaire global. En effet, pour un niveau de taux
d’intérêt donné, les pays ayant un niveau d’endettement plus élevé sont plus enclins
aux déficits budgétaires en raison des services de la dette plus importants. Cepen-
dant, il est aussi possible d’imaginer que le niveau de la dette serve de stabilisateur
automatique dans le sens où les pays fortement endettés auraient tendance à ap-
pliquer des politiques budgétaires plus restrictives afin de ne pas mettre en péril
les finances publiques (Steiner, 2017). Mais ces politiques pouvant avoir des effets
néfastes sur la croissance, elles pourraient induire un accroissement du déficit bud-
gétaire à long terme. Comme le taux d’endettement public, le taux d’intérêt peut
affecter le déficit budgétaire par le canal du service de la dette. Les pays qui s’en-
dettent à des taux d’intérêt plus élevés sont susceptibles d’enregistrer des déficits
budgétaires plus grands. Mais il est aussi plausible que les gouvernements payant
des intérêts plus élevés soient contraints de dégager des excédents futurs pour res-
pecter leur contrainte budgétaire inter-temporelle. L’effet du taux d’intérêt sur les
performances budgétaires reste donc à déterminer empiriquement.

Les régimes de change. La sagesse conventionnelle veut que les pays ayant fait
le choix d’un régime de change fixe ou d’une union monétaire aient une politique

23



économique (budgétaire et monétaire) plus disciplinée que les autres (Tornell et
Velasco, 1995). L’argument typique est que dans le cadre des régimes de change
fixes, l’adoption de politiques fiscales laxistes ou la recherche de salaires élevés par
les syndicats conduisent à terme à des difficultés de balance des paiements et donc
à un abandon de l’ancrage avec des coûts économique et politique considérables.
Pour éviter une telle situation, les pays en régime de change fixe devraient être
budgétairement plus disciplinés en évitant des dépenses excessives. En toute logique,
on pourrait s’attendre à une meilleure performance budgétaire de la part de ces
pays. Cependant les travaux empiriques sont loin d’être unanimes sur ce résultat
(voir Tornell et Velasco, 2000).

Le niveau de développement financier. Le développement du marché financier
national joue un rôle déterminant dans la capacité d’une nation à financer un déficit
budgétaire. En effet, lorsque les marchés financiers locaux sont développés, les gou-
vernements peuvent plus facilement couvrir un déficit en émettant des obligations et
dépendent moins des financements inflationnistes (Steiner, 2017). Des études empi-
riques montrent que les pays dotés de marchés financiers développés se caractérisent
par des soldes budgétaires plus faibles (voir entre autres Woo, 2003a ; Steiner, 2017).

1.2.2 Les facteurs démographiques

La démographie des pays joue un rôle important dans la situation de leur finance
publique. Les ratios de dépendance des jeunes et des personnes âgées ainsi que
le taux d’urbanisation sont assez souvent cités parmi les déterminants des déficits
budgétaires.

Les ratios de dépendance. La dépendance crée une pression sur les dépenses
publiques en particulier les dépenses sociales. Les économies à fort taux de dépen-
dance des personnes âgées consacrent une plus grande part de leurs recettes à la
protection sociale, comme les retraites et la santé. Par conséquent, plus le ratio
de dépendance est élevé (personnes de plus de 65 ans relativement à la population
active), plus le déficit budgétaire est important. Le même raisonnement s’applique
pour la dépendance des jeunes (personnes de moins de 15 ans). Woo (2003a) et Stei-
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ner (2017) montrent que les pays en développement ayant des taux de dépendance
des personnes âgées plus importants ont aussi des déficits budgétaires plus élevés.

Le taux d’urbanisation. Dans la mesure où il est relativement plus facile de
taxer la population urbaine que la population rurale, — en particulier dans les pays
en développement où l’activité rurale est peu ou pas entregistrée —, les pays à
fort taux d’urbanisation sont susceptibles d’enregistrer de meilleures performances
budgétaires (Edwards et Tabellini, 1991).

1.2.3 La qualité des institutions

Les performances budgétaires dans les pays en développement dépendent de la qua-
lité de leurs institutions. De manière générale, les pays qui mettent en place des ins-
titutions solides ont tendance à réaliser moins de déficits budgétaires car ils créent
les conditions d’une stabilité économique et d’un niveau de recouvrement fiscal plus
élevé. La qualité des institutions peut être appréhendée par plusieurs variables.

La qualité de la gouvernance. Une bonne gouvernance devrait permettre aux
pays en développement d’être budgétairement plus performants et de réduire leur
dépendance à l’aide publique au développement pour le financement de leur déficit
budgétaire. Plusieurs travaux font le lien entre la qualité de la gouvernance et le
déficit budgétaire. Woo (2003a) souligne que les institutions efficientes sont associées
à une croissance plus forte et peuvent impacter positivement les finances publiques.
Un mécanisme efficace de collecte des recettes fiscales devrait améliorer le solde
budgétaire. De même Woo (2003a) soutient que, lorsque les institutions de gestion
des conflits sont bien établies et fonctionnent suffisamment bien pour supprimer
les conflits d’intérêts entre différents groupes, l’effet potentiellement négatif de la
polarisation sociale sur les finances publiques est considérablement amoindri. Selon
l’auteur, les variables institutionnelles comme l’efficacité de la gestion publique, le
degré de corruption et l’état de droit sont de bonnes mesures de la qualité des
institutions budgétaires. Ainsi une amélioration de ces variables permet de réduire
les déficits budgétaires. Collier (2000) indique que, du fait de la corruption, beaucoup
d’entreprises peuvent bénéficier de subventions d’Etat y compris lorsqu’elles sont au
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bord de la faillite ; ce qui est de nature à aggraver le déficit budgétaire. La corruption
opère souvent par le biais de ses effets sur l’accroissement des dépenses publiques
(Benfratello et al., 2018). Liu et al. (2017) montrent qu’un niveau élevé de corruption
conduit à des niveaux plus élevés de déséquilibres globaux et de dettes publiques
dans un Etat.

Le niveau de démocratie. Il est considéré comme l’un des déterminants des per-
formances budgétaires des pays émergents et en développement. Plusieurs travaux
montrent l’existence d’un cycle politique tant dans les jeunes démocraties que dans
les plus expérimentées. Ce cycle consiste à la mise en place de politique plus ex-
pansionnistes (augmentation des dépenses publiques et/ou baisse des impôts) en
période électorales (voir Brender et Drazen, 2005 et de Haan, 2014). Cependant
pour Brender et Drazen (2005) l’effet du cycle électoral est plus significatif dans
les jeunes démocraties. Roubini et Sachs (1989) soutiennent l’idée selon laquelle les
forces politiques et économiques dans les pays démocratiques sont à l’origine des
déficits publics importants et durables. Selon eux, les difficultés de gestion politique
dans les gouvernements de coalition sont favorables à des déficits publics persistants.
Ils indiquent par ailleurs que les déficits publics sont plus importants dans les pays
caractérisés par une courte durée moyenne du gouvernement.

La maitrise des dépenses publiques et le poids de l’Etat dans l’écono-
mie. Plusieurs facteurs institutionnels et structurels peuvent influencer la capacité
de contrôle des dépenses publiques par les Etats dont entre autres l’efficacité du
système budgétaire, la coordination entre les ministères de la planification et des fi-
nances et la part des dépenses récurrentes dans les dépenses totales (Morrison, 1982).
Dans la mesure où les gouvernements ont des difficultés à contrôler les dépenses, ils
auront tendance à connaître des déficits budgétaires relativement importants. Outre
la non-maîtrise des dépenses publiques, une forte présence de l’Etat dans l’écono-
mie — à travers la fiscalité, les dépenses et d’autres types d’intervention — entrave
les libertés économiques. Morrison (1982) considère qu’une forte présence de l’Etat
dans les économies en développement est généralement source de déficits structurels
des finances publiques. En effet, les pays où le degré de participation du gouver-
nement est relativement plus grand sont souvent soumis à de plus fortes pressions
sur les dépenses. Par ailleurs, une taille relativement importante du secteur public
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est probablement liée positivement à la participation croissante des pouvoirs publics
à la production et au contrôle accru exercé par le gouvernement sur des variables
économiques telles que les prix et les taux d’intérêt. Or l’expérience montre que les
entreprises publiques dans les pays en développement ont une gestion peu efficace des
finances publiques et ne sont pas performantes pour réaliser les investissements les
plus appropriés en termes d’avantage comparatif. De même, les pressions inflation-
nistes induites par les contrôles gouvernementaux ont des répercussions négatives
sur le budget de l’État notamment par le biais des subventions nécessaires pour
maintenir les prix des denrées alimentaires à un niveau bas. Ce point de vue ne fait
pas l’unanimité dans la littérature. Par exemple, Ram (1989) indique qu’une plus
grande présence de l’Etat dans l’économie est source de performance économique
et d’externalités positives. La littérature récente confirme ce manque de consen-
sus même si la majorité des études révèle qu’un secteur public plus vaste freine la
croissance économique et est néfaste pour les finances publiques (Kim et al., 2018).

1.2.4 Les pressions politiques

Les facteurs politiques susceptibles d’engendrer des déficits budgétaires structurels
ou de les aggraver sont de plusieurs ordres.

La fragmentation politique. Elle traduit la capacité politique des gouvernements
à implémenter plus ou moins rapidement des ajustements budgétaires en cas de chocs
exogènes défavorables. Alesina et Drazen (1991) montrent que les gouvernements
de coalition ou politiquement minoritaires sont souvent confrontés à des déficits
budgétaires plus persistants suite à des chocs exogènes défavorables étant donné
que les différents partis politiques ont du mal à s’accorder sur la “clé" de répartition
du fardeau de l’ajustement. Roubini et Sachs (1989) notent une tendance à des
déficits budgétaires plus importants dans les pays caractérisés par la présence de
nombreux partis politiques dans une coalition au pouvoir dans les pays industrialisés.
Un résultat similaire est mis en avant par Volkerink et Haan (2001) sur un échantillon
de 22 pays de l’OCDE. Cependant, Woo (2003a) ne parvient pas à établir une
relation significative entre la fragmentation politique et les performances budgétaires
dans un panel plus large de pays développés et en développement.
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Les pressions électorales. Elles poussent souvent les pouvoirs publics à afficher
une plus grande générosité. En effet, dans le but d’augmenter leur chance de réélec-
tion, les pouvoirs publics sont plus enclins à dépenser plus et à taxer moins dans
les périodes électorales. Ainsi, les pays confrontés à une forte occurrence des élec-
tions sont susceptibles de connaître des déficits structurels plus importants. Schuk-
necht (2000) montre que le principal vecteur de politiques fiscales expansionnistes
autour des élections dans les pays en développement est l’augmentation des dé-
penses publiques. Il recommande des mécanismes institutionnels qui contraignent
les politiques de dépenses discrétionnaires et renforcent le contrôle budgétaire pour
empêcher l’adoption de politiques opportunistes autour des élections. Ebeke et Öl-
cer (2013) indiquent que pendant les années électorales, la consommation publique
augmente considérablement et induit des déficits publics importants. De plus, selon
eux l’ajustement budgétaire post-électoral se fait au détriment de l’investissement
publics, ce qui accroît le coût économique des politiques électorales opportunistes.

Le système politique, la maturité politique et la durée au pouvoir. Les
performances budgétaires peuvent être différentes selon les régimes politiques. En
effet, Persson et Tabellini (1999) montrent que les régimes présidentiels sont moins
redistributifs et impliquent généralement des gouvernements de plus petite taille. De
même, en jouissant d’une plus grande autorité indépendante et centralisée, les ré-
gimes présidentiels sont plus aptes à ajuster des déséquilibres budgétaires éventuels
que les régimes parlementaires (Shugart et Carey, 1992). Selon Woo (2003a), bien
que les régimes présidentiels ont tendance à avoir de meilleures performances budgé-
taires que les régimes parlementaires, le résultat n’est statistiquement pas significatif.
Outre le régime politique, la maturité ou l’âge des partis politiques peut avoir une
influence sur les performances budgétaires. En effet, plus les partis politiques sont
expérimentés, plus ils sont influents dans la détermination de la trajectoire des bud-
gets nationaux votés à l’assemblée. Ainsi, les partis politiques matures pourraient
constituer un facteur de blocage par exemple lorsque le gouvernement souhaite opé-
rer des ajustements rapides pour faire face à une conjoncture défavorable. Enfin la
durée au pouvoir peut être perçue comme l’aptitude du pouvoir en place à résis-
ter aux forces politiques adverses. Dans ces conditions, la trajectoire budgétaire est
moins contrainte par les partis politiques concurrents. Il est donc possible que le
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déficit du solde budgétaire soit plus prononcé dans les pays avec une plus grande
alternance politique.

1.2.5 La polarisation et la fragmentation sociales

Les inégalités réelles ou perçues des revenus, la fragmentation sociale et l’ampleur de
l’économie informelle peuvent durablement affecter la santé des finances publiques
des pays.

Les inégalités de revenus. L’effet des inégalités de revenus sur les déficits budgé-
taires a été empiriquement étudié pour la première fois par Woo (2003b). L’auteur
montre que les pays dans lesquels les inégalités de revenus sont plus importantes
enregistrent des déficits budgétaires plus élevés. L’idée sous-jacente est que, dans
ces pays, les incitations à augmenter des dépenses redistributives sont plus élevées.
Cette étude s’inspire des travaux de Alesina et Rodrik (1994), Persson et Tabellini
(1994) et Clarke (1995) qui montrent que les inégalités de revenus sont nuisibles
pour la croissance économique. Selon eux, des niveaux d’inégalité élevés provoquent
de grands conflits autours des questions de redistribution et incitent les gouverne-
ments à lever des impôts en compensation des dépenses de transferts. Cela affecte
négativement le taux de rendement des actifs privés, limitant ainsi l’accumulation
de capital et la croissance.

Les divisions sociales. Outre les inégatités de revenus, les fragmentations sociales
(ethnique et religieuse) sont également sources de conflits qui poussent les gouverne-
ments à mettre en place des politiques fiscales pro-cycliques qui sont défavorables à
la croissance économique (voir Woo, 2009). Dès lors, on peut penser que les pays les
plus polarisés socialement ont de plus grands déficits budgétaires comme le montre
Woo (2003a).

L’activité informelle. Dans la mesure où elle échappe au contrôle des autorités
gouvernementales et compte tenu de son ampleur dans certains pays émergents et
en développement, l’économie informelle constitue un manque à gagner considérable
pour les finances publiques. Les pays les plus confrontés à ce problème subissent des
pertes de recettes fiscales colossales et sont susceptibles d’enregistrer des déficits
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budgétaires plus importants. Elgin et Uras (2013) montrent par exemple qu’une
plus grande taille du secteur informel est associée à une dette publique plus élevée,
à des taux d’intérêt plus élevés payés sur la dette souveraine et à une probabilité
plus élevée de défaut souverain.

1.3 Stratégie empirique et données de l’étude

1.3.1 Stratégie économétrique

Afin d’étudier les déterminants structurels des déficits budgétaires dans les pays en
développement, nous recourons à une analyse en coupe transversale dans laquelle
la variable à expliquer est la moyenne du solde budgétaire global sur la période
1998-2017. Cette approche est assez commune dans la littérature (voir entre autres,
Morrison, 1982 ; de Haan et Sturm, 1997 ; Woo, 2003a) et permet dans une certaine
mesure de purger les composantes cycliques du solde budgétaire qui pourraient être
expliquées par des chocs transitoires. L’approche en coupe transversale permet ainsi
de se focaliser sur les facteurs explicatifs des différences structurelles de déficits
budgétaires entre les pays.

Puisque cette étude considère un nombre relativement important de déterminants
structurels potentiels des déficits budgétaires, il est important d’utiliser une tech-
nique économétrique permettant d’identifier les déterminants les plus robustes. Pour
ce faire, nous utilisons l’analyse des limites extrêmes (“Extreme Bound Analysis
(EBA)") initialement développée par Leamer (1985) et reprise par Sala-I-Martin
(1997). Cette méthode est bien connue dans la littérature pour traiter la question
d’incertitude en présence d’un nombre important de variables explicatives.

Grossomodo, en considérant un ensemble Z de déterminants potentiels, la méthode
EBA permet de déterminer quelles variables de cet ensemble sont associées de ma-
nière robuste à la variable dépendante (le solde budgétaire). A cette fin, elle consiste
à effectuer un nombre important de régressions dans lesquelles la variable dépen-
dante est toujours expliquée par un ensemble de variables explicatives standard
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F . Ces variables sont habituellement celles qui font l’objet d’un certain consensus
dans les études théoriques et/ou empiriques précédentes. En plus des variables F ,
chaque régression inclut un sous-ensemble différent E de déterminants potentiels
Z. La convention dans la littérature veut que les variables F soient définies comme
des variables libres et les variables Z comme des variables douteuses. Si certains
sous-ensembles des variables douteuses Z présentent un intérêt particulier pour le
chercheur, ils sont déclarées comme variables d’intérêt (ou variable “focus"). Après
avoir effectué l’ensemble des régressions, les variables douteuses sont déclarées ro-
bustes lorsqu’elles apparaissent statistiquement significatives dans une proportion
assez importante de l’ensemble des modèles estimés et qualifiées de fragiles dans le
cas contraire.

Formellement, pour savoir si une variable d’intérêt υ ∈ Z explique de manière ro-
buste le solde budgétaire (SB), un ensemble de modèles de régression de la forme
suivante est estimé :

SB = ατ + βτυ + λτF + ϑτEτ + ε (1.1)

où τ est l’indice des modèles de régression, F représente l’ensemble des variables
libres (ou “consensuelles") qui seront incluses dans chaque modèle de régression, Eτ
est un vecteur de k variables de l’ensemble Z des variables douteuses et ε est le terme
d’erreur. L’équation 1.1 est estimée pour chacune des M combinaisons possibles de
Eτ ⊂ Z. Après chaque régression, les coefficients estimés β̂τ de la variable d’intérêt υ
ainsi que les écart-types correspondants σ̂τ sont collectés et stockés pour des calculs
qui détermineront ensuite si υ est robuste ou fragile.

En pratique deux générations d’EBA existent. La première génération d’EBA est
celle proposée par Leamer (1985). Elle est qualifiée d’« exigeante » ou « de rigide »
car elle se concentre sur les limites extrêmes des coefficients de régression définis,
pour chaque régression, par les valeurs minimales et maximales de β̂τ ± κσ̂τ où
κ est la valeur critique pour le niveau de confiance souhaité (habituellement 1,96
pour un niveau de confiance classique de 95%). Dès lors une variable d’intérêt est
déclarée comme robuste si et seulement si ses coefficients extrêmes estimés gardent
le même signe dans l’ensemble des régressions. En d’autres termes une variable
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robuste est celle dont les coefficients estimés sont statistiquement différents de zéro
dans l’ensemble des régressions effectuées. Une seule exception suffit pour déclarer la
variable fragile. Cette approche binaire de Leamer (1985) est considérée comme trop
restrictive car elle offre une faible probabilité qu’une variable soit robuste. Elle est
donc au final peu informative. Pour pallier cette limite, Sala-I-Martin (1997) propose
une deuxième génération d’EBA qui est qualifiée de “flexible" dans la mesure où elle
considère la distribution entière des coefficients de régression et non pas seulement
les limites extrêmes. C’est donc cette approche plus informative de Sala-I-Martin
(1997) que nous utilisons dans cette étude.

1.3.2 EBA à la Sala-I-Martin (1997) et les routines de Hlavac

(2016)

Très brièvement, l’approche EBA à la Sala-I-Martin (1997) consiste à attribuer un
certain niveau de confiance — de valeur CDF(0) — à la robustesse de chaque variable
qui correspond à la proportion de la distribution cumulée de la variable qui se trouve
de chaque côté de zéro. Dès lors, une variable est d’autant plus robuste qu’une
grande proportion de ses coefficients estimés est du même côté de zéro. Par ailleurs,
pour permettre une plus grande flexibilité, l’auteur propose deux variantes pour
son analyse des limites extrêmes. L’une considère un modèle normal dans lequel les
coefficients estimés sont supposés suivre une distribution normale et l’autre s’appuie
sur un modèle générique dans lequel aucune distribution particulière n’est supposée
pour les coefficients de régression.

Afin d’estimer le modèle normal de Sala-i-Martin, il convient de calculer d’abord la
moyenne pondérée des coefficients de régression β̂τ et des variances σ̂2

τ comme suit :

β =
M∑
τ=1

wτ β̂τ , (1.2)

σ2 =
M∑
τ=1

wτ σ̂
2
τ (1.3)
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où wτ représente les pondérations appliquées aux résultats de chaque modèle estimé.
Sala-I-Martin (1997) indique que cette pondération permet au chercheur de « donner
plus de poids aux régressions ou aux modèles qui sont plus susceptibles d’être le
vrai modèle », en supposant que « l’ajustement du modèle τ est une indication de
sa probabilité d’être le vrai modèle ». Une fois que les β et les σ2 sont connus, Sala-
i-Martin calcule CDF(0) — c’est-à-dire la fonction de densité cumulative évaluée à
zéro — sur la base de la distribution normale supposée des coefficients de régression
tels que β ∼ N (β, σ2).

Pour ce qui est du modèle générique, Sala-i-Martin estime la fonction de densité
cumulative de chaque modèle séparément et les regroupe dans une CDF(0) agrégée
qui sert ensuite d’indicateur de robustesse de la variable douteuse. Pour obtenir une
CDF(0) individuelle, notée φτ (0 | β̂τ , σ̂2

τ ), pour chaque modèle de régression estimé,
il utilise la distribution d’échantillonnage du coefficient de régression β̂τ . Ensuite, il
calcule la CDF(0) globale pour β comme la moyenne pondérée de toutes les CDF(0)
individuelles :

Φ(0) =
M∑
τ=1

wτφτ (0 | β̂τ , σ̂2
τ ) (1.4)

Aussi bien dans le modèle normal que le modèle générique, Sala-i-Martin applique
des pondérations qui sont proportionnelles à la probabilité intégrée de donner plus
de poids aux modèles qui offrent un meilleur ajustement. Ainsi, on a :

wτ =
Aτ∑M
j=1 Aj

(1.5)

où Aj mesure la qualité d’ajustement du modèle j.

Bien que la méthode EBA soit ancienne et largement utilisée, son attrait dans les
études empiriques a continué de croître et les nouvelles routines développées sur son
utilisation par Hlavac (2016) la rendent encore plus attrayante. En effet, contraire-
ment aux routines existantes, celles proposées par Hlavac (2016) offrent plusieurs
avantages dont, entre autres, l’estimation des écarts-types robustes et la possibi-
lité d’atténuer les inquiétudes concernant la multicolinéarité et le chevauchement
conceptuel des variables étudiées.
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1.3.3 Données de l’étude

L’étude porte sur 110 pays en développement et économies émergentes sur la période
1998-2017. Compte tenu du nombre de variables considérées, plusieurs sources de
données ont été mobilisées.

Pour l’essentiel, les variables macroéconomiques proviennent des bases de données
du Fonds Monétaire International (FMI) et de la Banque Mondiale (BM). En effet,
la mesure du choc est le produit du degré d’ouverture (importations + exportations
rapportées au PIB) et de la variation des termes de l’échange comme le définit Mor-
rison (1982). Ces deux variables proviennent de la base de données World Develop-
ment Indicators (WDI) de la BM. C’est le cas également pour le taux de croissance
économique, le taux d’intérêt réel et la variable de développement financier mesurée
par le montant du crédit accordé par les banques au secteur privé en pourcentage
du PIB. Le solde budgétaire (en % du PIB), le taux d’inflation, la dette publique
rapportée au PIB, les recettes et les dépenses publiques sont issus de la base de
données World Economic Outlook (WEO) du FMI. Comme Morrison (1982), nous
mesurons la volatilité des recettes publiques par l’indice Er/Mr où Er est l’écart-
type des résidus de la régression des recettes publiques sur une tendance temporelle
sur la période 1998-2017, et Mr est la moyenne des recettes au cours de la même
période. Le PIB réel par tête en parité de pouvoir d’achat provient du Penn World
Tables (PWT9.1).

Les variables démographiques (le taux d’urbanisation et le ratio de dépendance
démographique relative) proviennent du WDI. Le ratio de dépendance est le ratio
de personnes dépendantes (jeunes de moins de 15 ans et personnes âgées de plus de
65 ans) sur la population active. Ce ratio est rapporté à la moyenne mondiale pour
obtenir le ratio de dépendance relative.

Concernant la qualité des institutions, nous utilisons comme mesure du niveau de dé-
mocratie l’indice composite (Polity2) de la base de données POLITY IV. Il est conçu
sur la base de trois éléments essentiels et interdépendants : la présence d’institutions
et de procédures permettant aux citoyens d’exprimer leurs préférences effectives en
matière de politiques et de dirigeants alternatifs ; l’existence de contraintes institu-
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tionnalisées à l’exercice du pouvoir par l’exécutif et la garantie des libertés civiles
pour tous les citoyens dans leur vie quotidienne et dans les actes de participation
politique. Les pays ont un indice de démocratie compris entre -10 (fortement auto-
cratique) et +10 (fortement démocratique). Les indices de stabilité politique, d’ef-
ficacité gouvernementale et de lutte contre la corruption proviennent de la base de
données Worldwide Governance Indicators (WGI) produite par Kaufmann et Kraay.
Ces indices sont des variables continues allant de -2,5 (faible qualité) à +2,5 (bonne
qualité). La présence de l’Etat dans l’économie est une variable qui reflète le poids ou
la taille de l’Etat dans l’économie. Elle indique dans quelle mesure le gouvernement
se substitue au choix individuel et réduit la liberté économique à travers les déci-
sions gouvernementales (fiscalité et dépenses publiques) et la taille des entreprises
publiques qu’il contrôle. Cette variable est issue de la base de donnée Economic Free-
dom of the World (EFW) de l’institut Fraser. La maîtrise des dépenses publiques
qui mesure la capacité des pouvoirs publics à contrôler les dépenses publiques en
situation de forte variation des recettes publiques. En suivant Morrison (1982), nous
la mesurons par le ratio de l’instabilité des dépenses publiques sur l’instabilité des
recettes publiques. Comme précédemment, l’instabilité des dépenses publiques est
mesurée par l’indice Ed/Md où Ed est l’écart-type des résidus de la régression des
dépenses publiques sur une tendance temporelle sur la période 1998-2017, et Md est
la moyenne des dépenses au cours de la même période.

Concernant les variables de pression politique, elles proviennent toutes de la base
de données Database of Political Institutions (DPI) de Scartascini et al. (2018). La
fragmentation politique mesure la probabilité que deux députés choisis au hasard
dans la législature soient de partis différents. L’occurrence des élections est le nombre
total d’élections législatives et présidentielles ayant lieu sur la période d’étude rap-
porté à la durée de l’étude. Le système politique est une variable binaire qui prend
la valeur 1 si le régime politique est présidentiel et 0 sinon. La durée au pouvoir est
le nombre d’années moyen d’un président de la république à la tête de l’Etat. La
maturité politique est mesurée par l’âge moyen des partis politiques dans un Etat.

La dernière catégorie de variables concerne les variables de polarisation et de frag-
mentation sociales. L’inégalité des revenus est tirée de la base de données sur les
inégalités de revenu dans le monde (World Income Inequality Database (WIID)) et
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est mesurée à travers l’indice de Gini, une mesure de la répartition des revenus dans
une société. La taille du secteur informel dans l’économie mesurée par la production
estimée de ce secteur en pourcentage du PIB est construite par Medina et Schneider
(2018). Les mesures de fragmentation ethnique et religieuse proviennent de la base
de données de Alesina et al. (2003). Les statistiques descriptives sur l’ensemble des
variables utilisées sont présentées dans le tableau 1.1.

Tableau 1.1 – Statistiques descriptives

VARIABLES Observation Moyenne Écart-type Minimum Maximum

Variable dépendante
Solde budgétaire (%PIB) 110 -2.266 2.711 -11.546 7.164

Environnement macroéconomique
Chocs extérieurs 108 1.074 2.162 -1.568 13.098
Croissance économique 110 4.291 2.051 0.602 12.048
Développement financier 110 44.404 33.885 -13.334 177.534
Taux d’inflation 110 7.390 9.485 0.246 74.032
Log (PIB réel par tête PPA) 108 8.646 1.063 6.436 11.432
Ancrage de la monnaie 110 0.500 0.502 0.000 1.000
Dette publique (%PIB) 109 52.670 27.076 1.145 154.939
Taux d’intérêt réel 91 7.144 6.376 -6.891 40.720
Instabilité des recettes publiques 110 2.966 2.185 0.411 10.714
Croissance des recettes réelles 110 0.380 8.840 -55.096 15.653

Facteurs démographiques
Ratio de dépendance démographique 110 1.098 0.200 0.522 1.470
Taux d’urbanisation 110 50.321 20.872 10.092 97.770

Qualité institutionnelle
Niveau de démocratie 100 3.190 5.541 -10.000 10.000
Stabilité politique 110 -0.311 0.817 -2.220 1.241
Efficacité gouvernementale 110 -0.321 0.671 -1.648 1.334
Lutte contre la corruption 110 -0.364 0.685 -1.568 1.466
Présence de l’Etat dans l’économie 102 6.697 1.061 4.030 9.441
Maîtrise des dépenses publiques 110 1.252 0.541 0.394 3.675

Pressions politiques
Fragmentation politique 108 0.536 0.210 0.000 0.924
Occurrence des élections 108 0.258 0.106 0.000 0.500
Système politique 108 0.691 0.451 0.000 1.000
Durée au pouvoir 108 8.129 7.148 2.250 37.500
Maturité politique 100 25.918 19.937 5.000 112.600

Polarisation et fragmentation sociales
Inégalité des revenus 104 42.287 7.730 27.620 66.963
Fragmentation ethnique 107 0.495 0.251 0.000 0.930
Fragmentation religieuse 109 0.439 0.236 0.002 0.860
Part économie informelle 102 34.281 10.195 10.320 63.740
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1.4 Résultats empiriques

Avant d’examiner les résultats empiriques, nous examinons les corrélations entre
le solde budgétaire et ses déterminants potentiels. A cette fin, nous représentons
dans la figure A-1 les nuages de points mettant en relation le solde budgétaire
et ses déterminants potentiels. Au niveau de l’environnement macroéconomique,
le ratio dette publique/PIB, les chocs extérieurs, le développement économique,
l’ancrage de la monnaie et le développement financier semblent être positivement et
significativement corrélés avec le solde budgétaire. En effet, ces variables présentent
chacune une F-statistique très significative aux seuils habituels. En ce qui concerne
les facteurs démographiques, c’est le taux d’urbanisation qui apparaît comme le
déterminant important du solde budgétaire. Dans la même veine, parmi les variables
de la qualité institutionnelle, ce sont la maîtrise des dépenses publiques, le niveau
de démocratie et la présence de l’Etat dans l’économie qui apparaissent les plus
significativement corrélés avec le solde budgétaire. Concernant les variables mesurant
la polarisation et la fragmentation sociales (inégalité des revenus, fragmentation
ethnique et religieuse et part de l’économie informelle), aucune ne semble a priori
fortement corrélée avec le solde budgétaire. Pour leur part, la majorité des variables
de pression politique (fragmentation politique, occurrence des élections, système
politique présidentiel et durée au pouvoir) exhibent une corrélation positive au solde
budgétaire. Bien évidemment, cette analyse graphique ne donne qu’un aperçu de
la relation entre le solde budgétaire et ses déterminants potentiels. Les différentes
régressions à suivre permettront d’obtenir des résultats plus robustes.

Les divergences empiriques sur les “vrais" déterminants structurels des déficits bud-
gétaires et l’absence de modèle théorique consensuel impliquent une incertitude du
modèle. Ainsi, nos régressions à cette étape ne considèrent a priori aucune variable
comme libre ou “sûre”. En d’autres termes, tous les déterminants potentiels des défi-
cits budgétaires sont considérés comme des variables douteuses. C’est ainsi un moyen
de mettre l’ensemble des déterminants potentiels sur le même pied d’égalité et de
tester la robustesse de chacun d’eux sans préjugé. Cependant comme dans la plu-
part des études en coupe transversale sur un échantillon large, des variables dummy
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régionales 1 sont incluses dans toutes les régressions pour capter les spécificités ré-
gionales. Ce sont donc les variables explicatives standard F de l’équation 1.1. Par
ailleurs, si le chevauchement conceptuel de certaines variables examinées peut sus-
citer des inquiétudes concernant la multicolinéarité, nous surmontons ce problème
en utilisant la routine EBA développée par Hlavac (2016) qui permet de spécifier
des ensembles de variables mutuellement exclusives. C’est le cas notamment pour le
niveau de démocratie, la stabilité politique, l’efficacité gouvernementale et la lutte
contre la corruption. En d’autres termes ces quatre variables n’interviennent pas
ensemble dans la même régression mais plutôt alternativement.

1.4.1 Déterminants robustes du solde budgétaire

Les résultats des régressions effectuées à partir de l’ensemble des combinaisons de
l’équation 1.1 selon l’approche de Sala-I-Martin (1997) sont présentés dans le ta-
bleau 1.3. Les deux premières colonnes sont respectivement la moyenne pondérée
des coefficients de régression et l’écart-type pondéré correspondant tels que définis
dans les équations 1.2 et 1.3. La troisième colonne indique la proportion dans laquelle
chaque coefficient estimé apparaît significativement différent de zéro dans l’ensemble
des régressions impliquant la variable associée. Enfin, par souci de complétude, nous
présentons dans les quatre dernières colonnes la distribution cumulative (CDF) des
coefficients de régression sur la base des deux modèles — normal et générique — dé-
finis par Sala-I-Martin (1997). Outre la fonction de densité cumulative agrégée, nous
examinons principalement la proportion dans laquelle les coefficients estimés sont
significativement différents de zéro. Nous définissons trois niveaux de significativité
des variables pour faciliter l’interprétation des résultats. Une variable est déclarée
“robuste" dans l’explication du solde budgétaire si son coefficient apparaît significa-
tivement différent de zéro dans au moins 90% des régressions dans lesquelles elle est
impliquée. Lorsque cette proportion est comprise entre 70% et 90%, la variable est
considérée comme “modérément robuste". En dessous de 70%, la variable “n’est pas
robuste".

1. Ces variables sont définies en suivant la classification de la banque mondiale : Asie de l’Est
et Pacifique (EAP), Europe et Asie centrale (ECA), Amérique latine et Caraïbes (LAC), Moyen-
Orient et Afrique du Nord (MENA), Afrique sub-saharienne (SSA).
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Les résultats montrent que les chocs extérieurs, le développement financier, le taux
d’endettement public, le niveau de démocratie et le contrôle gouvernemental sur les
dépenses sont les déterminants structurels les plus robustes de l’équilibre budgé-
taire. En particulier, les déficits publics sont plus élevés dans les pays qui ont un
niveau d’endettement plus élevé, un secteur financier plus développé et une meilleure
démocratie. De même, les pays confrontés à des chocs extérieurs négatifs plus impor-
tants ont des déficits budgétaires plus importants. En outre, plus les gouvernements
sont incapables de contrôler les dépenses publiques, plus les déficits budgétaires sont
importants. Si les résultats semblent intuitifs pour les chocs extérieurs, la dette pu-
blique et le contrôle des dépenses publiques, c’est moins le cas pour le niveau de
démocratie. En effet, on pourrait penser que les pays les moins démocratiques sont
plus dépensiers et moins efficaces dans la collecte des recettes publiques pour plu-
sieurs raisons dont entre autres, la corruption, le détournement de fonds et l’évasion
fiscale. Cependant, certaines études montrent que les «jeunes» démocraties sont sou-
vent plus dépensières et utilisent plus souvent la politique fiscale à des fins électorales
(voir entre autres Brender et Drazen, 2005 et de Haan, 2014). Concernant le rôle du
secteur financier, nos résultats sont cohérents avec ceux de Woo (2003a) et Steiner
(2017), indiquant que les pays qui ont un secteur financier interne plus développé
ont tendance à creuser davantage leur déficit budgétaire étant donné que ce dernier
est plus facilement financé.

De ces résultats, il ressort également que le régime de change, le niveau de dévelop-
pement et le système politique sont des variables significatives dans l’explication des
déficits budgétaires. Ils peuvent être considérés comme des déterminants moyen-
nement robustes. En effet, les pays à faible revenu sont plus exposés aux déficits
budgétaires étant donné le poids relativement important des dépenses de base. En
ce qui concerne le système politique, nos résultats sont conformes à ceux de Persson
et Tabellini (1999) qui montrent que les systèmes présidentiels ont de meilleures per-
formances budgétaires car ils sont moins redistributifs et impliquent généralement
des gouvernements de plus petite taille. Il est important de noter que pour toutes les
variables identifiées, au moins 95% de la fonction de densité cumulative (CDF) des
coefficients estimés est du même côté de zéro, que l’on considère le modèle normal
ou le modèle générique. Cela reflète leur importance dans l’explication des déficits
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budgétaires.

Au total, les résultats montrent qu’en l’absence de jugement a priori, les sources
structurelles des déficits budgétaires dans les pays en développement et économies
émergentes sont de deux ordres. Au premier plan figurent les chocs extérieurs néga-
tifs, le fort taux d’endettement, le niveau de démocratie, le développement financier
et l’incapacité des Etats à maîtriser leurs dépenses publiques face à une volatilité
des recettes. Par ailleurs, on note que les performances budgétaires sont plus éle-
vées dans les pays avec un niveau de revenu plus élevé, avec un régime politique
présidentiel et avec un régime de change fixe.

Dans la figure 1.2, nous représentons les fonctions de distribution cumulative (CDF)
des coefficients estimés pour un ensemble de variables, essentiellement celles qui sont
les plus significatives. Ce graphique montre clairement les signes des coefficients asso-
ciés à chacune de ces variables. Ainsi, sur un grand nombre de régressions, la totalité
ou quasi-totalité des coefficients estimés affichent un signe positif pour certaines va-
riables (chocs extérieurs, maîtrise des dépenses publiques, ancrage de la monnaie,
le système politique présidentiel) et un signe négatif pour d’autres (taux d’endet-
tement, niveau de démocratie, développement financier). Les premières contribuent
à l’amélioration du solde budgétaire tandis que les secondes accentuent les déficits
budgétaires.
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Figure 1.2 – Fonctions distributives des coefficients β
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Notes : Les grandeurs des coefficients de régression sont sur l’axe horizontal. L’axe vertical indique la densité de
probabilité correspondante. La courbe bleue est la courbe de densité de Kernel et la courbe verte est une distribution
normale. La ligne verticale rouge à zéro indique la valeur du coefficient par défaut sous l’hypothèse nulle.

1.4.2 Déterminants robustes du solde budgétaire structurel

Les évolutions du solde budgétaire global d’un pays sont guidées à la fois par les
mesures de politiques budgétaires discrétionnaires (expansionniste ou restrictive) et
par la conjoncture macroéconomique. Contrairement au solde budgétaire global, le
solde budgétaire structurel est purgé des effets du cycle économique. Dès lors, les
différences entre les soldes budgétaires structurels des pays sont essentiellement le
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fait de leurs différences fondamentales (économiques, sociales et politiques). Ainsi,
on peut s’attendre à ce que les déterminants structurels du solde budgétaire global
soient comparables aux déterminants du solde budgétaire structurel. D’ailleurs, en
s’appuyant sur la moyenne des variables pour étudier les déterminants structurels
du solde budgétaire, on se rapproche du solde budgétaire structurel puisque les effets
du cycle sont globalement annihilés. Il apparaît donc intéressant, en guise de test de
robustesse, d’utiliser à la place du solde budgétaire global, le solde budgétaire struc-
turel. Cependant, contrairement au solde budgétaire global qui fait l’objet de mesure
par les institutions internationales (en particulier le FMI et la BM) et pour lequel
les données sont disponibles pour les pays en développement et marchés émergents,
les données concernant le solde budgétaire structurel (SBS) sont très rares pour ces
pays en raison des difficultés de mesure. En effet, le calcul du SBS requiert la dispo-
nibilité de données sur le PIB potentiel. Ces données ne sont pas disponibles pour
la plupart des pays en développement et marchés émergents.

Face à l’indisponibilité de données, nous décidons de calculer le solde budgétaire
structurel des pays en développement et marchés émergents sur la période d’étude
en utilisant la méthodologie de Fedelino et al. (2009). Le solde budgétaire corrigé des
variations conjoncturelles est dérivé des recettes et dépenses corrigées des variations
conjoncturelles. Ces dernières sont calculées comme suit :

RAC = R

(
Y p

Y

)εR
. (1.6)

GAC = G

(
Y p

Y

)εG
(1.7)

où RAC et GAC désignent respectivement les recettes et les dépenses budgétaires
corrigées des variations conjoncturelles, Y p le PIB potentiel et Y le PIB réel observé.
εR et εG mesurent respectivement l’élasticité des recettes et l’élasticité des dépenses
par rapport à l’écart de production (ygap) défini par :

ygap =

(
Y − Y p

Y p

)
(1.8)
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Sur cette base, le solde budgétaire structurel est défini comme suit :

SBS = R

(
Y p

Y

)εR
−G

(
Y p

Y

)εG
(1.9)

Comme le solde budgétaire structurel mesure ce qu’aurait été le solde budgétaire
si la production était à son niveau potentiel, il est assez commun de l’exprimer en
pourcentage de la production potentielle comme suit :

sbs =
SBS

Y p
=

R

Y p

(
Y p

Y

)εR
− G

Y p

(
Y p

Y

)εG
=
R

Y

(
Y p

Y

)εR−1

− G

Y

(
Y p

Y

)εG−1

(1.10)

Comme Y p/Y = (ygap+ 1)−1, le SBS en pourcentage du PIB potentiel devient :

sbs = r (1 + ygap)1−εR − g (1 + ygap)1−εG (1.11)

où sbs est le solde budgétaire structurel en pourcentage du PIB potentiel et r et g
sont respectivement les recettes et les dépenses publiques en pourcentage du PIB.
Pour déterminer le PIB potentiel, nous utilisons le filtre Hodrick-Prescott (HP )
avec un paramètre de lissage de valeur conventionnelle η = 100. Le PIB potentiel
correspond à la composante tendancielle du PIB réel extraite à partir du filtre HP .
Outre le filtre HP, nous estimons également la production potentielle en estimant
une fonction de type Cobb-Douglas dans laquelle la production réelle est expliquée
par le stock de capital réel, le niveau de l’emploi et le niveau de technologie mesurée
par le taux de pénétration d’internet. Les résultats de cette estimation sont repor-
tés dans le tableau A-2. Comme attendu, la production réelle est significativement
et positivement expliquée par le stock de capital, l’emploi et le niveau de techno-
logie. La production potentielle est la valeur prédite de la production à partir de
cette régression. Les données sur la production, le capital et l’emploi proviennent
du PWT9.1. Les données sur la part de la population utilisant internet sont issues
du WDI. Les statistiques descriptives sur les variables utilisées dans l’estimation
de la fonction de production ainsi que sur les soldes budgétaires additionnels sont
reportées dans le tableau A-4.

Le tableau 1.2 reporte les résultats de l’EBA sur les déterminants du solde budgétaire
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structurel. Les régressions effectuées sont les mêmes que celles dont les résultats sont
synthétisés dans le tableau 1.3, avec la seule différence que la variable dépendante
est désormais le solde budgétaire structurel et non le solde budgétaire global. Ces
résultats sont globalement similaires à ceux sur les déterminants du solde budgétaire
global. En effet, nous obtenons les mêmes déterminants robustes que précédemment,
à savoir les chocs externes, le taux d’endettement public, le niveau de démocratie et
le contrôle gouvernemental des dépenses. Seul le développement financier n’apparaît
plus dans cette catégorie mais dont la proportion de coefficients significativement
différents reste élevée à 83%. De même, le niveau de développement, le système
politique et dans une moindre mesure le régime de change sont modérément robustes
comme auparavant. Ils jouent donc un rôle important dans l’explication des déficits
structurels dans les pays en développement.

Au total, l’analyse EBA sur le solde budgétaire structurel conduit à identifier les
mêmes déterminants clés que ceux obtenus dans l’analyse du solde budgétaire glo-
bal. Ainsi, les déterminants structurels les plus importants pour expliquer les déficits
budgétaires sont les chocs extérieurs, la dette publique, le niveau de démocratie, le
contrôle des dépenses publiques, le niveau de développement économique, le déve-
loppement financier, le système politique et le régime de change. Seules ces variables
explicatives ont plus de 95% de la fonction de densité cumulative de leurs coefficients
estimés situés à droite ou à gauche de zéro quel que soit le modèle considéré (normal
ou générique), ce qui témoigne de la robustesse de leur signe et de leur influence. 2

2. Les résultats obtenus avec la deuxième mesure du solde budgétaire structurel — celle s’ap-
puyant sur le PIB potentiel obtenu par l’estimation de la fonction Cobb-Douglas — sont reportés
dans le tableau A-6. Ces résultats sont globalement similaires à ceux de la première mesure.
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Tableau 1.2 – Déterminants du solde budgétaire structurel

Normal model (N) Generic model (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
Chocs extérieurs 0.393 0.120 95.37 0.092 99.91 0.708 99.29
Instabilité des recettes publiques -0.010 0.009 32.85 85.26 14.75 77.56 22.44
Croissance économique 0.122 0.165 0.925 23.36 76.64 27.14 72.87
Développement financier -0.038 0.013 83.17 99.74 0.258 98.52 1.481
Taux d’inflation 0.007 0.017 9.639 34.32 65.69 35.53 64.47
Log (PIB réel par tête PPA) 1.024 0.359 77.94 0.250 99.75 4.705 95.30
Ancrage de la monnaie 0.940 0.428 66.09 1.455 98.54 3.973 96.03
Dette publique (%PIB) -0.051 0.010 100.0 100.0 0.000 100.0 0.000
Taux d’intérêt réel -0.019 0.028 8.683 75.70 24.30 69.11 30.89
Croissance réelle des recettes -0.002 0.021 1.566 53.46 46.54 54.68 45.32
Ratio de dépendance de la population -5.819 2.388 64.37 99.15 0.849 93.93 6.071
Taux urbanisation 0.036 0.017 64.02 1.484 98.52 5.433 94.57
Stabilité politique 0.096 0.346 7.764 39.16 60.84 44.11 55.89
Efficacité gouvernementale -0.300 0.443 23.44 74.68 25.32 63.33 36.67
Lutte contre la corruption -0.045 0.442 6.445 54.04 45.96 53.37 46.63
Niveau de démocratie -0.233 0.067 98.05 99.97 0.032 99.82 0.185
Présence de l’Etat dans l’économie -0.394 0.310 8.256 89.55 10.45 86.96 13.04
Maîtrise des dépenses publiques 0.091 0.026 98.29 0.024 99.98 0.369 99.63
Fragmentation politique -1.600 1.451 17.05 86.08 13.92 78.70 21.30
Occurence des élections -3.956 2.633 34.95 93.20 6.799 85.06 14.94
Système politique 1.400 0.574 81.10 0.815 99.19 1.705 98.30
Durée au pouvoir 0.081 0.042 65.52 2.838 97.16 9.622 90.38
Maturité politique -0.004 0.007 0.071 72.02 27.98 68.32 31.68
Inégalité des revenus 0.020 0.037 1.601 29.61 70.39 32.63 67.37
Fragmentation ethnique 0.993 1.227 0.569 21.16 78.85 23.72 76.28
Part de l’économie informelle 0.033 0.025 19.96 9.856 90.14 15.58 84.42
Fragmentation réligieuse -0.724 1.282 0.000 71.03 28.97 67.93 32.07
SSA 2.355 0.955 74.94 0.756 99.24 4.354 95.64
ECA 1.929 1.064 52.17 3.608 96.39 8.518 91.48
MENA 1.294 1.473 6.850 19.37 80.64 24.63 75.37
EAP 2.221 1.015 67.30 1.498 98.50 3.890 96.11
LAC 1.859 0.955 54.95 2.694 97.31 7.627 92.37
Constante -6.266 2.268 69.12 99.34 0.661 85.28 14.72

Notes : Les écarts-types reportés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité.
En gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes.
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1.4.3 Problème de multicolinéarité

Le problème de multicolinéarité est celui qui est souvent redouté dans des études
impliquant un large nombre de variables explicatives comme la nôtre. Ce problème
peut intervenir pour des raisons de chevauchement conceptuel dans la définition des
variables explicatives ou simplement pour des raisons de corrélations statistiques
sans fondement économique particulier. Dans les deux cas, les variables concernées
exhibent une forte corrélation transversale. Afin de tester la sensibilité de nos résul-
tats à ce problème, nous procédons à des restrictions additionnelles en imposant la
condition d’exclusion mutuelle pour les couples de variables affichant un coefficient
de corrélation supérieur ou égal à 0, 5. La matrice des corrélations transversales est
présentée dans le tableau A-1. On y trouve par exemple que le niveau de démocratie
et la durée au pouvoir sont négativement corrélés avec un coefficient de corrélation
de −0, 7 ; ce qui n’est pas étonnant dans la mesure où les pays les moins démo-
cratiques sont ceux dans lesquels les présidents durent longtemps au pouvoir. Ainsi
nous imposons que ces deux variables n’interviennent pas simultanément dans la
même régression. On y trouve également une forte corrélation entre le niveau de
développement économique et certaines variables institutionnelles. Nous imposons
donc que tous les couples de variables concernées soient mutuellement exclusives.

Les résultats de l’EBA avec ces restrictions supplémentaires sont présentés dans le
tableau 1.4. Ces résultats corroborent largement les précédents. Les déterminants
structurels les plus solides des déficits budgétaires restent les chocs externes néga-
tifs, le taux d’endettement, l’incapacité du gouvernement à contrôler les dépenses,
le niveau de démocratie et le développement financier. La deuxième catégorie de
variables robustes est composée du niveau de développement économique, de la du-
rée au pouvoir et, dans une moindre mesure, du système politique et du régime de
change. Bien que la durée au pouvoir soit une nouvelle variable dans cette catégorie,
elle était déjà bien située dans les résultats précédents. Cependant, comme dans les
résultats précédents, les fonctions de densité cumulatives (CDF) agrégées pour cette
variable ne dépassent pas 95%, notamment dans le modèle générique alors que c’est
le cas pour les autres variables.
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Tableau 1.3 – Déterminants structurels du solde budgétaire global

Modèle normal (N) Modèle générique (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
Chocs extérieurs 0.402 0.118 96.23 0.065 99.94 0.609 99.39
Instabilité des recettes publiques -0.006 0.009 13.27 74.11 25.89 70.21 29.79
Croissance économique 0.100 0.162 0.569 27.18 72.82 30.73 69.27
Développement financier -0.040 0.013 91.57 99.88 0.120 99.13 0.872
Taux d’inflation 0.007 0.017 10.84 34.30 65.70 35.49 64.51
Log (PIB réel par tête) 1.047 0.358 78.40 0.199 99.80 4.490 95.51
Ancrage de la monnaie 0.965 0.427 70.32 1.231 98.77 3.643 96.36
Dette publique (%PIB) -0.053 0.010 100.0 100.0 0.000 100.0 0.000
Taux d’intérêt réel -0.019 0.028 9.431 75.52 24.49 68.56 31.44
Croissance réelle des recettes -0.002 0.021 2.249 54.09 45.91 55.26 44.74
Ratio de dépendance de la population -5.057 2.387 53.84 98.09 1.907 91.41 8.591
Taux urbanisation 0.031 0.016 49.04 3.250 96.75 7.717 92.28
Stabilité politique 0.110 0.345 8.789 37.66 62.34 42.72 57.28
Efficacité gouvernementale -0.368 0.443 24.32 79.22 20.79 66.95 33.05
Lutte contre la corruption -0.050 0.442 7.422 54.40 45.60 53.70 46.30
Niveau de démocratie -0.229 0.068 97.22 99.96 0.041 99.77 0.234
Présence de l’Etat dans l’économie -0.402 0.310 9.644 90.03 9.968 87.38 12.62
Maîtrise des dépenses publiques 0.095 0.025 98.54 0.012 99.99 0.305 99.70
Fragmentation politique -1.246 1.400 10.53 80.94 19.06 74.47 25.53
Occurence des élections -4.217 2.628 40.32 94.45 5.555 86.92 13.08
Système politique 1.280 0.575 69.47 1.431 98.57 2.784 97.22
Durée au pouvoir 0.080 0.041 66.76 2.891 97.11 9.428 90.57
Maturité politique -0.006 0.007 1.957 78.32 21.68 73.39 26.61
Inégalité des revenus 0.031 0.038 6.299 20.88 79.12 25.92 74.08
Fragmentation ethnique 0.786 1.201 0.605 25.86 74.14 28.57 71.43
Part de l’économie informelle 0.033 0.025 19.82 10.07 89.93 15.43 84.57
Fragmentation réligieuse -0.501 1.279 0.000 64.98 35.02 62.50 37.50
SSA 2.335 0.953 75.28 0.783 99.22 4.476 95.52
ECA 1.885 1.060 51.92 3.884 96.12 9.097 90.90
MENA 1.386 1.470 7.824 17.68 82.32 22.95 77.05
EAP 2.546 1.029 78.61 0.706 99.29 2.739 97.26
LAC 1.843 0.950 54.09 2.742 97.26 7.576 92.42
Constante -6.565 2.251 69.15 99.55 0.450 86.41 13.59

Notes : Les écarts-types reportés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité.
En gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes.
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Tableau 1.4 – Déterminants structurels du solde budgétaire global : exclusion mutuelle des variables fortement
corrélées

Modèle normal (N) Modèle générique (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
Chocs extérieurs 0.402 0.118 95.84 0.068 99.93 0.647 99.35
Instabilité des recettes publiques -0.006 0.010 13.79 73.29 26.71 69.32 30.68
Croissance économique 0.093 0.163 0.475 28.74 71.26 32.35 67.65
Développement financier -0.038 0.012 91.84 99.87 0.130 99.10 0.896
Taux d’inflation 0.008 0.017 11.50 33.47 66.53 34.77 65.23
Log (PIB réel par tête PPA) 0.948 0.331 79.32 0.226 99.77 4.955 95.05
Ancrage de la monnaie 0.946 0.427 67.79 1.388 98.61 3.956 96.04
Dette publique (%PIB) -0.053 0.010 100.0 100.0 0.000 100.0 0.000
Taux d’intérêt réel -0.019 0.028 9.271 74.64 25.36 67.71 32.30
Croissance réelle des recettes -0.003 0.020 2.391 55.32 44.68 56.36 43.64
Ratio de dépendance de la population -5.130 2.196 60.24 98.90 1.099 92.54 7.456
Taux urbanisation 0.033 0.016 59.57 1.766 98.23 5.260 94.74
Stabilité politique 0.307 0.345 16.16 19.09 80.91 28.85 71.15
Efficacité gouvernementale 0.103 0.429 7.716 40.78 59.22 49.01 50.99
Lutte contre la corruption 0.262 0.429 4.588 27.45 72.55 36.21 63.79
Niveau de démocratie -0.229 0.067 98.10 99.97 0.032 99.81 0.195
Présence de l’Etat dans l’économie -0.394 0.307 10.14 89.72 10.28 86.90 13.10
Maîtrise des dépenses publiques 0.095 0.025 98.38 0.010 99.99 0.304 99.70
Fragmentation politique -1.582 1.329 12.64 88.01 11.99 81.16 18.84
Occurence des élections -4.113 2.649 38.35 93.85 6.154 85.89 14.11
Système politique 1.249 0.564 69.02 1.473 98.53 2.841 97.16
Durée au pouvoir 0.086 0.038 73.38 1.278 98.72 5.116 94.88
Maturité politique -0.006 0.007 1.783 77.74 22.26 72.77 27.23
Inégalité des revenus 0.031 0.037 6.854 20.37 79.63 25.59 74.41
Fragmentation ethnique 0.761 1.193 0.634 26.40 73.60 29.09 70.91
Part de l’économie informelle 0.031 0.025 17.38 10.78 89.22 15.96 84.04
Fragmentation réligieuse -0.474 1.260 0.000 64.40 35.60 61.93 38.07
SSA 2.197 0.930 72.52 0.988 99.01 5.014 94.99
ECA 1.931 1.047 56.48 3.375 96.63 8.693 91.31
MENA 1.391 1.467 8.726 17.60 82.40 23.19 76.81
EAP 2.534 1.015 79.06 0.658 99.34 2.789 97.21
LAC 1.873 0.931 58.19 2.310 97.69 7.175 92.83
Constante -6.223 2.055 70.41 99.70 0.300 87.44 12.56

Notes : Les écarts-types reportés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité.
En gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes.

48



En prolongement de l’analyse précédente, nous effectuons de nouvelles régressions
en considérant deux variables comme sûres à savoir le ratio de la dette publique et
la maîtrise des dépenses publiques. Ce sont les deux variables les plus significatives
dans l’explication des déficits budgétaires. Ces deux variables sont donc incluses
dans toutes les régressions. Les résultats de l’EBA correspondante sont présentés
dans le tableau A-5. Ces résultats sont globalement cohérents avec les précédents.
Seul le niveau de développement économique n’apparaît plus parmi les variables les
plus significatifs dans l’explication des déficits budgétaires. Par ailleurs, bien que la
proportion des coefficients significativement différents de zéro ait légèrement baissé
pour certaines variables comme la mesure des chocs extérieurs et la maîtrise des
dépenses publiques, ces dernières restent parmi les variables les plus significatives.

1.5 Régressions en panel, endogénéité et méthode

1.5.1 Régressions en panel

Les régressions en coupe transversale sur la moyenne des variables sont assez cou-
rantes et souvent utilisées pour étudier les déterminants structurels des déficits bud-
gétaires (voir, entre autres, Morrison, 1982 ; Roubini, 1991 ; Woo, 2003a). Cependant,
cette approche peut être critiquée pour son incapacité à saisir les phénomènes cy-
cliques et surtout pour les informations non révélées par les moyennes sur une longue
période. Les régressions en panel surmontent cette faiblesse en introduisant une di-
mension temporelle dans l’analyse. Par conséquent, en guise d’analyse de sensibilité,
nous effectuons des régressions en panel avec un échantillon constitué des 110 pays et
4 périodes où les données sont des moyennes des variables sur cinq ans pour chaque
pays. Étant donné le nombre relativement important de pays, nous contrôlons l’hété-
rogénéité en introduisant des effets fixes régionaux et des effets fixes temporels dans
toutes les régressions. Les résultats des régressions sont reportés dans le tableau 1.5.

L’introduction de la dimension temporelle avec des moyennes plus courtes ne re-
mettent pas en cause les résultats précédents. En effet, les déterminants robustes
du solde budgétaire dans l’analyse transversale — à savoir les chocs externes, le
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développement financier, le niveau de démocratie, le taux d’endettement public et
le contrôle des pouvoirs publics sur les dépenses publiques — sont identifiés comme
tels dans les régressions en panel. De même, les déterminants modérément robustes
tels que le niveau de développement économique et le régime politique restent modé-
rément robustes dans l’analyse en panel, à l’exception du régime de taux de change
fixe qui devient robuste avec un niveau de signification plus élevé. De plus, comme
on pouvait s’y attendre, l’introduction de la dimension temporelle donne plus d’im-
portance aux variables généralement associées aux cycles économiques telles que
l’instabilité des recettes publiques, le taux de croissance économique et le taux d’ur-
banisation. Ces variables ainsi que le ratio de dépendance deviennent modérément
robustes avec une proportion de significativité comprise entre 70% et 90%.
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Tableau 1.5 – Déterminants du solde budgétaire : régressions en panel

Normal model (N) Generic model (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
External shocks 0.272 0.090 97.029 0.130 99.870 0.399 99.601
Instability of public revenue -0.025 0.012 71.791 97.685 2.315 88.328 11.672
Economic growth 0.174 0.073 75.238 0.866 99.134 2.570 97.430
Financial development -0.035 0.009 98.415 99.996 0.004 99.783 0.217
Inflation rate 0.000 0.015 18.899 51.005 48.995 62.316 37.684
Log (real GDP per capita) 1.056 0.289 85.106 0.015 99.985 1.589 98.411
Pegged currency 1.085 0.346 93.582 0.088 99.912 0.741 99.259
Public debt (% GDP) -0.042 0.007 100.000 100.000 0.000 99.999 0.001
Real interest rate -0.033 0.019 39.739 95.851 4.149 92.607 7.393
Real revenue growth 0.037 0.018 42.452 2.326 97.674 6.610 93.390
Dependency ratio -5.118 1.636 74.269 99.903 0.097 96.199 3.801
Urbanization rate 0.037 0.013 88.431 0.224 99.776 1.076 98.924
Political stability 0.468 0.243 51.995 2.778 97.222 13.543 86.457
Government effectiveness 0.116 0.336 19.213 36.673 63.327 44.195 55.805
Corruption control 0.333 0.327 22.540 15.576 84.424 26.971 73.029
Level of democracy -0.196 0.049 98.352 99.997 0.003 99.849 0.151
Size of Government -0.163 0.220 0.000 76.943 23.057 75.285 24.715
Gov. control over expenditures 0.048 0.011 99.326 0.000 100.000 0.037 99.963
Political fragmentation -1.700 1.032 38.212 94.912 5.088 87.151 12.849
Election occurrence -1.932 1.371 25.317 92.016 7.984 85.426 14.574
Political system 1.158 0.441 76.941 0.451 99.549 2.416 97.584
Years in office of the chief executive 0.070 0.036 57.992 2.776 97.224 4.566 95.434
Average age of political parties -0.005 0.006 3.328 79.263 20.737 74.717 25.283
Income inequality 0.051 0.030 35.380 4.378 95.622 6.599 93.401
Ethnic fragmentation 0.744 0.933 2.219 21.328 78.672 25.717 74.283
Share of the informal sector 0.026 0.019 29.580 8.142 91.858 16.271 83.729
Religious fragmentation -0.286 0.938 2.179 61.886 38.114 58.233 41.767
SSA 2.339 0.755 89.613 0.103 99.897 1.424 98.576
ECA 2.720 0.758 99.353 0.018 99.982 0.162 99.838
MENA 2.421 0.812 91.104 0.149 99.851 1.038 98.962
EAP 1.992 1.151 40.646 4.323 95.677 10.046 89.954
LAC 2.995 0.870 99.400 0.030 99.970 0.202 99.798
Constant -7.487 1.444 90.946 100.000 0.000 96.628 3.372

Notes : The variance inflation factor (VIF) is set at 5 to avoid the multicollinearity problem. Robust variables are shown in bold, moderately robust variables in bold
and italics. All regressions include region fixed effects and time fixed effects.
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1.5.2 Déterminants robustes du solde primaire

Le solde primaire correspond au solde budgétaire global hors paiement des intérêts
de la dette publique. Il est souvent utilisé pour tester la viabilité de la politique bud-
gétaire car il reflète la capacité d’un État à honorer ses obligations sans contracter
de nouvelles dettes. En faisant abstraction du poids de la dette publique, le solde
primaire est révélateur de l’équilibre budgétaire réel d’un pays et donne une image
plus claire de sa gestion budgétaire. Ainsi, si le ratio de la dette publique a joué un
rôle de premier plan parmi les déterminants structurels des déficits budgétaires en
raison des intérêts de la dette, on s’attend à une faible influence voire une influence
nulle de la dette publique sur le solde primaire. Nous procédons à la même ana-
lyse EBA que précédemment avec pour variable dépendante le solde primaire. Les
données sur le solde primaire proviennent de la base de données du FMI.

Les résultats de l’EBA sur le solde budgétaire primaire sont présentés dans le tableau
1.6. Comme prévu, le niveau de la dette publique n’a aucune influence sur les défi-
cits primaires. Les chocs externes, le développement financier et le contrôle exercé
par les pouvoirs publics sur les dépenses semblent être les déterminants solides du
solde budgétaire primaire dans les pays émergents et en développement. D’autres
déterminants précédemment identifiés comme l’instabilité des recettes publiques, le
niveau de développement, le taux de dépendance, le niveau de démocratie et le taux
d’urbanisation jouent également un rôle important dans l’explication des déficits
primaires.
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Tableau 1.6 – Déterminants du solde budgétaire primaire : régressions en panel

Normal model (N) Generic model (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
External shocks 0.291 0.081 98.019 0.021 99.979 0.229 99.771
Instability of public revenue -0.032 0.014 80.349 98.937 1.063 98.146 1.854
Economic growth 0.066 0.075 2.853 18.949 81.051 22.699 77.301
Financial development -0.026 0.008 91.521 99.902 0.098 99.095 0.905
Inflation rate 0.017 0.010 19.651 7.964 92.036 25.696 74.304
Log (real GDP per capita) 1.044 0.301 88.231 0.028 99.972 1.034 98.966
Pegged currency 0.439 0.354 12.480 10.810 89.190 15.128 84.872
Public debt (% GDP) 0.000 0.007 0.119 48.247 51.753 49.822 50.178
Real interest rate -0.007 0.019 0.000 64.775 35.225 63.049 36.951
Real revenue growth 0.027 0.015 14.816 4.480 95.520 9.794 90.206
Dependency ratio -4.483 1.621 77.992 99.704 0.296 96.016 3.984
Urbanization rate 0.041 0.013 85.971 0.118 99.882 1.599 98.401
Political stability 0.106 0.246 1.396 33.423 66.577 35.836 64.164
Government effectiveness 0.152 0.344 3.318 33.068 66.932 38.420 61.580
Corruption control 0.021 0.338 4.322 47.581 52.419 46.972 53.028
Level of democracy -0.125 0.049 82.168 99.425 0.575 97.570 2.430
Size of Government 0.252 0.222 3.764 12.814 87.186 14.311 85.689
Gov. control over expenditures 0.040 0.010 99.089 0.003 99.997 0.063 99.937
Political fragmentation -0.444 1.009 0.849 66.904 33.096 64.563 35.437
Election occurrence -1.804 1.318 18.265 91.395 8.605 86.544 13.456
Political system 0.448 0.477 5.071 17.423 82.577 21.611 78.389
Years in office of the chief executive 0.048 0.037 7.243 10.070 89.930 12.260 87.740
Average age of political parties 0.004 0.007 0.000 29.129 70.871 31.471 68.529
Income inequality 0.004 0.033 0.000 45.430 54.570 45.632 54.368
Ethnic fragmentation 1.203 0.906 16.442 9.260 90.740 13.827 86.173
Share of the informal sector 0.035 0.019 36.644 3.250 96.750 7.683 92.317
Religious fragmentation 1.107 0.819 20.206 8.897 91.103 13.633 86.367
SSA 0.804 0.700 14.882 12.639 87.361 19.144 80.856
ECA 1.196 0.729 40.064 5.106 94.894 9.641 90.359
MENA 1.688 0.997 45.561 4.618 95.382 12.136 87.864
EAP 1.426 0.824 41.467 4.227 95.773 8.649 91.351
LAC 1.715 0.708 80.723 0.814 99.186 4.538 95.462
Constant -5.237 1.427 88.387 99.952 0.048 94.677 5.323

Notes : Les écarts-types reportés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité.
En gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes.
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1.5.3 La question de l’endogénéité

L’endogénéité est une question récurrente lorsqu’il s’agit d’analyser les relations
entre les variables économiques mais pas seulement. Cette question peut se poser
dans le contexte de notre analyse étant donné les relations causales bidirectionnelles
possibles entre l’équilibre budgétaire et plusieurs de ses déterminants tels que la
croissance économique, la dette publique, le niveau de développement, le régime de
change et le niveau de démocratie. Cependant, il semble difficile, voire impossible,
de répondre adéquatement à cette question dans cette étude étant donné le nombre
relativement élevé de variables explicatives. Il est presque impossible de trouver
des instruments économiquement pertinents pour toutes les variables endogènes po-
tentielles et de résoudre techniquement ce problème avec la méthode des moindres
carrés en deux étapes (2SLS). De plus, l’utilisation de techniques économétriques
telles que la méthode des moments généralisés (GMM) induirait inexorablement des
problèmes de prolifération des instruments et d’explosion des paramètres à estimer.

En résumé, bien que la question de l’endogénéité soit importante, l’intérêt de ce
chapitre n’est pas de traiter cette question mais plutôt de mettre en évidence les va-
riables liées de manière robuste aux déficits budgétaires à partir d’un grand nombre
de déterminants potentiels déjà utilisés dans les études précédentes. Fondamentale-
ment, les études dont l’objectif est similaire au nôtre et qui reposent sur un large
éventail de déterminants potentiels ne traitent pas du problème de l’endogénéité
même si son importance n’est pas négligée (voir entre autres, Woo, 2003a ; Ghosh et
Yamarik, 2004 ; Serra, 2006 ; Gassebner et al., 2016 ; Bruns et Poghosyan, 2018). Ce-
pendant, pour contrôler l’endogénéité dans une certaine mesure, nous effectuons des
régressions en panel avec des variables explicatives retardées de 5 ans. Les résultats
reportés dans le tableau 1.7 sont globalement cohérents avec les précédents. Tous les
déterminants robustes demeurent, à l’exception de la dette publique. En outre, le
niveau d’importance du contrôle gouvernemental sur les dépenses est réduit, ce qui
montre que la rigueur dans la gestion des dépenses publiques doit être permanente.
Cependant, l’importance du régime de taux de change fixe devient plus grande, ce
qui traduit le rôle du régime de change dans les ajustements cycliques.
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Tableau 1.7 – Déterminants du solde budgétaire : variables explicatives décalées

Normal model (N) Generic model (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
External shocks 0.248 0.091 89.893 0.396 99.604 0.910 99.090
Instability of public revenue -0.021 0.014 21.495 92.363 7.637 86.785 13.215
Economic growth 0.126 0.129 3.345 16.697 83.303 18.564 81.436
Financial development -0.032 0.010 89.751 99.935 0.065 98.928 1.072
Inflation rate 0.008 0.012 7.505 28.418 71.582 37.612 62.388
Log (real GDP per capita ) 1.020 0.393 67.438 0.538 99.462 6.513 93.487
Pegged currency 1.242 0.415 93.915 0.140 99.860 0.688 99.312
Public debt (% GDP) -0.012 0.009 22.171 91.268 8.732 87.670 12.330
Real interest rate -0.032 0.020 32.064 94.045 5.955 90.987 9.013
Real revenue growth 0.010 0.014 2.313 26.915 73.085 28.770 71.230
Dependency ratio -4.406 2.029 54.840 98.396 1.604 91.474 8.526
Urbanization rate 0.045 0.017 84.093 0.356 99.644 1.497 98.503
Political stability -0.063 0.300 16.113 58.226 41.774 54.767 45.233
Government effectiveness -0.492 0.451 27.979 85.785 14.215 72.065 27.935
Corruption control -0.185 0.399 19.092 67.664 32.336 59.273 40.727
Level of democracy -0.190 0.059 95.996 99.924 0.076 99.473 0.527
Size of Government -0.094 0.260 0.000 64.140 35.860 63.089 36.911
Gov. control over expenditures 0.027 0.012 75.125 1.540 98.460 2.612 97.388
Political fragmentation -1.518 1.274 11.922 88.217 11.783 80.604 19.396
Election occurrence -2.674 1.706 41.423 94.101 5.899 85.946 14.054
Political system 1.127 0.518 62.028 1.518 98.482 5.372 94.628
Years in office of the chief executive 0.037 0.049 2.028 22.595 77.405 26.312 73.688
Average age of political parties -0.004 0.007 0.142 72.720 27.280 70.214 29.786
Income inequality 0.050 0.038 2.135 9.915 90.085 11.870 88.130
Ethnic fragmentation 0.389 1.127 0.463 36.524 63.476 38.671 61.329
Share of the informal sector 0.034 0.022 32.776 6.473 93.527 13.401 86.599
Religious fragmentation -0.891 1.059 1.851 79.920 20.080 76.301 23.699
SSA 2.889 0.868 98.548 0.046 99.954 0.264 99.736
ECA 2.743 0.911 88.703 0.134 99.866 1.132 98.868
MENA 1.180 1.311 20.986 18.551 81.449 27.198 72.802
EAP 3.354 1.008 99.513 0.047 99.953 0.191 99.809
LAC 2.239 0.884 74.290 0.589 99.411 4.203 95.797
Constant -8.093 1.897 88.530 99.989 0.011 96.419 3.581

Les écarts-types reportés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité. En
gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes.
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1.5.4 Méthode alternative : l’approche “Bayesian Model Ave-

raging” (BMA)

Outre l’approche EBA, la littérature a recours à d’autres méthodes pour traiter de
l’incertitude du modèle. L’une de ces méthodes les plus utilisées est la procédure
des statistsiques bayésiennes. Cette méthode a été proposée par Fernández et al.
(2001b) dans le cadre des régressions de croissance entre pays après l’approche EBA
suggérée par Sala-I-Martin (1997) dans le même contexte. L’approche bayésienne
proposée par ces auteurs permet de traiter le problème de l’incertitude du modèle
dans un cadre statistique plus formel. Elle permet de traiter à la fois l’incertitude
du modèle et celle des paramètres. Contrairement à l’approche EBA, la démarche
BMA proposée par Fernández et al. (2001b) ne recommande pas de sélectionner un
sous-ensemble de régresseurs. Les auteurs utilisent le modèle bayésien, où toutes les
inférences sont moyennées sur des modèles, en utilisant comme poids les probabilités
correspondantes du modèle a postériori.

Nous utilisons donc cette approche comme test de robustesse dans notre analyse
des déterminants robustes du solde budgétaire. En considérant les 27 déterminants
potentiels du solde budgétaire (hors effets fixes régionaux), la mise en œuvre de l’ap-
proche BMA équivaut à l’estimation de plus de 130 millions de modèles différents
(plus précisément 227 = 134, 217, 728 modèles). Comme Fernández et al. (2001b) et
Gnimassoun (2015), nous utilisons la méthode de calcul du modèle de Monte Carlo
par chaîne de Markov (MC3) pour résoudre le problème numérique. De plus, comme
eux, nous choisissons une loi a priori uniforme qui est le choix populaire pour repré-
senter le manque de connaissances préalables. 3 Les résultats de l’approche BMA sur
les déterminants du solde budgétaire sont présentés dans le tableau 1.8. L’importance
des variables dans l’explication du solde budgétaire est donnée dans la colonne “PIP”,
qui représente les probabilités d’inclusion a posteriori (PIP), c’est-à-dire la somme
des probabilités a postériori de tous modèles dans lesquels une variable a été incluse.
Dans une large mesure, ces résultats confirment les résultats précédents, notamment
en ce qui concerne les déterminants les plus robustes du solde budgétaire. En effet,
les cinq déterminants les plus robustes du solde budgétaire identifiés précédemment,

3. Voir aussi Fernández et al. (2001a) pour plus de détails sur cette question.
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à savoir les chocs extérieurs, le développement financier, le taux d’endettement pu-
blic, le niveau de la démocratie et le contrôle gouvernemental sur les dépenses sont
également les plus importants selon l’approche BMA, ces variables montrent une
PIP approximativement égale ou supérieure à 90%. Le ratio de dépendance avec
une PIP d’environ 90% rejoint ce groupe de déterminants les plus robustes même
si son niveau de significativité était plus faible avec l’approche EBA. Cependant,
il est important de noter que les variables secondaires dans l’ordre de robustesse
dans l’approche EBA telles que le régime de change, le niveau de développement
et le système politique apparaissent moins importantes avec l’approche BMA. Leur
PIP n’est que d’environ 10%. Globalement, nous constatons aussi que les coefficients
associés aux variables les plus robustes sont inférieurs à ceux de l’approche EBA.
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Tableau 1.8 – Les déterminants de l’équilibre budgétaire : approche BMA

Variables PIP Post Mean Post SD Cond.Pos.Sign
External shocks 1.000 0.164 0.097 1.000
Public debt (% GDP) 1.000 -0.037 0.007 0.000
Gov. control over expenditures 0.970 0.045 0.015 1.000
Financial development 0.963 -0.037 0.012 0.000
Level of democracy 0.897 -0.131 0.061 0.000
Dependency ratio 0.896 -5.104 2.315 0.000
Election occurrence 0.522 -2.616 2.868 0.000
Urbanization rate 0.246 0.007 0.014 1.000
Log (real GDP per capita) 0.110 -0.033 0.111 0.002
Political system 0.102 0.075 0.264 0.999
Currency anchoring 0.096 0.058 0.213 1.000
Years in office of the chief exec. 0.093 -0.005 0.020 0.003
Economic growth 0.076 -0.010 0.042 0.000
Ethnic fragmentation 0.068 0.067 0.310 1.000
Size of shadow economy 0.067 0.001 0.006 1.000
Income inequality 0.043 0.001 0.005 0.981
Instability of gov. revenues 0.041 0.000 0.003 0.999
Political fragmentation 0.032 0.022 0.215 0.937
Religious fragmentation 0.028 0.012 0.151 0.978
Political stability 0.026 -0.003 0.047 0.086
Size of Government 0.026 0.001 0.015 0.905
Corruption control 0.025 0.003 0.060 0.826
Government effectiveness 0.025 0.000 0.071 0.524
Average age of political parties 0.025 0.000 0.002 0.004
Real growth of gov. revenues 0.025 0.000 0.003 0.422
Inflation rate 0.025 0.000 0.003 0.510
Real interest rate 0.022 0.000 0.004 0.650
SSA 1.000 2.565 0.917 1.000
ECA 1.000 1.204 0.904 1.000
MENA 1.000 1.298 1.014 0.997
EAP 1.000 2.242 0.947 1.000
LAC 1.000 1.856 0.884 1.000

Notes : Ce tableau reproduit les régressions transversales du tableau 1.3. Les effets fixes régionaux sont inclus
dans toutes les régressions. Les résultats sont basés sur 1 000 000 de tirages et 1 000 000 d’itérations. Pour chaque
simulation, nous utilisons une loi a priori uniforme. Il s’agit d’un choix standard en l’absence d’informations préalables
(voir Fernández et al., 2001b). La corrélation entre le nombre d’itérations et les probabilités analytiques du modèle
à postériori pour les 2000 meilleurs modèles est de 0.9998.

De plus, comme le montre la figure 1.3, les signes des déterminants les plus robustes
de l’approche BMA sont cohérents avec ceux de l’approche EBA. Par exemple,
le contrôle des dépenses publiques est clairement lié de manière positive au solde
budgétaire, 97% de la masse de ses coefficients a postériori étant compris entre
0,035 et 0,065 avec une moyenne estimée à 0,045. En résumé, les déterminants les
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plus robustes du solde budgétaire sont les mêmes quelle que soit l’approche utilisée
— EBA ou BMA —, à l’exception du ratio de dépendance qui apparaît robuste avec
l’approche BMA et ne l’est pas avec l’EBA. Les mêmes résultats sont obtenus pour
les déterminants du solde budgétaire structurel (voir le tableau A-3 en annexe).

Figure 1.3 – Les densités des coefficients a posteriori

Notes : “EV” indique la valeur attendu, “Cond. EV” représente le coefficient attendu basé sur les probabilités
analytiques du modèle a posteriori et “Cond. EV (MCMC)” désigne le coefficient conditionnel attendu du MCMC.
“Cond. EV” et “Cond. EV (MCMC)” coïncident dans la plupart des cas.
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1.6 Conclusion

La politique budgétaire est un instrument clé de la politique et de la santé éco-
nomique des nations. Les pays en développement et les économies émergentes sont
souvent confrontés à une instabilité dans la gestion de leurs finances publiques en
raison notamment de leur forte sensibilité aux chocs exogènes mais aussi du fait
de leurs choix de politique économique souvent controversés. Dans les années 80 et
90, plusieurs de ces pays ont connu des déficits budgétaires excessifs avec un niveau
d’endettement devenu insoutenable. Cette situation a conduit à la mise en place
des programmes d’ajustement structurel, accompagnés ensuite de l’initiative “pays
pauvres très endettés" en vue de l’annulation de toute ou partie de la dette extérieure
de ces pays.

L’objectif de cette étude est d’étudier les déterminants structurels des déficits budgé-
taires dans les pays émergents et en développement. La littérature met en évidence
un ensemble relativement important de déterminants potentiels. Cette multitude
de variables explicatives potentielles combinées à l’absence d’un modèle théorique
"complet" du solde budgétaire pose la question de l’incertitude du modèle. Pour
répondre à cette préoccupation, nous utilisons la méthode Extreme Bound Analysis
(EBA) développée par Sala-I-Martin (1997). Cette méthode permet d’identifier les
déterminants structurels les plus robustes des déficits budgétaires en partant d’un
grand nombre de déterminants potentiels et en effectuant des milliers de régressions
alternatives. Notre échantillon est composé de 110 pays émergents et en développe-
ment sur deux décennies (1998-2017).

Nos résultats montrent que les principaux déterminants structurels des déficits pu-
blics sont les chocs extérieurs négatifs, le taux d’endettement public, le développe-
ment financier, le niveau de la démocratie et le manque de contrôle des dépenses
publiques. Les déficits publics augmentent considérablement avec des chocs exté-
rieurs négatifs, le taux d’endettement public, le développement financier et le ni-
veau de démocratie. Les pays dans lesquels les gouvernements contrôlent mieux les
dépenses ont moins de déficits budgétaires. En outre, nous constatons que les pays
avec un niveau de développement plus élevé et un régime de change fixe ont moins
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de déficits budgétaires structurels. L’importance des chocs extérieurs dans toutes
les estimations plaide pour une diversification des économies des pays en dévelop-
pement afin d’atténuer l’impact de ces chocs, notamment dans les pays dont les
finances publiques sont fortement tributaires des revenus du commerce extérieur.

61



Annexe

Figure A-1 – Relation entre le solde budgétaire et ses déterminants potentiels
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Tableau A-1 – Corrélations transversales

Variables C
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Chocs extérieurs 1.00
Instabilité recettes -0.14 1.00
Croissance économique 0.16 -0.14 1.00
Dév. financier -0.14 -0.22 -0.02 1.00
Taux d’inflation 0.08 -0.09 0.06 -0.28 1.00
Log (PIB réel/tête) 0.17 -0.29 -0.17 0.52 -0.23 1.00
Ancrage de monnaie 0.19 0.18 0.04 0.16 -0.34 0.08 1.00
Ratio dette pub. -0.14 0.36 -0.15 -0.03 0.07 -0.28 -0.09 1.00
Taux d’intérêt réel -0.19 0.08 -0.14 -0.10 0.10 -0.12 -0.21 0.14 1.00
Croissance recettes -0.05 0.08 0.21 0.27 -0.93 0.16 0.34 -0.10 -0.13 1.00
Ratio de dépendance 0.01 0.29 0.08 -0.61 0.23 -0.83 -0.03 0.23 0.05 -0.21 1.00
Taux urbanisation 0.21 -0.26 -0.18 0.37 -0.08 0.73 0.02 -0.14 0.08 0.02 -0.58 1.00
Stabilité politique 0.03 0.08 -0.09 0.39 -0.32 0.58 0.20 -0.16 0.02 0.27 -0.45 0.35 1.00
Efficacité gouv. -0.16 -0.28 -0.16 0.67 -0.31 0.75 -0.02 -0.15 -0.11 0.22 -0.69 0.47 0.67 1.00
Lutte corruption -0.16 -0.07 -0.19 0.53 -0.29 0.63 0.08 -0.09 -0.05 0.19 -0.55 0.39 0.76 0.89 1.00
Niveau de démocratie -0.33 -0.06 -0.35 0.09 0.01 0.01 -0.34 0.06 0.19 -0.06 -0.07 0.05 0.18 0.21 0.17 1.00
Présence de l’Etat -0.26 -0.07 -0.02 0.00 0.04 -0.09 -0.21 0.12 0.28 -0.01 0.02 -0.06 -0.19 -0.07 -0.13 0.24 1.00
Maîtrise des dépenses 0.39 -0.01 0.12 -0.22 -0.00 0.06 0.15 -0.25 -0.12 0.01 0.09 0.05 0.23 -0.10 -0.04 -0.01 -0.28 1.00
Frag. politique -0.14 -0.11 -0.28 -0.17 0.14 -0.15 -0.26 0.03 0.20 -0.17 0.03 -0.06 -0.27 -0.16 -0.22 0.56 0.14 -0.05 1.00
Occurence élections 0.06 0.11 -0.15 -0.21 -0.09 -0.08 -0.15 0.05 0.10 0.06 0.00 0.10 -0.01 -0.15 -0.20 0.37 -0.01 0.10 0.43 1.00
Système politique 0.18 0.04 0.11 -0.39 0.09 -0.17 -0.03 -0.07 0.20 -0.07 0.31 0.12 -0.18 -0.27 -0.22 -0.25 -0.02 0.04 -0.01 0.08 1.00
Durée au pouvoir 0.34 -0.05 0.17 -0.15 0.09 0.10 0.22 -0.16 -0.15 -0.10 0.14 0.01 0.03 -0.07 -0.09 -0.70 -0.24 0.27 -0.52 -0.30 0.29 1.00
Maturité politique -0.08 -0.18 -0.04 0.31 0.00 0.20 -0.05 0.10 0.05 -0.01 -0.18 0.23 0.06 0.25 0.19 0.11 0.09 -0.09 -0.16 -0.26 -0.13 -0.09 1.00
Inégalité revenus 0.08 0.11 -0.17 0.00 0.03 -0.00 0.08 -0.11 0.20 -0.10 0.23 0.08 0.13 0.02 0.14 0.18 0.10 0.07 0.02 -0.10 0.16 -0.12 0.24 1.00
Frag. ethnique 0.12 0.07 0.11 -0.32 0.18 -0.37 0.02 0.08 0.05 -0.16 0.43 -0.11 -0.24 -0.27 -0.25 -0.14 -0.04 0.06 -0.01 -0.02 0.26 0.19 -0.21 0.04 1.00
Part informelle -0.00 0.19 -0.11 -0.48 0.17 -0.45 -0.06 0.10 0.26 -0.19 0.47 -0.25 -0.32 -0.50 -0.44 0.07 0.14 0.08 0.27 0.26 0.31 -0.07 -0.19 0.18 0.27 1.00
Frag. réligieuse 0.03 -0.02 -0.14 0.03 0.11 -0.16 0.02 0.11 0.01 -0.13 0.13 -0.22 -0.01 -0.02 -0.02 0.07 -0.10 0.09 0.05 -0.05 -0.32 -0.07 -0.09 0.15 0.33 0.20 1.00
Notes : Les cases en couleur verte sont celles des couples de variables pour lesquels les coefficients de corrélations sont supérieurs à 0,5.
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Tableau A-2 – Estimation de la fonction de production

Variables Production réelle

Stock de capital réel 0.781***
(0.013)

Nombre d’emplois 0.219***
(0.013)

Niveau de technologie (Internet) 0.062***
(0.010)

Constant 1.081***
(0.124)

Observations 1,818
R-squared 0.958

Note : Les écart-types entre parenthèses sont robustes à l’hétéroscédasticité.
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Tableau A-3 – Déterminants du solde budgétaire structurel : approche BMA

Variables PIP Post Mean Post SD Cond.Pos.Sign
External shocks 1.000 0.136 0.093 1.000
Public debt (% GDP) 1.000 -0.035 0.007 0.000
Level of democracy 0.971 -0.156 0.050 0.000
Gov. control over expenditures 0.929 0.040 0.016 1.000
Dependency ratio 0.918 -5.548 2.312 0.000
Financial development 0.912 -0.032 0.014 0.000
Election occurrence 0.331 -1.443 2.325 0.000
Urbanization rate 0.310 0.009 0.016 1.000
Political system 0.184 0.167 0.403 1.000
Ethnic fragmentation 0.103 0.123 0.428 1.000
Years in office of the chief exec. 0.074 -0.004 0.017 0.009
Size of shadow economy 0.072 0.002 0.007 1.000
Size of Government 0.067 0.008 0.039 0.999
Currency anchoring 0.060 0.030 0.150 0.997
Economic growth 0.051 -0.005 0.031 0.000
Income inequality 0.040 0.001 0.004 0.970
Log (real GDP per capita) 0.037 0.005 0.100 0.649
Political stability 0.034 -0.007 0.063 0.043
Real growth of gov. revenues 0.026 0.000 0.003 0.157
Government effectiveness 0.026 -0.001 0.072 0.548
Political fragmentation 0.026 0.009 0.171 0.792
Inflation rate 0.025 0.000 0.003 0.706
Instability of gov. revenues 0.025 0.000 0.002 0.439
Religious fragmentation 0.025 0.000 0.134 0.616
Corruption control 0.025 0.000 0.057 0.577
Average age of political parties 0.024 0.000 0.001 0.015
Real interest rate 0.023 0.000 0.004 0.736
SSA 1.000 2.737 0.914 1.000
ECA 1.000 1.137 0.882 1.000
MENA 1.000 0.933 1.032 0.958
EAP 1.000 1.805 0.978 1.000
LAC 1.000 1.853 0.895 1.000

Notes : Ce tableau reproduit les régressions transversales du tableau 1.2. Les effets fixes régionaux sont inclus
dans toutes les régressions. Les résultats sont basés sur 1 000 000 de tirages et 1 000 000 d’itérations. Pour chaque
simulation, nous utilisons une loi a priori uniforme. Il s’agit d’un choix standard en l’absence d’informations
préalables (voir Fernández et al., 2001b). La corrélation entre le nombre d’itérations et les probabilités analytiques
du modèle à postériori pour les 2000 meilleurs modèles est 0.9996.
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Tableau A-4 – Statistiques descriptives additionnelles

VARIABLES Obs. Moyenne Écart-type Minimum Maximum

Variables de production
Production réelle (millions de dollars), (Log) 2,180 10.845 1.938 6.704 16.759
Stock de capital réel (millions de dollars), (Log) 2,180 12.022 1.957 7.716 18.368
Nombre d’emplois (millions), (Log) 2,180 1.084 1.895 -3.358 6.675
Niveau de technologie (Internet), (Log) 1,952 2.117 1.741 -5.132 4.605

Variables budgétaires additionnelles
Solde budgétaire structurel hp (% PIB pot.) 108 -2.336 2.685 -11.541 7.493
Solde budgétaire structurel (% PIB pot.) 100 -2.309 3.372 -15.606 6.842
Solde primaire (%PIB) 110 -0.264 2.545 -9.326 9.259
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Tableau A-5 – Déterminants du solde budgétaire : Ratio de la dette et maîtrise des dépenses comme variables libres

Normal model (N) Generic model (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
Chocs extérieurs 0.254 0.100 83.93 0.578 99.42 2.034 97.97
Instabilité des recettes publiques 0.013 0.009 19.85 6.962 93.04 8.982 91.02
Croissance économique -0.032 0.121 1.499 60.27 39.73 59.09 40.91
Développement financier -0.025 0.009 89.41 99.74 0.263 99.02 0.976
Taux d’inflation 0.015 0.015 7.036 16.88 83.12 18.53 81.47
Log (PIB réel par tête PPA) 0.350 0.279 36.64 10.74 89.26 26.81 73.19
Ancrage de la monnaie 0.447 0.338 11.99 9.428 90.57 12.72 87.28
Dette publique (%PIB) -0.043 0.010 100.0 100.0 0.001 100.0 0.001
Taux d’intérêt réel 0.022 0.021 0.103 14.64 85.36 15.69 84.31
Croissance réelle des recettes -0.008 0.018 0.477 67.37 32.63 66.85 33.15
Ratio de dépendance de la population -3.142 1.657 45.76 96.75 3.254 85.46 14.54
Taux urbanisation 0.022 0.011 52.71 2.804 97.20 10.08 89.92
Stabilité politique -0.140 0.251 17.69 70.78 29.22 64.20 35.80
Efficacité gouvernementale -0.238 0.310 18.85 77.37 22.63 72.04 27.96
Lutte contre la corruption -0.107 0.298 10.74 63.82 36.18 61.80 38.20
Niveau de démocratie -0.154 0.051 96.47 99.86 0.144 99.51 0.494
Présence de l’Etat dans l’économie -0.063 0.238 0.000 60.30 39.71 58.09 41.91
Maîtrise des dépenses publiques 0.080 0.023 91.58 0.032 99.97 0.635 99.37
Fragmentation politique -1.012 1.038 5.589 83.14 16.87 76.15 23.85
Occurence des élections -2.715 2.245 21.09 88.46 11.54 78.69 21.31
Système politique 0.931 0.383 81.55 0.776 99.22 1.598 98.40
Durée au pouvoir 0.010 0.032 0.399 38.17 61.83 39.45 60.55
Maturité politique 0.004 0.005 1.085 21.98 78.02 25.08 74.93
Inégalité des revenus -0.008 0.033 0.000 59.67 40.33 59.16 40.84
Fragmentation ethnique 0.929 0.895 5.323 15.17 84.83 17.76 82.24
Part de l’économie informelle 0.036 0.019 49.38 2.705 97.30 6.012 93.99
Fragmentation réligieuse 0.096 0.796 0.052 45.22 54.78 46.54 53.46
SSA 0.981 0.769 15.66 10.27 89.73 14.97 85.03
ECA 0.408 0.886 1.155 32.32 67.68 34.24 65.76
MENA 1.105 1.077 12.74 15.54 84.46 24.42 75.58
EAP 1.175 0.822 17.15 7.678 92.32 10.68 89.32
LAC 0.593 0.769 5.557 22.12 77.89 25.77 74.23
Constante -9.076 2.726 79.64 99.94 0.062 97.41 2.589

Notes : Les écarts présentés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité. En
gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes.
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Tableau A-6 – Déterminants du solde budgétaire structurel

Normal model (N) Generic model (G)
Variables Coef. (Wgt Mean) S.E. (Wgt Mean) Pct(signif. 6= 0) CDF(β <= 0) CDF(β >0) CDF(β <= 0) CDF(β >0)
Chocs extérieurs 0.499 0.124 99.181 0.008 99.992 0.129 99.871
Instabilité des recettes publiques 0.000 0.011 1.673 48.789 51.211 50.564 49.436
Croissance économique 0.030 0.194 0.071 44.024 55.976 45.885 54.115
Développement financier -0.042 0.014 74.199 99.824 0.176 97.727 2.273
Taux d’inflation 0.028 0.017 33.293 5.591 94.409 11.364 88.636
Log (PIB réel par tête PPA) 1.087 0.472 64.614 1.151 98.849 7.320 92.680
Ancrage de la monnaie 1.064 0.630 33.025 4.605 95.395 6.998 93.002
Dette publique (%PIB) -0.041 0.013 99.110 99.930 0.070 99.778 0.222
Taux d’intérêt réel -0.022 0.032 1.922 75.256 24.744 71.719 28.281
Croissance réelle des recettes -0.022 0.023 11.767 82.520 17.480 78.826 21.174
Ratio de dépendance de la population -8.291 3.090 71.896 99.594 0.406 97.030 2.970
Taux urbanisation 0.053 0.023 70.463 1.177 98.823 2.853 97.147
Stabilité politique 0.551 0.455 25.391 11.431 88.569 20.844 79.156
Efficacité gouvernementale -0.142 0.555 21.582 59.949 40.051 54.672 45.328
Lutte contre la corruption 0.269 0.536 9.375 30.944 69.056 38.021 61.979
Niveau de démocratie -0.227 0.075 92.920 99.869 0.131 99.207 0.793
Présence de l’Etat dans l’économie -0.310 0.351 1.246 81.048 18.952 79.040 20.960
Maîtrise des dépenses publiques 0.087 0.028 89.146 0.132 99.868 0.855 99.145
Fragmentation politique -3.170 1.890 45.125 95.166 4.834 89.778 10.222
Occurence des élections -5.666 3.900 24.982 92.586 7.414 86.224 13.776
Système politique 0.883 0.760 10.391 12.409 87.591 16.760 83.240
Durée au pouvoir 0.077 0.051 41.637 7.133 92.867 13.950 86.050
Maturité politique 0.006 0.010 0.107 25.898 74.102 27.528 72.472
Inégalité des revenus 0.050 0.050 3.915 15.892 84.108 18.194 81.806
Fragmentation ethnique 0.933 1.655 0.000 28.732 71.268 30.361 69.639
Part de l’économie informelle 0.021 0.030 8.114 23.799 76.201 28.858 71.142
Fragmentation réligieuse 0.277 1.336 0.676 41.856 58.144 41.873 58.127
SSA 3.359 1.670 55.216 2.394 97.606 4.887 95.113
ECA 1.774 1.768 12.025 16.041 83.959 20.848 79.152
MENA 0.381 2.310 0.089 43.500 56.500 44.126 55.874
EAP 2.950 1.724 33.655 4.509 95.491 7.623 92.377
LAC 2.475 1.643 32.471 6.908 93.092 11.197 88.803
Constante -6.285 2.976 62.962 97.393 2.607 83.608 16.392

Notes : Les écarts présentés sont robustes à l’hétéroscédasticité. Le facteur d’inflation de la variance (VIF) est fixé à 5 pour éviter le problème de multicolinéarité.
En gras apparaissent les variables très robustes, en gras et en italique les variables robustes et en italique les variables moyennement robustes. Pour le calcul du solde
budgétaire structurel, nous utilions le PIB potentiel estimé à partir la fonction de production de type Cobb-Douglas (résutat du tableau A-2).
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Chapitre 2

Régimes de change et soutenabilité
des finances publiques dans les pays
en développement

Note : Une version de ce chapitre est en révision dans la Revue Economique. Une version an-
térieure a été publiée en tant que Blaise Gnimassoun & Isabelle Do Santos (2020). “Régimes de
change et soutenabilité des finances publiques dans les pays en développement,” Working Papers
of BETA 2020-12, Bureau d’Economie Théorique et Appliquée, UDS, Strasbourg.

Résumé
Dans ce chapitre, nous étudions la soutenabilité des finances publiques dans les pays émergents
et économies en développement en examinant si le choix de leur politique de change influence
cette soutenabilité. A cette fin, nous utilisons une approche économétrique basée sur la cointé-
gration en panel pour un échantillon de 110 pays émergents et économies en développement sur
deux décennies (1998-2017). Nos résultats montrent que les finances publiques des pays en déve-
loppement sont soutenables. Cependant le niveau de soutenabilité apparait globalement faible en
particulier en l’absence des stabilisateurs automatiques. Nous montrons également que le choix
du régime de change n’influence pas significativement la soutenabilité des finances publiques. Ce
résultat s’explique en partie par les effets asymétriques exercés par les régimes de change sur les
performances budgétaires. Alors que les régimes de change fixes sont associés à de meilleures per-
formances budgétaires globales, les régimes de change flexibles contribuent mieux à la réduction
des déficits budgétaires.

Mots clés : Politique budgétaire, soutenabilité des finances publiques, régimes de change.
Classification JEL : E62, H6, F33.
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2.1 Introduction

Dans les années 80 et 90, plusieurs pays en développement étaient confrontés à
un niveau d’endettement insoutenable. Les pays d’Afrique sub-saharienne ont dû
pour la plupart bénéficier de l’initiative « pays pauvre très endettés (PPTE) 1 »
pour sortir de cette situation d’endettement excessif. La soutenabilité de la dette
est intimement liée à la soutenabilité des finances publiques. En effet, des finances
publiques soutenables sont gages d’une dette publique soutenable. L’accroissement
des déficits budgétaires dans les pays en développement depuis la crise financière de
2007 soulève la question de la soutenabilité à long terme des politiques budgétaires.

La soutenabilité des finances publiques n’est pas un concept nouveau même si elle
a connu un regain d’intérêt dans les études depuis la crise mondiale de 2008 (Col-
lignon, 2012 ; Afonso et Jalles, 2012 ; Imrohoroglu et al., 2016). En effet, les pays
en développement ont subi de plein fouet ces effets. Le ralentissement du commerce
mondial a engendré, pour plusieurs d’entre eux, des déséquilibres budgétaires impor-
tants. A cette situation s’ajoutent les défaillances dans les mécanismes de collecte des
ressources fiscales et l’inefficience des dépenses publiques. Par conséquent les soldes
budgétaires se sont significativement détériorés depuis 2009 faisant ainsi craindre le
risque d’insoutenabilité des finances publiques dans ces pays. Très brièvement, on
considère que les finances publiques d’un pays sont soutenables lorsque ce dernier
est solvable c’est-à-dire qu’il est capable de dégager des recettes suffisantes pour ho-
norer ses engagements. En d’autres termes, la soutenabilité des finances publiques
requiert l’existence d’une dynamique commune à long terme entre les recettes et les
dépenses publiques.

Plusieurs facteurs peuvent influencer la soutenabilité des finances publiques. Dans ce
chapitre, nous étudions la soutenabilité des finances publiques dans les pays émer-
gents et économies en développement en examinant si le choix de la politique de
change influence son niveau. En effet, si les finances publiques de ces pays dépendent

1. L’initiative PPTE est un programme lancé conjointement par le Fonds monétaire internatio-
nal (FMI) et la Banque mondiale en 1996 pour maintenir la dette des pays membres à un niveau
soutenable. Elle consistait en la réduction de la dette et est fonction des efforts dans la lutte contre
la pauvreté des pays concernés.
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énormément de leur commerce extérieur, la flexibilité du taux de change joue un rôle
important dans la dynamique et l’ajustement des déséquilibres extérieurs des pays
(Drabek et Brada, 1998 ; Gnimassoun, 2015 ; Martin, 2016 ; Ghosh et al., 2018).
Cependant, en l’absence d’une étude empirique sérieuse, aucune relation ne peut
a priori être établie entre la soutenabilité des finances publiques et le régime de
change pour plusieurs raisons. D’une part, le choix d’un régime de change fixe ou
l’appartenance à une union monétaire contraint les pays à une plus grande discipline
budgétaire par crainte des coûts économiques du non-respect des règles (Duttagupta
et Tolosa, 2006). En général, la mise en place des unions monétaires s’accompagne
de règles budgétaires strictes comme c’est le cas dans la zone euro et dans les pays
de la zone CFA (Communauté Financière Africaine) où les déficits budgétaires sont
supposés ne pas excédés 3% de la production intérieure. Dans ces conditions, la
règle de discipline budgétaire est censée créer les conditions pour une plus grande
soutenabilité des finances publiques pour les pays en régime de change fixe. D’autre
part, sous l’impulsion de Friedman (1953), il existe un nombre important de tra-
vaux qui montrent que les régimes de changes flexibles favorisent un ajustement
plus rapide des déséquilibres extérieurs (voir entre autres, Gnimassoun, 2015 ; Mar-
tin, 2016 ; Ghosh et al., 2018). Or ces derniers sont intimement liés aux déséquilibres
budgétaires. Il en résulte que les pays dotés d’un régime de changes flexibles peuvent
corriger plus facilement leurs déséquilibres budgétaires et de ce fait ils peuvent ga-
rantir la soutenabilité de leurs finances publiques.

D’un point de vue conceptuel, cette étude s’appuie sur la notion de soutenabilité
définie précédemment en considérant que les finances publiques sont soutenables
s’il existe une relation de cointégration entre les recettes et les dépenses publiques.
Les mécanismes théoriques de cette relation ont été développés par Hakkio et Rush
(1991). Après avoir étudié la soutenabilité des finances publiques pour l’ensemble des
pays en développement, nous examinons le niveau de soutenabilité selon les régimes
de change. Pour ce faire, nous nous appuyons sur un panel de 110 pays émergents
et en développement sur la période de 1998-2017. Sur le plan méthodologique, nous
utilisons les techniques récentes de cointégration en panel avec prise en compte des
dépendances inter-pays.

Nos résultats montrent que les finances publiques des pays en développement sont
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soutenables. Cependant le niveau de soutenabilité apparait globalement faible en
particulier en l’asbence des stabilisateurs automatiques. Nous montrons également
que le choix du régime de change n’influence pas significativement le niveau de
soutenabilité des finances publiques. Ce résultat s’explique en partie par les effets
asymétriques exercés par les régimes de change sur les performances budgétaires.
Alors que les régimes de change fixes sont associés à de meilleures performances
budgétaires globales, les régimes de change flexibles contribuent mieux à la réduction
des déficits budgétaires.

Le reste du chapitre est structuré comme suit. La section 2.2 présente le cadre
conceptuel et discute le rôle du régime de change. Dans la section 2.3, nous expo-
sons la stratégie empirique et les données de l’étude. La section 2.4 est dédiée à la
présentation et la discussion des résultats. Des analyses de sensibilité sont menées
dans la section 2.5. Enfin la section 2.6 conclut l’étude.

2.2 Cadre conceptuel et rôle du régime de change

2.2.1 Cadre conceptuel

Les premiers tests économétriques sur la soutenabilité des finances publiques re-
montent aux années 1980 avec le développement des tests de racine unitaire. Ces
tests partent de l’hypothèse selon laquelle les finances publiques sont soutenables
si la politique budgétaire de l’Etat est compatible avec le respect de sa contrainte
budgétaire intertemporelle. La première traduction en termes économétriques de ce
concept est due à Hamilton et Flavin (1986). Pour eux, la soutenabilité des finances
publiques requiert une stationnarité de la variation du stock de la dette et du déficit
primaire. Dans le prolongement de cette approche et en vue de son amélioration, une
approche basée sur la cointégration entre les dépenses et les recettes publiques a été
proposée par plusieurs auteurs (Hakkio et Rush, 1991 ; Smith et Zin, 1991 ; Trehan
et Walsh, 1991). Elle permet d’étudier la dynamique commune entre ces deux va-
riables de politique budgétaire. L’approche que nous présentons dans ce chapitre est
une synthèse du cadre conceptuel de Hakkio et Rush (1991). Elle présente une forme
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simple et intuitive de l’étude de la soutenabilité des finances publiques à travers le
test de cointégration.

Le point de départ du cadre analytique de Hakkio et Rush (1991) est la présentation
de la contrainte budgétaire de l’Etat sur une période t lorsque les titres d’emprunt
publics ont une maturité d’une période. Son équation est donnée par :

Ḡt + (1 + rt)Bt−1 = Rt +Bt (2.1)

où Ḡt est le montant des dépenses publiques hors paiement des intérêts, rt le taux
d’intérêt d’une période, Bt représente la dette publique et Rt les recettes publiques.
Cette contrainte budgétaire (équation 2.1) qui s’applique pour la période courante
(t), est aussi valable pour les périodes suivantes (t + 1, t + 2,...) si bien que l’on
peut obtenir l’équation de la contrainte budgétaire intertemporelle en résolvant le
système par récurrence comme suit :

Bt =
∞∑
τ=1

Rt+τ − Ḡt+τ∏τ
j=1(1 + rt+j)

+ lim
τ→∞

τ∏
j=1

Bt+τ

(1 + rt+j)
(2.2)

Dans la mesure où l’équation 3.3 n’est qu’une identité comptable, son intérêt du
point de vue économique réside dans l’interprétation qui peut être faite du dernier
terme à droite de l’équation au voisinage de l’infini ( lim

τ→∞

∏τ
j=1

Bt+τ
(1+rt+j)

).

Lorsque cette limite est nulle (condition de transversalité), la contrainte budgétaire
intertemporelle implique que l’encours de la dette courante est égal à la valeur
actualisée des excédents budgétaires. C’est la condition de soutenabilité des finances
publiques. Elle exclut la possibilité que le gouvernement finance son déficit par
de nouvelles dettes. Lorsque cette condition n’est pas respectée alors l’Etat doit
financer son déficit par l’émission d’une nouvelle dette. Ce mécanisme conduirait à
un déficit explosif (« effet boule de neige »). Ainsi, le gouvernement utiliserait une
sorte d’arrangement de « Ponzi » pour rééquilibrer ses finances publiques qui ne
seraient donc pas soutenables.

Afin de déduire une forme empiriquement testable de la contrainte budgétaire in-
tertemporelle, Hakkio et Rush (1991) font l’hypothèse que le taux d’intérêt rt est
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un processus stationnaire autour d’une moyenne (r) 2. Dès lors, l’équation 2.1 peut
être réécrite comme suit :

Ḡt + (rt − r)Bt−1 + (1 + r)Bt−1 = Rt +Bt (2.3)

En posant G∗t = Ḡt+(rt−r)Bt−1, la contrainte budgétaire intertemporelle (équation
3.3) devient :

Bt =
∞∑
τ=1

Rt+τ −G∗t+τ
(1 + r)τ

+ lim
τ→∞

Bt+τ

(1 + r)τ
(2.4)

La condition de transversalité est alors donnée par :

lim
τ→∞

Bt+τ

(1 + r)τ
= 0 (2.5)

Elle indique ainsi que la politique budgétaire est soutenable si elle contraint la valeur
actualisée du stock de la dette à s’annuler. Pour ce faire, la dette ne doit pas croître
plus vite que le taux d’intérêt réel. Ainsi pour respecter la condition de transver-
salité (équation 2.5), la valeur actualisée des excédents dégagés par l’Etat doit être
suffisante pour couvrir le stock de dette en t, soit :

Bt =
∞∑
τ=1

Rt+τ −G∗t+τ
(1 + r)τ

(2.6)

Hakkio et Rush (1991) montrent ensuite que si l’on pose Gt = Ḡt + rtBt−1 (Gt

représentant le montant des dépenses publiques augmenté des paiements d’intérêt),
l’équation 2.4 peut être écrite comme suit :

Gt = Rt +
∞∑
τ=1

∆Rt+τ −∆G∗t+τ
(1 + r)τ

+ lim
τ→∞

Bt+τ

(1 + r)τ
(2.7)

Cette expression permet de tester la soutenabilité des finances publiques en utilisant
les techniques de cointégration. Pour ce faire, considérons que Rt et Gt sont des pro-

2. Cette hypothèse remet en question la soutenabilité des finances publiques sur la base de
variables nominales dans la mesure où la stationnarité du taux d’intérêt nominal est sujette à
questionnement.
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cessus de marche aléatoire (non stationnaires) avec dérive mais que leurs différences
premières (∆Rt et ∆Gt) sont stationnaires, soit :

Rt = β1 +Rt−1 + ε1t (2.8a)

Gt = β2 +Gt−1 + ε2t (2.8b)

Dans ces conditions l’équation 2.7 peut être réécrite comme suit :

Rt = β +Gt − lim
τ→∞

Bt+τ

(1 + r)τ
+ εt (2.9)

avec, respectivement :

β ≡
∑ (β2 − β1)

(1 + r)τ
= [(1 + r)/r](β2 − β1)

εt ≡
∑ (ε2t − ε1t)

(1 + r)τ
= [(1 + r)/r](ε2t − ε1t)

Dès lors, lorsque la condition de transversalité est satisfaite, on peut déduire l’ex-
pression empiriquement testable :

Rt = β0 + β1Gt + µt (2.10)

où β1 est le coefficient de cointégration encore appelé coefficient de soutenabilité.
La soutenabilité est dite faible lorsque le coefficient de soutenabilité β est compris
entre 0 et 1 , elle est qualifiée de forte lorsque β est égale à l’unité Quintos (1995).

L’Etat doit disposer sur une période suffisamment longue des recettes pour couvrir
ses dépenses publiques. Ce qui exprime en termes quantitatifs la relation de long
terme (cointégration) entre les recettes et les dépenses publiques sans que soit pré-
cisé le sens de la causalité entre ces deux variables. Le plus important ici étant la
cointégration, elle ne dépend pas de la spécification expliquée ou explicative.

Tester l’hypothèse de soutenabilité des finances publiques revient donc à tester si la
série des résidus de cette relation (µt) est stationnaire. Le cas échéant, si β1 = 1, on
parle d’une forte soutenabilité des finances publiques. Si la série des résidus (µt) est
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stationnaire et que 0 < β1 < 1, on parle d’une soutenabilité faible. Enfin lorsque les
résidus sont non stationnaires, l’hypothèse de soutenabilité des finances publiques
est rejetée. En somme, la soutenabilité des finances publiques est acquise lorsque
les dépenses publiques y compris les paiements d’intérêt de la dette et les recettes
publiques sont cointégrées. Autrement dit, les dépenses totales (charges de la dette
comprises) et les recettes totales exhibent une même tendance à long terme.

Hakkio et Rush (1991) indiquent que la contrainte budgétaire intertemporelle s’ap-
plique pour les variables budgétaires (recettes et dépenses publiques) nominales,
réelles et en pourcentage du PIB. Pour ce faire, le taux d’intérêt doit respectivement
être nominal, réel et en pourcentage du PIB. Dans ce dernier cas, le taux d’intérêt
est déterminé en soustrayant le taux de croissance du PIB du taux d’intérêt nominal.
Smith et Zin (1991) et Trehan et Walsh (1991) ont proposé également un cadre ana-
lytique comparable à celui de Hakkio et Rush (1991) pour étudier la soutenabilité
des finances publiques. Depuis ces travaux précurseurs, plusieurs études empiriques
ont adopté cette approche de la soutenabilité basée sur la cointégration (voir entre
autres, Lusinyan et Thornton, 2009 ; Afonso et Rault, 2010 ; Westerlund et Prohl,
2010 ; Afonso et Jalles, 2012 ; Legrenzi et Milas, 2012 ; Yoon, 2012 ; Fan et Arghyrou,
2013 ; Chen, 2014). Plusieurs de ces études portent sur des cas d’étude par pays. De
même, les études sur données de panel sont souvent très ciblées géographiquement et
couvrent un échantillon de pays relativement limité. Par exemple, Campo-Robledo
et Melo-Velandia (2015) traitent de la soutenabilité des déficits budgétaires en exa-
minant l’existence d’une relation cointégration entre les dépenses primaires et les
recettes publiques pour 8 pays d’Amérique latine sur la période 1960-2009. Utilisant
la même approche empirique, Krajewski et al. (2016) étudient la soutenabilité de la
politique budgétaire de 10 pays de l’Europe centrale et orientale sur la période 1990-
2012. De même, plusieurs études portant sur les pays d’Asie avec des échantillons
limités utilisent la même approche basée sur les techniques de cointégration. C’est le
cas entre autres des travaux de Lau et Baharumshah (2005) sur 10 pays asiatiques
de 1970 à 2003, et de Adedeji et Thornton (2010) sur 5 pays asiatiques de 1974-2001.
Par ailleurs, rares sont celles qui utilisent les techniques récentes de la cointégration
en panel qui sont pourtant indispensables pour éviter des conclusions fallacieuses
dans l’analyse des données macroéconomiques dans un contexte d’interdépendance
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entre les pays.

C’est donc l’approche analytique et empirique basée sur la cointégration que nous
utilisons dans ce chapitre pour tester la soutenabilité des finances publiques dans
les économies émergentes et pays en développement. Nous utilions les techniques
récentes de la cointégration en panel que nous présentons dans la section 2.3. Ces
techniques permettent de prendre en compte les dépendances inter-pays devenues
indispensables dans un contexte de globalisation. Plus que le test de soutenabilité
qui est souvent au cœur des précédentes études, nous nous intéressons au rôle du
régime de change dans la soutenabilité des finances publiques. A notre connaissance,
aucune étude empirique jusque-là n’avait étudié ce lien. L’article empirique qui s’y
rapproche le plus est celui de Gnimassoun et Coulibaly (2014) qui examinent le lien
entre la soutenabilité du compte courant et le régime de change. Mais ces auteurs ne
s’intéressent pas à la soutenabilité des finances publiques. Avant de présenter notre
approche empirique, nous passons brièvement en revue les raisons qui sous-tendent
un possible lien entre le régime de change et la soutenabilité des finances publiques.

2.2.2 Pourquoi le régime de change peut-il jouer un rôle ?

Selon le choix que les pays font en matière de régime de change, ils n’ont pas les
mêmes marges de manœuvre en termes de politique économique (budgétaire comme
monétaire). Par exemple, lorsque les pays choisissent de former une union monétaire,
la crainte des effets des chocs asymétriques les poussent à mettre en place des critères
de convergence. Ces critères de convergence visent entre autres à contenir les déficits
budgétaires. Dans le cadre des régimes de change fixes, les règles de prudence simi-
laires sont mises en place pour éviter de subir les coûts économiques de politiques
budgétaires laxistes qui conduiraient à terme à un épuisement des réserves de change
et donc à un effondrement politiquement coûteux de l’ancrage. Dans ces conditions,
on peut espérer que les pays en régime de change fixe soient plus disciplinés dans la
conduite de leur politique budgétaire (Canzoneri et al., 1998) ; ce qui leur garanti-
rait une plus grande soutenabilité de leurs finances publiques. De leur côté, depuis
le papier fondateur de Friedman (1953), les régimes de change flexibles sont souvent
appréciés pour leur capacité à favoriser un ajustement plus rapide des déséquilibres
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économiques (Gnimassoun, 2015 ; Martin, 2016 ; Ghosh et al., 2018, entre autres).
Dans ces conditions, ces régimes devraient permettre d’éviter une persistance des
déséquilibres budgétaires qui pourrait nuire à la soutenabilité des finances publiques.
Ces deux thèses montrent bien que le régime de change pourrait affecter le niveau de
soutenabilité des finances publiques. Mais il n’est pas possible a priori de déterminer
quel type de régime de change serait plus approprié. D’ailleurs, ces deux thèses ne
font pas l’unanimité dans la littérature empirique.

Selon Tornell et Velasco (2000), la sagesse conventionnelle selon laquelle les ré-
gimes de change fixes offrent plus de discipline budgétaire que les régimes de change
flexibles n’est pas toujours vérifiée. Pour ces auteurs, une politique budgétaire laxiste
a également un coût sous les régimes de change flexibles. Celui-ci se traduit par des
variations immédiates du taux de change. Ainsi, lorsque les autorités budgétaires
sont impatientes, les régimes de changes flexibles offrent plus de discipline dans la
mesure où ils poussent à payer les coûts économiques dans l’immédiat. Alberola et
Molina Sánchez (2000) trouvent que les régimes de taux de change fixes, qui im-
posent d’importantes restrictions, n’offrent pas plus de discipline budgétaire que les
régimes de taux de change flexible. Dans le cadre par exemple d’une union moné-
taire, les régimes de change fixes peuvent davantage inciter les autorités fiscales à
plus dépenser et affecter les excédents de leurs dépenses aux taxes sur l’inflation à
la fois dans le temps compte tenu du régime de change fixe, et dans l’espace compte
tenu de la zone monétaire (Duttagupta et Tolosa, 2006). En évaluant la nature de la
discipline fiscale dans le cadre des régimes de change alternatifs au sein de 15 pays
des caraïbes entre 1983 et 2004, les auteurs montrent que les positions fiscales dans
des pays qui ont une parité fixe ou qui sont membres d’une union monétaire révèlent
plus une attitude de laisser-aller que dans des pays ayant adopté des régimes de
change plus flexibles. En effet, il est difficile d’observer un tel comportement dans
le cadre d’un régime de taux de change flexible en raison de l’impact inflationniste
immédiat des dépenses. En s’appuyant sur des régressions de panel dynamiques Vu-
letin (2013) montre que dans un modèle où la politique fiscale est déterminée de
façon endogène par une autorité budgétaire non-bienveillante, les régimes de change
fixe avec un contrôle de capital conduisent à des déficits budgétaires plus élevés que
les régimes de change fixe ou flexible avec une mobilité parfaite du capital. De leur
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côté, Jalles et al. (2018) examinent l’impact des régimes de taux de change sur la
discipline budgétaire dans les pays européens et trouvent que la fixation des taux
de change a eu un impact négatif sur la discipline budgétaire même si les effets ne
sont pas les mêmes pour tous les pays.

La convention selon laquelle les régimes de changes flexibles favorisent un ajustement
plus rapide des déséquilibres économiques ne fait pas également consensus. En effet,
si plusieurs études comme Martin (2016) et Ghosh et al. (2018) soutiennent la thèse
de Friedman, certaines l’infirment. Par exemple Berka et al. (2012) montrent que les
mouvements des taux de change réels au sein de la zone euro sont au moins aussi
compatibles avec un ajustement efficace des déséquilibres que les mouvements des
taux de change réels pour les pays hors zone euro. Pour ce qui les concerne Chinn
et Wei (2013) ne trouvent aucun lien empirique robuste entre les régimes de change
et l’ajustement des déséquilibres extérieurs.

2.3 Stratégie empirique et données de l’étude

L’approche méthodologique adoptée dans cette étude pour analyser la soutenabilité
des finances publiques dans les pays en développement est essentiellement empirique.
Le cadre analytique présenté dans la section 2.2 permet d’analyser la soutenabilité
des finances publiques au travers d’une étude de la relation de cointégration entre les
recettes publiques (Rt) et les dépenses publiques, y compris les charges de la dette
publique (Gt). L’analyse est menée pour l’ensemble des pays en développement.
Pour ce faire, nous recourrons aux techniques récentes de la cointégration en panel.
En particulier, nous utilisons les tests et les estimateurs qui intègrent le caractère
globalisé des économies et les interactions entre les pays. En effet, les nouveaux déve-
loppements dans le champ de l’économétrie des données de panel (voir entre autres
Chudik et Pesaran, 2015, Gengenbach et al., 2016, Pesaran, 2015, Bailey et al.,
2016, Everaert et Groote, 2016) montrent clairement que l’hypothèse d’absence de
dépendance inter-individuelle sur laquelle sont fondés les tests dits de “première gé-
nération” n’est pas soutenable pour plusieurs raisons. En effet, la mondialisation
économique et financière, les effets du voisinage, les effets d’imitation ainsi que les
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chocs communs qui affectent les pays rendent cette hypothèse complètement obso-
lète dans les analyses macroéconomiques et financières. Ainsi les différents tests et
estimateurs que nous employons dans cette étude prennent en compte les dépen-
dances inter-pays. Trois étapes sont suivies dans l’analyse de la soutenabilité basée
sur la cointégration. La première étape consiste à effectuer les tests de racine unitaire
en panel. En fonction des résultats de cette première étape, des tests de cointégra-
tion en panel sont envisageables dans la deuxième étape. Enfin la dernière étape est
d’estimer le coefficient de soutenabilité afin d’apprécier, le cas échéant, le niveau de
soutenabilité (forte ou faible) des finances publiques.

2.3.1 Tests de racine unitaire et de cointégration

Pour déterminer si les dépenses et les recettes publiques sont stationnaires ou non,
nous utilisons le test CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) développé
par (Pesaran, 2007). Ce test de racine unitaire en panel qualifié de “test de deuxième
génération” prend en compte les dépendances inter-pays. Comme son nom l’indique,
ce test prend appuie sur les tests de Dickey-Fuller classiques. Plus précisément, le
test CADF est basé sur la moyenne des t-statistiques (DF ou ADF) individuelles de
chaque unité du panel. L’hypothèse nulle suppose que toutes les séries ne sont pas
stationnaires. Pour éliminer la dépendance interpays, les régressions standards (DF
ou ADF) sont augmentées des moyennes transversales retardées et des différences
premières des séries individuelles comme le montre l’équation 2.11 3 :

∆Yit = δi + ωit+ ρiYi,t−1 + υiȲt−1 +

p∑
j=1

λij∆Yi,t−j +

p∑
j=0

ω̄ij∆Ȳi,t−j + eit (2.11)

où les t = 1, ..., T désignent les unités temporelles, i = 1, ..., N les unités transver-
sales, Ȳt = (1/N)

∑N
i=1 Yi,t et ∆Ȳt = (1/N)

∑N
i=1 ∆Yi,t. Yit est le processus étudié

(dépenses publiques ou recettes publiques), δi et ωi représentent respectivement les
effets fixes individuels et les tendances hétérogènes. Le nombre de retard nécessaire
pour corriger d’éventuels problèmes de corrélations sérielles est p. Les statistiques
CADF calculées sont alors comparées aux valeurs critiques définies par Pesaran

3. A noter que seul le modèle le plus général (avec contante et tendance) est présenté ici.
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(2007).

Ensuite, pour étudier l’existence d’une relation de cointégration entre les recettes et
les dépenses publiques augmentées des charges de la dette, nous employons les tests
de cointégration proposés par Westerlund (2007). Pour construire ces tests, l’auteur
s’appuie sur un modèle à correction d’erreur (MCE) de la forme suivante :

∆Rit = δ′idt + αi(Ri,t−1 − β′iGi,t−1) +

pi∑
j=1

αij∆Ri,t−j +

pi∑
j=−qi

γij∆Gi,t−j + uit (2.12)

où dt représentent la composante déterministe du modèle. Les valeurs pi et qi sont
respectivement le nombre de retards et d’avancées individuels à inclure dans le MCE.
β′i détermine la relation d’équilibre de long terme entre lesRit et lesGit. En réécrivant
l’équation 2.12, on a :

∆Rit = δ′idt + αiRi,t−1 + λ′iGi,t−1 +

pi∑
j=1

αij∆Ri,t−j +

pi∑
j=−qi

γij∆Gi,t−j + uit (2.13)

avec λ′i = −αiβ′i et où αi est le terme à correction d’erreur qui mesure la vitesse
d’ajustement vers l’équilibre après un choc inattendu. Si αi < 0 et significativement
différent de 0, alors il y a cointégration et les recettes (Rit) et les dépenses (Git) sont
cointégrées. En revanche, si αi = 0, le modèle à correction d’erreur n’est pas valide
et il y a absence de relation de cointégration entre les deux variables.

L’hypothèse nulle est celle de l’absence de cointégration (αi = 0) pour tous les
pays i. Westerlund (2007) propose quatre statistiques de tests : deux (Gτ et Ga)
admettent une hétérogénéité du vecteur de cointégration sous l’hypothèse alternative
et deux autres (Pτ et Pa) supposent une homogénéité du vecteur de cointégration
(le coefficient à correction d’erreur est le même pour tous les pays). Ces tests ont
une précision et une puissance supérieure à celle des tests basés sur les résidus de
Pedroni (1999).
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2.3.2 Stratégies d’estimation

La dernière étape de l’étude de la soutenabilité des finances publiques — selon l’ap-
proche de la cointégration — est d’estimer le coefficient de soutenabilité. En lien
avec les tests précédents, il convient d’utiliser un estimateur qui est approprié pour
prendre en compte la dépendance inter-pays et qui, en même temps, est adapté
pour les estimations en présence de séries non stationnaires. Ainsi, pour estimer
une éventuelle relation de long terme entre les recettes publiques et les dépenses
publiques, nous recourrons à l’estimateur des modèles de panel dynamiques en pré-
sence de dépendances inter-individuelles et d’hétérogénéité (en anglais, Dynamic
Common-Correlated Effects (DCCE) model with heterogeneous coefficients) déve-
loppé par Chudik et Pesaran (2015). Plus précisément, nous considérons le modèle
ci-dessous :

Rit = ηi + δ
′

iGit + uit (2.14)

uit = γ
′

ift + eit

où ft contient les facteurs communs inobservés, γ′i est le coefficient permettant de sai-
sir les réactions hétérogènes à ces facteurs et ηi est l’effet fixe spécifique au pays. Avec
cette spécification, le terme d’erreur (eit) est indépendamment et identiquement dis-
tribué (IID) selon les pays. Par ailleurs, les coefficients hétérogènes (δ′i) sont répartis
aléatoirement autour d’une moyenne commune telle que δ′i = δ

′
+ai, ai ∼ IID(0,Ωa),

où Ωa est la matrice de variance-covariance. Pesaran (2006) indique que les facteurs
communs non observés sont annihilés par l’ajout parmi les régresseurs dans l’équa-
tion 2.14 de moyennes inter-individuelles (Gt) des variables explicatives exogènes
(Git). Communément appelé estimateur CCE (en anglais, Common-Correlated Ef-
fects estimator), il est réputé efficace en présence de dépendance inter-individuelle.
Cependant, cet estimateur repose sur l’hypothèse de stricte exogénéité des régres-
seurs et va s’avérer inefficace dans le cas des modèles dynamiques. L’approche dy-
namique (DCCE ) proposée par Chudik et Pesaran (2015) relâche cette hypothèse
et est plus adaptée dans le cadre des modèles dynamiques en panel. La spécification
dynamique du modèle 2.14, corrigée de la dépendance inter-individuelle, est donnée
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par :

Rit = ηi + λiRi,t−1 + δ
′

iGit +
L∑
l=0

ϕgilGt−l +
L∑
l=0

ϕrilRt−1−l + eit (2.15)

où Gt−l et Rt−1−l sont les moyennes transversales retardées d’ordre l de la variable
exogène (Gt) et de l’endogène retardée (Rt−1). Chudik et Pesaran (2015) montrent
que l’estimateur DCCE est efficient pour un nombre de retard maximal L = 3

√
T , T

étant la dimension temporelle du panel. Etant donné que les coefficients des régres-
seurs sont estimés par unité transversale (pays) pour prendre en compte l’hétérogé-
néité, les estimateurs des coefficients en panel (en anglais, Mean Group estimator)
sont donnés par :

λ̂MG =
1

N

N∑
i=1

λ̂i, δ̂MG =
1

N

N∑
i=1

δ̂i

Dans la même veine que Chudik et Pesaran (2015), Eberhardt et Presbitero (2015)
proposent un modèle à correction d’erreur compatible avec le modèle 2.15 permet-
tant de distinguer les dynamiques de court et de long terme entre les variables et
de mesurer l’ajustement vers l’équilibre de long terme. Ce modèle à correction d’er-
reur est efficient en présence d’hétérogénéité et de dépendances transversales et est
spécifié comme suit :

∆Rit = ηi + ρi(Ri,t−1 − δ
′

iGi,t−1 − γ
′

ift−1) + ϑgi∆Git + ϑf
′

i ∆ft + eit (2.16)

⇐⇒

∆Rit = πi + πeci Ri,t−1 + πGi Gi,t−1 + πgi ∆Git + πca1iGt−1 + πca2iRt−1

+
L∑
l=0

πgcail ∆Gt−l +
L∑
l=0

πrcail ∆Rt−1−l + eit
(2.17)

où le coefficient δ′i dans l’équation 2.16 mesure la relation d’équilibre de long terme
entre les recettes publiques et les dépenses publiques (charges de la dette comprises)
dans notre modèle, tandis que le coefficient ϑgi se réfère à la relation de court terme.
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Le paramètre ρi indique la vitesse de convergence des finances publiques vers l’équi-
libre budgétaire inter-temporel à long terme. Les facteurs communs f étant aussi
inclus dans la relation de long terme, cette dernière traduit une relation d’équilibre
entre les recettes et les dépenses dans notre modèle (voir Eberhardt et Presbitero,
2015). L’équation 2.17 est une transformation de l’équation 2.16 dans laquelle des
moyennes inter-pays des variables sont ajoutées aux dynamiques de long et de court
terme pour capturer les éléments non observables et omis de la relation de cointé-
gration. Cette approche proposée par Eberhardt et Presbitero (2015) s’appuie sur la
suggestion de Chudik et Pesaran (2015) pour éliminer le biais d’estimation lié à la
présence de facteurs communs (f). Le modèle ainsi obtenu est appelé “modèle de cor-
rection d’erreur augmenté de moyennes transversales" (en anglais, Cross-sectional
averages Augmented Error Correction (CAEC) model). De l’équation 2.17, le coef-
ficient de long terme peut être déduit (δ′i = −πGi /πeci ) et πeci qui mesure la vitesse
d’ajustement vers l’équilibre budgétaire inter-temporel de long terme fournira après
estimation un aperçu sur l’existence ou non d’une relation d’équilibre à long terme
des finances publiques. Nous utilisons donc les deux approches d’estimation pour dé-
terminer le coefficient de soutenabilité. Les deux approches ayant été conçues avec
la même philosophie, les résultats ne devraient pas être divergents.

2.3.3 Données de l’étude

Notre étude s’appuie sur un panel de 110 pays en développement et marchés émer-
gents selon la catégorisation du Fonds Monétaire International (FMI). Elle couvre
deux décennies (1998 – 2017) pour lesquelles les données sur les finances des pays
en développement sont les plus renseignées. Contrairement à la plupart des études
précédentes qui utilisent une seule catégorie de variables (nominales ou réelles),
nous utilisons pour cette étude trois types de variables : les recettes et les dépenses
publiques en termes nominal, réel et en pourcentage du PIB. Notre analyse de la
soutenabilité des finances publiques est ainsi plus complète que celle des études pré-
cédentes. En effet l’analyse à partir des données nominales est sensible au niveau
des prix (biens locaux et termes de l’échange). L’analyse à partir des données réelles
contrôle de l’effet des prix. En considérant enfin les données en pourcentage du PIB,
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nous éliminons l’effet du stabilisateur automatique (cycle économique). Les données
sur les finances publiques proviennent de la base de données sur les perspectives
de l’économie mondiale (World Economic Outlook (WEO)) du FMI. Les variables
réelles sont calculées en déflatant les variables nominales par l’indice des prix à la
consommation.

Afin de vérifier si le choix du régime de taux de change affecte la soutenabilité des fi-
nances publiques des économies en développement, nous avons regroupé ces derniers
selon leur régime de change en utilisant la version récente du schéma de classification
de facto proposé par Ilzetzki et al. (2019) (classification IRR). Outre la variabilité
des taux de change nominaux, les auteurs tiennent compte des facteurs tels que les
variations des prix à la consommation pour identifier les périodes d’inflation éle-
vée, les annonces faites par les Etats quant au choix de leur régime de change et
l’existence de marchés parallèles. Si le choix de la classification IRR est guidé par
sa popularité, nous utilisons dans la suite du chapitre des classifications alternatives
en guise de tests de robustesse. La classification IRR comprend 14 régimes classés
des plus rigides aux plus flexibles. Par souci d’identification, nous les regroupons en
trois catégories (fixe, intermédiaire et flexible) 4 comme dans plusieurs études précé-
dentes (entre autres, Chinn et Wei, 2013 ; Gnimassoun et Coulibaly, 2014 ; Pancaro
et Saborowski, 2016).

2.4 Résultats empiriques

Dans l’approche méthodologique, nous avons de facto préféré les tests et estimateurs
les plus récents et prenant en compte les dépendances inter-individuelles. Bien que
cette hypothèse soit vraisemblable, il convient néanmoins — pour faire les choses
dans les règles de l’art — d’effectuer les tests permettant de l’entériner. Par consé-
quent, nous effectuons le test de diagnostic de faible dépendance inter-individuelle
proposé par Pesaran (2015). Ce test qui est plus récent, offre plus de souplesse que
le test initial de Pesaran (2004) dont l’hypothèse nulle est l’hypothèse d’absence

4. Voir tableaux B-1 et B-2 dans l’annexe. Par ailleurs les statistiques descriptives par régime
de change sont présentées dans le tableau B-3.
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de dépendance inter-individuelle. En effet, Pesaran (2015) montre que l’hypothèse
nulle d’absence de dépendance inter-pays pourrait être trop restrictive pour les pa-
nels avec une large dimension individuelle. Il propose ainsi ce nouveau test dont
l’hypothèse nulle est celle de la faible dépendance inter-individuelle. Ce dernier est
plus adapté pour notre étude compte tenu du nombre de pays relativement impor-
tant. Nous utilisons donc ce test pour le panel global ainsi que par type de régime de
change. Les résultats sont présentés dans le tableau A-1. Ces résultats montrent que
l’hypothèse nulle de faible dépendance inter-pays est fortement rejetée tant pour
le panel global que pour les différents régimes de change. En effet, les séries des
recettes publiques (Rit) comme celles des dépenses publiques (Git) sont fortement
inter-corrélées (corrélées entre les pays). De même, la série de leur combinaison
linéaire, mesurée par le terme d’erreur (εit), présente une forte dépendance inter-
pays. Ces résultats confirment ainsi notre hypothèse et valide la nécessité d’utiliser
les tests et estimateurs prenant en compte les dépendances inter-pays dans la suite
de l’analyse.

Tableau A-1 – Test de faible dépendance interindividuelle de Pesaran (2015)

Panel Variables Nominales Réelles En % du PIB
CD-stat P-value CD-stat P-value CD-stat P-value

Tous les pays Rit 346.194 0.000 333.550 0.000 336.430 0.000
Git 346.209 0.000 333.557 0.000 337.977 0.000
εit 59.393 0.000 63.798 0.000 61.696 0.000

RC fixe Rit 147.006 0.000 146.956 0.000 142.723 0.000
Git 147.011 0.000 146.965 0.000 143.706 0.000
εit 27.546 0.000 28.180 0.000 23.202 0.000

RC intermédiaire Rit 137.521 0.000 137.495 0.000 133.511 0.000
Git 137.527 0.000 137.492 0.000 133.884 0.000
εit 18.823 0.000 22.775 0.000 23.481 0.000

RC flexible Rit 58.474 0.000 46.187 0.000 57.284 0.000
Git 58.476 0.000 46.188 0.000 57.504 0.000
εit 11.422 0.000 9.982 0.000 8.139 0.000
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2.4.1 Résultats des tests de racine unitaire et de cointégra-

tion

Les résultats des tests de racine unitaire de Pesaran (2007) sont présentés dans
le tableau A-2. Ces tests sont par construction robustes à la présence d’une forte
corrélation (dépendance) inter-pays. Ces résultats ne permettent pas de rejeter l’hy-
pothèse nulle de racine unitaire quelle que soit la variable (recettes publiques et
dépenses publiques), quel que soit le type de variable (nominale, réelle et en % du
PIB) et indépendamment du régime de change (fixe, intermédiaire et flexible). En
effet, dans tous les cas, les p-values associées aux statistiques de test sont largement
supérieures au seuil standard de 5% 5. Par conséquent, les variables impliquées dans
cette étude sont des processus non stationnaires. Par ailleurs, les tests de racine uni-
taire de Pesaran (2007) effectués sur ces variables en différence première montrent
que celles-ci sont stationnaires (voir tableau B-6). Dès lors, les recettes publiques et
les dépenses publiques apparaissent comme des processus non stationnaires, intégrés
d’ordre 1 (processus I(1)). Il apparaît cohérent de vérifier s’il existe une relation de
cointégration entre ces variables.

Tableau A-2 – Résultats du test de racine unitaire

Nominales Réelles En % du PIB
Variables Rt Gt Rt Gt Rt Gt

Tous les pays 2.100 -0.618 2.838 0.057 6.712 1.467
(0.982) (0.268) (0.998) (0.523) (1.000) (0.929)

RC Fixe 1.367 -0.873 1.664 0.392 4.861 1.715
(0.914) (0.191) (0.952) (0.652) (1.000) (0.957)

RC Intermédiaire 0.056 0.746 1.094 0.146 0.076 1.169
(0.522) (0.772) (0.863) (0.558) (0.530) (0.879)

RC Flexible 2.055 1.211 1.381 1.023 4.444 0.505
(0.980) (0.887) (0.916) (0.847) (1.000) (0.693)

Note : Les valeurs entre parenthèses correspondent aux p-values associées aux différentes statistiques de
test.

Le tableau A-3 présente les résultats des tests de cointégration de Westerlund (2007).

5. Nous avons préféré reporter les p-values plutôt que les valeurs critiques. Bien évidemment
les conclusions sont identiques avec les valeurs critiques.
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Globalement, ces résultats rejettent l’hypothèse nulle d’absence de relation de cointé-
gration avec de légères différences selon les groupes constitués. En effet, quelle que
soit la classification, les “p-values robustes” sont majoritairement inférieures aux
seuils standards de 5% ou 10%. En considérant le panel global, l’hypothèse alterna-
tive de cointégration entre les dépenses et les recettes publiques est acceptée majo-
ritairement au seuil de 5% et pour l’ensemble au seuil de 10% quel que soit le type
de variable. Pour les régimes de change fixe et intermédiaire, l’hypothèse alternative
de cointégration est acceptée au seuil de 5% quel que soit le type de variable. Enfin
pour les régimes de change flexible, seule une statistique sur quatre ne permet pas
de rejetter l’hypothèse nulle d’absence de relation de cointégration pour les variables
réelles et celles en % du PIB. Notons que lorsque nous considérons uniquement les
statistiques (Gτ et Ga) construites sur la base d’un vecteur de cointégration hétéro-
gène — ce qui est une hypothèse plausible pour un large panel, — l’hypothèse nulle
d’absence de relation de cointégration est fortement rejetée au seuil de 5% dans tous
les cas de figure. Nous sommes donc en mesure de conclure qu’il existe une relation
de cointégration entre les recettes publiques et les dépenses publiques (y compris
les charges de la dette) pour les pays en développement et marchés émergents sur
la période 1998-2017. En d’autres termes, leurs finances publiques sont globalement
soutenables sur ces deux décennies. Cela signifie que la période post ajustement
structurel s’est traduite par une meilleure gestion des finances publiques dans les
pays en développement.

La période d’étude ayant été traversée par plusieurs crises dont la crise financière de
2007, on peut légitimement se demander s’il n’y a pas de risque de ruptures structu-
relles dans ces séries qui risqueraient de biaiser nos résultats sur les tests de racine
unitaire et de cointégration. Pour répondre à cette préoccupation, nous avons donc
effectué également les tests de racine unitaire avec ruptures structurelles (Carrion-i
Silvestre et al., 2005) et de cointégration avec ruptures structurelles (Westerlund
et Edgerton, 2008). Les résultats sont reportés dans les tableaux B-8 et B-9 res-
pectivement. Ils montrent que nos variables sont non stationnaires d’une part et
cointégrées d’autres part quel que soit le régime. Ces résultats sont cohérents avec
nos précédents résultats et valident la soutenabilité des finances publiques quel que
soit le régime le change.
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Les résultats contrastent ainsi avec les gestions budgétaires des années 80 et 90 ayant
conduit à la mise en place des programmes d’ajustement structurel (PAS) ainsi que
les initiatives d’allègement de la dette dans plusieurs pays. Nos résultats peuvent
aussi s’expliquer par le fait que la gestion budgétaire sur la période d’étude a été
soulagée par une charge de la dette moins importante suite à la mise en place de
l’initiative « pays pauvres très endettés (PPTE) ». Cependant peut-on pour autant
considérer que les finances publiques sont fortement soutenables dans ces pays sur
la période 1998-2017 ?
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Tableau A-3 – Résultats des tests de cointégration (Westerlund, 2007).

Tous les pays RC Fixe RC Intermédiaire RC Flexible
Variables Value Z-Value P-Value Value Z-Value P-Value Value Z-Value P-Value Value Z-Value P-Value

Robust Robust Robust Robust

Nominales
Gτ -2.798 -11.913 0.002 -2.642 -6.600 0.004 -2.451 -4.976 0.001 -2.723 -4.587 0.002
Ga -8.158 -1.957 0.003 -7.801 -0.830 0.001 -7.301 -0.194 0.004 -7.275 -0.106 0.021
Pτ -23.321 -8.186 0.069 -15.357 -5.464 0.011 -13.738 -4.159 0.033 -11.630 -5.350 0.020
Pa -7.467 -7.647 0.010 -7.603 -5.209 0.004 -7.467 -4.836 0.006 -6.958 -2.678 0.080
Réelles
Gτ -2.713 -10.93 0.000 -2.478 -5.348 0.006 -2.476 -5.157 0.005 -2.577 -3.880 0.005
Ga -7.634 -0.948 0.003 -7.486 -0.433 0.004 -7.271 -0.157 0.004 -6.584 0.447 0.048
Pτ -23.365 -8.230 0.051 -15.212 -5.318 0.008 -14.757 -5.185 0.015 -10.195 -3.908 0.058
Pa -7.282 -7.209 0.019 -7.352 -4.821 0.004 -7.757 -5.269 0.003 -6.167 -1.901 0.128
En% du PIB
Gτ -2.102 -3.790 0.033 -2.256 -3.653 0.005 -2.215 -3.226 0.006 -2.465 -3.333 0.010
Ga -6.380 1.468 0.028 -6.552 0.744 0.006 -6.322 1.000 0.003 -7.231 -0.071 0.012
Pτ -25.868 -10.748 0.073 -17.910 -8.032 0.002 -13.296 -3.715 0.016 -11.188 -4.907 0.045
Pa -8.024 -8.963 0.058 -8.519 -6.622 0.002 -7.039 -4.196 0.005 -6.940 -2.660 0.118
Notes : Le nombre de retards et d’avancées est déterminé à partir du critère d’information d’Akaike (AIC). Seules les p-values robustes à la dépendance
inter-individuelle sont reportées. Elles ont été obtenues à travers une procédure de bootstrap avec 1000 réplications. Le paramètre du noyau Bartlett
est déterminé selon la règle (T/100)2/9×4 définie par Westerlund (2007), avec T la dimension temporelle du panel. Vu que la dimension temporelle de
notre étude est de 20 ans, nous avons spécifié au logiciel une plage de retards de (0 1). Et dans ce cas, seule la régression choisie par l’AIC est affichée
(Westerlund, 2007).
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2.4.2 Degré de soutenabilité des finances publiques

Les résultats d’estimation des coefficients de soutenabilité sont reportés dans le ta-
bleau A-4. L’ensemble des coefficients de soutenabilité est positif et significativement
différents de zéro au seuil de 5% voir 1% à l’exception de quelques cas pour les va-
riables en % du PIB où le niveau de significativité est de 5% ou 10%. Ces résultats
confirment ainsi les précédents et montrent bien qu’il existe une positive et signifi-
cative relation de long-terme entre les recettes publiques et les dépenses publiques
dans les pays en développement quel que soit le régime de change. En revanche, le
niveau de soutenabilité des finances publiques n’est globalement pas homogène selon
le groupe considéré et selon le type de variable.

En considérant l’échantillon dans sa globalité, nous constatons que les coefficients
de soutenabilité sont statistiquement inférieurs à l’unité (coefficients surmontés de
la lettre « c ») quel que soit l’estimateur (DCCE ou CAEC). En d’autres termes,
nous ne pouvons pas conclure que la soutenabilité des finances publiques est forte.
Le niveau de soutenabilité apparaît d’autant plus faible pour les variables en pour-
centage du PIB c’est-à-dire les variables corrigées de l’effet du cycle économique.
Ce résultat est commun à l’ensemble des régimes de change quel que soit l’estima-
teur. Cela implique que le stabilisateur automatique joue un rôle important dans
la soutenabilité des finances publiques dans les pays en développement. La gestion
budgétaire en elle-même ne semble apporter qu’une très faible soutenabilité aux
finances publiques.

Pour ce qui concerne les régimes de change, aucun ne permet une forte soutenabilité
pour les variables corrigées du cycle économique. En revanche, le coefficient de sou-
tenabilité n’est pas significativement différent de 1 dans les régimes de change fixe
et flexible pour les variables réelles et nominales quel que soit l’estimateur utilisé.
On peut donc parler d’une forte soutenabilité des finances publiques dans ces deux
régimes de changes lorsqu’on considère les variables nominales et réelles. Pour les
régimes de change intermédiaires, la soutenabilité semble faible quelles que soient
les variables à l’exception des variables réelles avec l’estimateur CAEC. Le déno-
minateur commun entre les trois régimes de change reste la faible soutenabilité des
finances publiques pour les variables en % du PIB.
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Au final, bien que soutenable, la gestion des finances publiques dans les pays en dé-
veloppement et marchés émergents n’est pas sans risque en particulier en l’absence
du stabilisateur automatique. Le niveau de soutenabilité est globalement faible pour
l’ensemble de l’échantillon. En effet, les coefficients sont statistiquement inférieurs à
l’unité : coefficients surmontés de la lettre “c”. Les régimes de change fixe et flexible
offrent dans certains cas une plus forte soutenabilité que le régime de change in-
termédiaire. Néanmoins, il ne semble pas ressortir de ces résultats une différence
significative et incontestable entre les régimes de change quant au niveau de soute-
nabilité des finances publiques.

Tableau A-4 – Résultats d’estimation des coefficients de soutenabilité

Classification de Ilzetzki et al. (2019)
Tous les pays Fixe Intermédiaire Flexible

Panel Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat
Variables Estimateur DCCE
Nominales 0.798***c 14.70 0.865*** 8.83 0.609***c 6.85 0.965*** 14.00
Réelles 0.806***c 15.31 0.855*** 9.07 0.757***c 10.43 0.982*** 10.98
% du PIB 0.290***c 5.47 0.192*c 1.81 0.231***c 3.92 0.281**c 2.41

Estimateur CAEC
Nominales 0.868***c 13.50 0.974*** 6.38 0.652***c 5.96 0.913*** 6.48
Réelles 0.843***c 13.72 0.861*** 8.66 0.878*** 11.10 1.022*** 10.27
% du PIB 0.300***c 3.66 0.271*c 1.85 0.232***c 3.08 0.396**c 2.01
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. La lettre « c » indique que le coefficient estimé est significativement différent de 1 au seuil de 5%.

2.5 Analyse de sensibilité et approfondissements

Dans cette section, nous analysons la sensibilité des résultats précédents sur plusieurs
plans. Premièrement, nous testons la robustesse des résultats par rapport au choix
de la classification du régime de change. Deuxièmement, nous vérifions si les résultats
précédents dépendent du choix de l’estimateur. Enfin nous proposons une analyse
sur les effets du régime de change sur les performances budgétaires pour mieux étayer
les précédents résultats.
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2.5.1 Robustesse au choix de la classification

Bien que la classification de facto de Ilzetzki et al. (2019) soit la plus connue, il
existe des classifications alternatives qui sont également très utilisées comme la clas-
sification bivariée (ancrage dur versus non ancrage de la monnaie) proposée par
Shambaugh (2004). En s’appuyant sur cette classification, nous trouvons que 55
des 110 pays étudiés, soit la moitié, sont dans un régime d’ancrage 6. Enfin nous
définissons une classification consensuelle entre Shambaugh (2004) et Ilzetzki et al.
(2019) sur les régimes d’ancrage. En d’autres termes nous recoupons et regroupons
les différents pays en régime d’ancrage simultanément dans les deux classifications.
Ces pays sont distingués des autres qui ne sont pas dans un régime d’ancrage, du
moins simultanément dans les deux classifications à la même période.

Les résultats des différents tests (faible dépendance inter-pays, racine unitaire et
cointégration) 7 confortent bien nos conclusions précédentes. En effet, l’hypothèse
nulle de faible dépendance inter-pays est fortement rejetée (voir tableau B-4) que
nous retenons la classification de Shambaugh (2004) ou la classification consen-
suelle. Les résultats contenus dans le tableau B-5 révèlent que toutes nos séries sont
affectées d’une racine unitaire. Par ailleurs, le test de cointégration de Westerlund
(2007) rejette significativement l’hypothèse nulle d’absence de relation de cointé-
gration entre les variables étudiées (voir tableau B-7). Les “p-values robustes" sont
toutes inférieures au seuil standard de 5%. A nouveau, nous pouvons conclure qu’il
existe une relation de cointégration entre les recettes et les dépenses publiques (y
compris les charges de la dette). Autrement, les finances publiques sont soutenables
sur la période de l’étude (1998 – 2017), confortant ainsi nos résultats précédents.

De même, les résultats de l’estimation des coefficients de soutenabilité dans le ta-
bleau A-5 révèlent des coefficients positifs qui sont pour la plupart significativement
différents de zéro au seuil de 1%. En effet, seules les variables en % du PIB pré-
sentent un niveau de soutenabilité faible sous le régime d’ancrage consensuel lors-
qu’on utilise l’estimateur DCCE. Aussi, nous remarquons comme précédemment que

6. Un pays est considéré comme étant dans un régime d’ancrage s’il expérimente ce régime au
moins la moitié de la durée de l’étude.

7. Voir tableaux B-4 à B-7 en annexe.
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les coefficients de soutenabilité sont statistiquement inférieurs à l’unité (coefficients
surmontés de la lettre “c") quelle que soit la classification. Plus précisément, l’en-
semble des coefficients est inférieur à l’unité quelle que soit la classification avec
l’estimateur DCCE et 67% (8 sur 12) sous l’estimateur CAEC. Ici encore, le niveau
de soutenabilité apparaît plus faible pour les variables corrigées de l’effet du cycle
économique quelle que soit la classification retenue. Par ailleurs, quelle que soit la
classification (Shambaugh, 2004 ou consensuelle), aucun des régimes de non ancrage
ne permet une forte soutenabilité des finances publiques. En revanche, les variables
nominales et réelles ne présentent pas des coefficients de soutenabilité significative-
ment différents de 1 dans les régimes d’ancrage lorsqu’on utilise l’estimateur CAEC.
Ceci est une indication quant à la forte soutenabilité des finances publiques dans
ce régime lorsqu’on utilise les variables nominales et réelles. Pour ce qui est des
variables en % du PIB, la soutenabilité des finances publiques demeure faible quels
que soient la classification et le type de régime “ancrage” versus “non ancrage”.

En conclusion, nous pouvons dire que les finances publiques sont soutenables dans
les pays en développement. Cependant, le niveau de soutenabilité est globalement
faible pour l’ensemble de l’échantillon. Les régimes d’ancrage offrent dans certains
cas une plus forte soutenabilité que les régimes de non ancrage. Toutefois, nous
n’arrivons pas à dégager de façon nette une différence significative entre les régimes
de change.

Tableau A-5 – Sensibilité du coefficient de soutenabilité à la classification

Classification de Shambaugh (2004) et classification consensuelle
Estimateur DCCE

Panel Ancrage SHA Non ancrage SHA Ancrage CONS Non ancrage CONS
Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat

Nominales 0.682***c 9.20 0.779***c 17.50 0.708***c 8.91 0.784***c 16.93
Réelles 0.723***c 10.71 0.867***c 20.24 0.765***c 10.64 0.827***c 19.00
% du PIB 0.169*c 1.87 0.274***c 6.10 0.157c 1.54 0.265***c 6.49

Estimateur CAEC
Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat

Nominales 0.796*** 7.51 0.851***c 11.32 0.826*** 7.58 0.848***c 12.03
Réelles 0.975*** 8.94 0.855***c 13.73 0.979*** 8.68 0.876***c 15.36
%du PIB 0.308**c 1.94 0.287***c 2.95 0.355**c 2.30 0.266***c 3.03
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. La
lettre « c » indique également des coefficients significativement différents de 1 au seuil de 1%.
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2.5.2 Robustesse au choix de l’estimateur

Bien que les estimateurs DCCE et CAEC soient adaptés pour estimer la cointégra-
tion en présence de dépendance inter-pays, leur usage dans la littérature est rela-
tivement récent. D’autres estimateurs comme l’estimateur DOLS (Dynamic OLS)
ou l’estimateur PMG (Pooled Mean Group) sont très utilisés dans l’estimation des
relations de long terme (voir entre autres, Gnimassoun et Coulibaly, 2014 ; Gemmell
et al., 2016 ; Bordo et al., 2017). Alors que l’approche DOLS proposée par Mark
et Sul (2003) prend en compte la présence de facteurs communs, l’estimateur PMG
n’intègre pas cette possibilité. Nous analysons donc la robustesse des coefficients
de soutenabilité en utilisant l’estimateur DOLS comme alternatif aux estimateurs
DCCE et CAEC. L’approche DOLS présente également l’avantage de ne pas s’ap-
puyer sur une hypothèse de faible exogénéité des régresseurs. Elle permet ainsi la
possibilité d’une relation interdépendante entre les recettes et les dépenses publiques.

Les coefficients de soutenabilité estimés à partir de l’estimateur DOLS avec pris
en compte de la dépendance inter-individuelle sont présentés dans le tableau A-6.
Les résultats corroborent ceux précédents et ne nous permettent pas de dégager un
rôle distinct des différents régimes de change. En effet, la classification de Ilzetzki
et al. (2019) montre que le régime de change intermédiaire offre plus de soutenabi-
lité mais elle ne donne pas la possibilité de dégager une différence significative entre
régime fixe et régime flexible. Ces deux régimes de change ainsi que le panel global
offrent une plus forte soutenabilité avec l’utilisation des séries nominales alors que
le niveau de soutenabilité est bien plus faible lorsqu’on utilise les séries réelles et
plus encore, les séries en % du PIB. Le régime de “non ancrage" de la classification
consensuelle présente des coefficients élevés et significatifs au seuil de 1% indiquant
ainsi que ce régime offre une meilleure soutenabilité. Toutefois, la soutenabilité est
faible lorsqu’on considère les variables en % du PIB (variables corrigées de l’effet du
cycle économique). Par contre, avec le régime d’“ancrage" de la classification consen-
suelle, les séries réelles et en % du PIB offrent un niveau faible de soutenabilité tandis
que les séries nominales présentent des coefficients élevés. Le régime d’“ancrage" de
Shambaugh (2004) donne plus de soutenabilité avec l’emploi des variables nominales
et réelles. En revanche, pour toutes les données et spécifications, aucune des séries
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en % du PIB ne permet d’avoir une forte soutenabilité. Dès lors, nous concluons
que les finances publiques des pays en développement et marchés émergents sont
soutenables mais le niveau de soutenabilité reste faible. En outre, nous retenons
comme précédemment qu’il n’existe pas de différence significative entre les régimes
de change.

Néanmoins, chaque régime de change apporte à sa manière une certaine soutenabilité
aux finances publiques de ces pays. Pour pousser loin notre curiosité, nous allons
estimer les propriétés théoriques des différents régimes de change afin de voir lequel
de ces régimes offrent une meilleure performance budgétaire. Pour cela, nous testons
d’un côté, l’hypothèse selon laquelle le régime de change fixe offre plus de discipline
budgétaire. Et d’un autre, la possibilité de résorber plus rapidement les déséquilibres
budgétaires lorsqu’on est en régime de change flexible.

Tableau A-6 – Sensibilité du coefficient de soutenabilité au choix de l’estimateur

Panel global et classification de Ilzetzki et al. (2019)
Panel Tous les pays Fixe Intermédiaire Flexible

Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat
Nominales 0.983*** 79.680 0.966*** 40.172 0.995*** 68.868 0.980*** 37.723
Réelles 0.957***c 49.087 0.938***c 29.681 0.976*** 38.624 0.906***c 24.473
% du PIB 0.525***c 10.210 0.386***c 4.541 0.714***c 10.357 0.400***c 4.542

Classification de Shambaugh (2004) et classification consensuelle
Panel Fixe SHA Non fixe SHA Fixe CONS Non fixe CONS

Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat Coef T-Stat
Nominales 0.970*** 48.071 0.995*** 69.183 0.953*** 37.319 0.999*** 81.211
Réelles 0.965*** 35.664 0.930***c 43.963 0.935***c 28.522 0.965*** 44.194
% du PIB 0.480***c 6.469 0.583***c 8.878 0.361***c 4.174 0.658***c 11.589
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. La
lettre « c » indique également des coefficients significativement différents de 1 au seuil de 1%.

2.5.3 Régimes de change, équilibre budgétaire et asymétries

Les résultats précédents ne mettent pas en évidence une différence significative quant
à l’impact des régimes de change sur la soutenabilité des finances publiques. Pour
autant, la politique de change n’est pas sans influence sur les performances budgé-
taires. Comme nous l’avons précédemment indiqué, il est souvent soutenu dans la
littérature que dans les régimes de change fixes ou dans les unions monétaires, la
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discipline budgétaire est de règle ; de jure comme de facto. A l’opposé les régimes de
change flexible auraient la vertu d’ajuster plus rapidement les chocs négatifs voire les
réduire. Nous vérifions donc si ces hypothèses peuvent en partie expliquer les résul-
tats précédents. Plus précisément nous étudions l’effet du régime de change sur les
performances budgétaires en examinant s’il existe de possibles effets asymétriques
selon la phase budgétaire (excédent ou déficit). Pour ce faire, nous nous appuyons
sur la spécification suivante :

SBi,t = α + βRCi,t +
k∑
j=1

δjX
k
i,t + εi,t (2.18)

où SB est le solde budgétaire global, RC le régime de change et X le vecteur de
variables de contrôle avec k le nombre total de variables de contrôle. Ces dernières
font partie des déterminants les plus importants des soldes budgétaires structurels
dans les pays en développement et marchés émergents. Elles ont été obtenues sur
la base d’une analyse des bornes extrêmes (en anglais “Extreme Bounds Analysis
(EBA)"). Le régime de change s’appuie sur la classification de Ilzetzki et al. (2019).
Il comporte trois valeurs : 1 pour fixe, 2 pour intermédiaire et 3 pour flexible. Les
régressions sont effectuées sur le solde budgétaire dans un premier temps. Ensuite
nous distinguons les phases d’excédents budgétaires (SBi,t > 0) de ceux des déficits
budgétaires (SBi,t < 0) .

Les résultats des régressions sont reportés dans le tableau A-7. En considérant le
solde budgétaire dans son ensemble (colonnes 1 à 4), le coefficient associé au ré-
gime de change est négatif et significativement différent de zéro. Cela signifie que
les pays en régime de change flexible ont de moins bonnes performances budgétaires
abstraction faite du cycle budgétaire. Ce résultat est ainsi en faveur de la thèse
de la discipline budgétaire selon laquelle les régimes de change fixes et les unions
monétaires contribuent à une meilleure gestion budgétaire. Cependant, en analysant
l’effet du régime de change selon le cycle budgétaire, les résultats révèlent l’existence
d’un effet asymétrique du régime de change. En effet, en considérant uniquement les
phases d’excédents budgétaires (colonnes 5 à 8), le coefficient associé au régime de
change reste toujours négatif et significativement différent de zéro. Il en résulte donc
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que les pays en régime de change flexible ont significativement moins d’excédents
budgétaires que les pays en régime de change fixe. En d’autres termes les excédents
budgétaires sont significativement plus importants sous les régimes de change fixes
et les unions monétaires. A l’inverse lorsqu’on considère les phases de déficits bud-
gétaires (colonnes 9 à 12), le coefficient associé au régime de change devient positif
et reste significativement différent de zéro. On peut donc en déduire que les pays
en régime de change flexible ont de moins importants déficits budgétaires. Cet effet
asymétrique du régime de change pourrait être une explication aux résultats pré-
cédents qui ne parviennent pas à établir une meilleure performance relative de l’un
des régimes de change sur la soutenabilité des finances publiques. Chaque régime de
change conserve des avantages et des inconvénients comme cela est théoriquement
établi.

En raison des contraintes et des règles qui régissent l’ancrage ou les unions mo-
nétaires, les pays en régime de change fixe réalisent de meilleures performances
budgétaires en moyenne. Cependant, cette performance est essentiellement due aux
excédents plus importants sous ces régimes. Paradoxalement, ces pays ont également
les déficits budgétaires les plus importants. Ce résultat remet en cause l’hypothèse
de discipline budgétaire consacrée aux régimes de change fixes bien que ces derniers
soient associés à de meilleures performances budgétaires globales. Si le choix d’un
régime de change flexible conduit à de moins bonnes performances budgétaires glo-
bales, il laisse des possibilités au pays de corriger plus rapidement les chocs négatifs
auxquels il fait face. Cela explique sans doute le fait que les déficits budgétaires sont
plus réduits sous ces régimes. En effet, l’un des arguments les plus répandus dans
la littérature sur les régimes de change flexible concerne leur aptitude à favoriser un
ajustement rapide des déséquilibres économiques auxquels les pays sont confrontés.
Friedman (1953) est le pionnier de cette théorie et à sa suite, plusieurs études em-
piriques ont confirmé cette thèse. Elles soutiennent en particulier que les régimes de
change flexibles sont plus efficaces pour accélérer l’ajustement des déséquilibres de
compte courant (voir entre autres, Martin, 2016 ; Ghosh et al., 2018). Etant donné
que le compte courant et le solde budgétaire sont théoriquement liés en vertu de
l’équivalence ricardienne et du principe des déficits jumeaux, nos résultats font écho
à cette thèse de Friedman. En effet, si le choix du régime de change flexible permet
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aux pays d’ajuster plus facilement les chocs négatifs auxquels ils sont confrontés, ils
sont plus susceptibles d’éviter des déficits budgétaires importants. Ceci est d’autant
plus important pour les pays en développement qui sont grandement exposés aux
fluctuations des termes de l’échange.

Nos résultats sont robustes au choix de la classification des régimes de change. En
effet, l’effet asymétrique du régime de change est établi quel que soit la classification
considérée. Les résultats portant sur la classification de Shambaugh (2004) ainsi que
sur la classification de consensus sont respectivement présentés dans les tableaux B-
10 et B-11 en annexe. Ces résultats confirment l’existence d’un effet asymétrique du
régime de change sur les performances budgétaires. L’ancrage de la monnaie conduit
à de meilleures performances budgétaires globales mais induit également des déficits
budgétaires plus importants. Nos résultats montrent également que les variables de
contrôle jouent un rôle déterminant dans l’évolution du solde budgétaire des pays.
En effet, les chocs extérieurs positifs, le niveau de développement et la maîtrise
des dépenses publiques contribuent à améliorer les soldes budgétaires. En revanche,
l’endettement, la démocratie et le développement financier sont associés à une dé-
gradation du solde budgétaire. L’impact négatif de la démocratie est surprenant
mais il traduit l’effet des cycles budgétaires qui sont plus présents dans les démocra-
ties non expérimentées. Il se traduit souvent par l’usage de la politique budgétaire
à des fins électoralistes. L’effet négatif de l’endettement est certainement dû aux
charges de la dette. Il peut aussi être le reflet d’une dette publique peu productive
dans les pays en développement et marchés émergents. Le développement financier
facilite les dépenses par l’Etat et est donc plus favorable aux déficits publics. En
examinant les effets différenciés selon le cycle budgétaire, nous constatons que l’ef-
fet du développement économique n’est pas linéaire. Son effet globalement positif
est dû au fait qu’il induit des excédents budgétaires plus importants. Autrement, le
développement économique implique également des déficits budgétaires significatifs.
Les résultats montrent également que la maîtrise des dépenses publiques est surtout
efficace pour réduire les déficits budgétaires.
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Tableau A-7 – Effet global des régimes de change sur les performances budgétaires

Solde budgétaire global Excédents budgétaires Déficits budgétaires
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Régime de change -0.290** -0.311** -0.385*** -0.392*** -0.927** -0.819** -0.951** -0.801** 0.504*** 0.388*** 0.431*** 0.327***
(0.127) (0.127) (0.124) (0.122) (0.391) (0.399) (0.395) (0.399) (0.094) (0.093) (0.092) (0.089)

Chocs extérieurs 0.109*** 0.108*** 0.077** 0.075** 0.099*** 0.093*** 0.086** 0.080** 0.035* 0.036* 0.024 0.025
(0.039) (0.040) (0.036) (0.036) (0.035) (0.035) (0.037) (0.035) (0.019) (0.019) (0.017) (0.017)

Dév financier -0.040*** -0.045*** -0.036*** -0.039*** -0.064*** -0.054*** -0.073*** -0.060*** 0.004 0.003 0.005 0.004
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.015) (0.015) (0.016) (0.017) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004)

Ratio dette pub. -0.035*** -0.033*** -0.033*** -0.032*** -0.038*** -0.038*** -0.026** -0.024** -0.024*** -0.021*** -0.027*** -0.023***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.011) (0.012) (0.011) (0.011) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Log (PIB/tête) 1.019*** 1.188*** 1.071*** 1.318*** 0.827* 0.899* 1.136** 1.221** -0.430*** -0.476*** -0.340*** -0.342***
(0.169) (0.203) (0.160) (0.194) (0.475) (0.533) (0.450) (0.495) (0.111) (0.136) (0.105) (0.131)

Maîtrise dépenses 0.057*** 0.054*** 0.051*** 0.047*** 0.013 0.014 0.012 0.013 0.044*** 0.033*** 0.040*** 0.030***
(0.008) (0.008) (0.007) (0.007) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

Démocratie -0.154*** -0.145*** -0.149*** -0.146*** -0.184*** -0.080 -0.192*** -0.094 0.023 -0.021 0.023 -0.024
(0.024) (0.029) (0.023) (0.028) (0.043) (0.066) (0.044) (0.065) (0.019) (0.021) (0.018) (0.020)

Constant -12.602*** -14.808*** -13.159*** -16.116*** 0.207 -2.109 -3.196 -6.263 -4.324*** -3.835*** -4.559*** -4.687***
(1.310) (1.603) (1.419) (1.664) (4.711) (5.249) (4.450) (4.882) (1.041) (1.210) (1.193) (1.291)

Observations 1,590 1,590 1,590 1,590 327 327 327 327 1,263 1,263 1,263 1,263
R-squared 0.306 0.312 0.375 0.383 0.258 0.285 0.336 0.361 0.180 0.216 0.225 0.261
FE régions Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
FE temporels Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. Le régime de change s’appuie sur la classification de
Ilzetzki et al. (2019) et prend trois valeurs : 1 pour fixe, 2 pour intermédiaire et 3 pour flexible. Dans les quatre dernières colonnes, la variable dépendante est le déficit
budgétaire (SBi,t < 0). Un coefficient positif d’une variable explicative signifie que celle-ci réduit le déficit budgétaire. En d’autres termes, elle est associée au déficit de
moins importante taille. En revanche, un coefficient négatif signifie que la variable contribue à creuser le déficit budgétaire.
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Tableau A-8 – Effets spécifiques des régimes de change sur les performances budgétaires

Solde budgétaire global Excédents budgétaires Déficits budgétaires
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

RC intermédiaire -0.688*** -0.607** -0.862*** -0.733*** -1.231** -1.111* -1.176* -1.110* 0.470*** 0.402** 0.356** 0.320*
(0.237) (0.240) (0.230) (0.233) (0.625) (0.648) (0.609) (0.617) (0.175) (0.176) (0.171) (0.172)

RC flexible -0.451* -0.534** -0.613*** -0.681*** -1.659** -1.447* -1.763** -1.402* 1.017*** 0.773*** 0.881*** 0.655***
(0.241) (0.242) (0.235) (0.233) (0.749) (0.765) (0.785) (0.802) (0.184) (0.180) (0.179) (0.174)

Chocs extérieurs 0.108*** 0.107*** 0.075** 0.074** 0.098*** 0.092*** 0.085** 0.078** 0.035* 0.036* 0.024 0.025
(0.039) (0.039) (0.036) (0.036) (0.035) (0.034) (0.036) (0.035) (0.019) (0.019) (0.017) (0.017)

Dév financier -0.040*** -0.045*** -0.036*** -0.039*** -0.065*** -0.056*** -0.075*** -0.062*** 0.004 0.003 0.005 0.004
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.015) (0.016) (0.016) (0.017) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004)

Ratio dette pub. -0.034*** -0.033*** -0.033*** -0.032*** -0.038*** -0.038*** -0.025** -0.024** -0.024*** -0.021*** -0.027*** -0.023***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.011) (0.012) (0.011) (0.011) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Log (PIB/tête) 1.003*** 1.166*** 1.052*** 1.292*** 0.842* 0.910* 1.150** 1.240** -0.431*** -0.475*** -0.342*** -0.342***
(0.168) (0.204) (0.160) (0.195) (0.473) (0.532) (0.450) (0.494) (0.110) (0.135) (0.105) (0.131)

Maîtrise dépenses 0.057*** 0.054*** 0.051*** 0.047*** 0.013 0.014 0.012 0.012 0.044*** 0.033*** 0.040*** 0.030***
(0.008) (0.008) (0.007) (0.007) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

Démocratie -0.154*** -0.145*** -0.149*** -0.146*** -0.182*** -0.076 -0.190*** -0.089 0.023 -0.021 0.022 -0.024
(0.024) (0.029) (0.023) (0.028) (0.043) (0.065) (0.044) (0.065) (0.019) (0.021) (0.018) (0.020)

Constant -12.616*** -14.721*** -13.250*** -16.076*** -0.728 -2.990 -4.106 -7.097 -3.798*** -3.465*** -4.093*** -4.354***
(1.298) (1.630) (1.401) (1.680) (4.452) (4.990) (4.212) (4.649) (1.043) (1.226) (1.183) (1.299)

Observations 1,590 1,590 1,590 1,590 327 327 327 327 1,263 1,263 1,263 1,263
R-squared 0.307 0.313 0.377 0.384 0.258 0.286 0.336 0.362 0.180 0.216 0.225 0.261
FE régions Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
FE temporels Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui
F − Stat(Int=Fle) 1.29 0.12 1.50 0.06 0.45 0.25 0.73 0.16 10.52 5.01 9.99 4.20
Prob > F 0.257 0.732 0.221 0.804 0.505 0.618 0.392 0.686 0.001 0.025 0.002 0.041
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. Le régime de change s’appuie sur la classification de Ilzetzki
et al. (2019). La variable “RC Intermédiaire" prend la valeur 1 si le régime de change est intermédiaire et 0 sinon. De même la variable “RC flexible" prend la valeur 1 si le
régime de change est flexible et 0 sinon. Le régime de change fixe, codé de la même manière, sert de référence dans les régressions. Dans les quatre dernières colonnes, la
variable dépendante est le déficit budgétaire (SBi,t < 0). Un coefficient positif d’une variable explicative signifie que celle-ci réduit le déficit budgétaire. En d’autres termes,
elle est associée à déficit de moins importante taille. En revanche, un coefficient négatif signifie que la variable contribue à creuser le déficit budgétaire.
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2.5.4 L’initiative PPTE influence t-elle nos résultats ?

Nos résultats sur la soutenabilité des finances publiques montrent que le régime de
change ne semble pas jouer un rôle important sur le niveau de soutenabilité. Etant
donné que les pays en développement sont un certain nombre à avoir pris part à l’ini-
tiative PPTE visant à rendre soutenable leur niveau d’endettement, celle-ci pourrait
affecter leur performance budgétaire et la soutenabilité de leurs finances publiques.
Puisque notre approche de la soutenabilité s’appuie sur un cadre de cointégration
bivariée, il est impossible de prendre en compte directement l’effet de cette initia-
tive dans les tests par régime de change. Cependant, nous avons de bonnes raisons
de penser que cette initiative n’affecte pas nos résultats et notre conclusion sur les
régimes de change.

En effet, les pays ayant pris part à cette initiative sont répartis dans les différents
régimes de change. Dans notre échantillon de 110 pays, 25 ont pris part à l’initiative
PPTE et en regardant la répartition selon les régimes de change, nous constatons
que 25,5% des pays en régime de change fixe ont pris part à cette initiative tandis
que dans les régimes de change intermédiaires et flexible, les taux sont respecti-
vement de 20,5% et 21,1% selon la classification de de Ilzetzki et al. (2019) 8. En
considérant la classification de Shambaugh (2004), nous trouvons que 23,6% des
pays en régime de change fixe ont pris part à l’initiative PPTE tandis 21,8% des
pays en régime de change non fixe ont pris part à cette initiative. Cette réparti-
tion étant équilibrée entre les régimes de change, on peut raisonnablement penser
que l’initiative PPTE n’influence pas les résultats relatifs aux régimes de change.
Par ailleurs, étant donné que l’initiative PPTE est un programme d’allègement de
la dette, ces résultats se font sentir dans les charges de la dette qui sont prises en
compte dans les dépenses totales et par conséquent dans l’analyse de soutenabilité
dans une certaine mesure. Enfin, en introduisant une variable PPTE (1 pour les pays
PPTE et 0 pour les autres) pour tenir compte de l’initiative PPTE dans les régres-
sions sur les performances budgétaires, nous constatons que cette initiative a permis
d’améliorer significativement les performances budgétaires mais elle niinfluence pas
significativement les résultats concernant le régime de change (voir Tableau B-12).

8. Voir Tableau B-2 dans l’annexe.
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2.6 Conclusion

La soutenabilité des finances publiques dans les pays en développement et marchés
émergents est un sujet de préoccupation majeur. Elle conditionne la soutenabilité
de leur dette et évite que les Etats soient confrontés à des mesures d’ajustement
drastique à terme. L’enjeu est d’autant plus important pour ces pays que les besoins
en dépenses publiques (santé, éducation, infrastructures, énergie, etc.) y sont très
importants. Dans le même temps, les mécanismes de mobilisation des ressources
internes sont souvent défaillants.

Cette étude se propose d’analyser la soutenabilité des finances publiques dans les
pays en développement et marchés émergents avec une attention particulière sur le
rôle que joue le régime de change. Sur le plan analytique, nous nous appuyons sur
le concept de soutenabilité qui implique le respect par les pays de leur contrainte
budgétaire intertemporelle. Sur le plan économétrique, notre étude s’appuie sur les
techniques récentes de la cointégration en panel. L’échantillon est constitué de 110
pays en développement et marchés émergents et couvre deux décennies (1998 – 2017).
Les différents tests et estimations effectués prennent en compte les dépendances
inter-pays qui sont fondamentales dans l’analyse macroéconomique dans un contexte
de globalisation des économies.

Les résultats montrent que les finances publiques des pays en développement et mar-
chés émergents sont soutenables. Les recettes publiques et les dépenses publiques
augmentées des charges de la dette sont cointégrées. Cependant le niveau de soute-
nabilité apparait globalement faible en particulier lorsque l’effet du cycle économique
est supprimé. Nous montrons également que le choix du régime de change n’influence
pas significativement le niveau de soutenabilité des finances publiques. Quel que soit
le type de variables (nominales, réelles et en pourcentage du PIB), les coefficients
de soutenabilité estimés sont comparables dans les différents régimes de change. Ces
résultats sont robustes au choix de la classification et de l’estimateur. Ils s’expliquent
en partie par l’effet asymétrique du régime de change sur les performances budgé-
taires. En effet, alors que les régimes de change fixes sont associés à de meilleures
performances budgétaires globales, les régimes de change flexibles contribuent mieux
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à la réduction des déficits budgétaires.
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Annexe

Tableau B-1 – Classification de Ilzetzki et al. (2019)

Classification de Ilzetzki, Reinhart et Rogoff (2019) Classification groupée
No separate legal tender or currency union

FixePre announced peg or currency board arrangement
Pre announced horizontal band that is narrower than or equal to +/-2%
De facto peg
Pre announced crawling peg ; de facto moving band narrower than or
equal to +/-1%

Intermédiaire

Pre announced crawling band that is narrower than or equal to +/-2%
or de facto horizontal band that is narrower than or equal to +/-2%
De facto crawling peg
De facto crawling band that is narrower than or equal to +/-2%
Pre announced crawling band that is wider than or equal to +/-2%
De facto crawling band that is narrower than or equal to +/-5%
Moving band that is narrower than or equal to +/-2% (i.e., allows for
both appreciation and depreciation over time)
De facto moving band +/-5%/ Managed floating FlexibleFreely floating
Freely falling Non pris en compteDual market in which parallel market data is missing.

Tableau B-2 – Liste des pays et régimes de changes

Régimes de change Pays
Angola, Aruba, Azerbaijan, Bahamas, Bahrain, Barbados, Belize, Beninw,
Bhutan, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, Burkina Fasow, Cambodia,
Cameroonw, Cape Verde, Central African Republicw, Chad, Comorosw,

Fixe Congow, Cote d’Ivoirew, Croatia, Djibouti, Ecuador, El Salvador, Equatorial
PPTE = 25,5% Guinea, Gabon, Grenada, Guinea-Bissauw, Jordan, Lebanon, Lesotho,

Macedonia, Maldives, Maliw, Namibia, Nigerw, Oman, Panama, Qatar,
Saudi Arabia, Senegalw, Suriname, Swaziland, Togow, Trinidad and Tobago,
Ukraine, United Arab Emirates.
Albania, Algeria, Argentina, Bangladesh, Bolivia, Botswana, Burundiw,
China, Costa Rica, Democratic Republic of Congow, Dominican Republic,
Egypt, Ethiopiaw, Fiji, Gambiaw, Georgia, Ghanaw, Guatemala, Guineaw,

Intermédiaire Haiti, Honduras, India, Jamaica, Kenya, Kyrgyz Republic, Mauritius, Moldova,
PPTE = 20,5% Mongolia, Morocco, Nigeria, Pakistan, Papua New Guinea, Romania,

Russia, Rwandaw, Seychelles, Sierra Leonew, Solomon Islands, Sri Lanka,
Sudan, Tajikistan, Tanzaniaw, Tunisia, Vietnam.
Brazil, Brunei, Chile, Colombia, Hungary, Indonesia, Madagascarw,

Flexible Malaysia, Mexico, Mozambiquew, Paraguay, Philippines, Poland, South
PPTE = 21,1% Africa, Turkey, Ugandaw, Uruguay, Yemen, Zambiaw.

Note : Les pays surmontés de la lettre w sont ceux qui ont pris part à l’initiative PPTE.
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Tableau B-3 – Statistiques descriptives

Variables Observations Moyenne Ecart-type Minimum Maximum

Tous les pays
Nominales (en log) Rt 2200 22.113 2.056 16.010 28.873

Gt 2200 22.294 2.043 17.400 29.030
Réelles (en log) Rt 2200 17.073 3.068 -4.271 24.232

Gt 2200 17.254 3.060 -3.967 24.390
En % du PIB Rt 2200 24.813 9.813 0.637 63.09

Gt 2200 29.107 10.018 2.632 70.822
RC Fixe

Nominales (en log) Rt 940 21.466 1.759 16.010 26.530
Gt 940 21.601 1.703 17.400 26.423

Réelles (en log) Rt 940 16.605 2.200 6.324 23.008
Gt 940 16.741 2.163 6.477 23.409

En % du PIB Rt 940 26.965 9.942 4.348 60.087
Gt 940 30.454 9.950 11.081 61.944

RC Intermédiaire
Nominales (en log) Rt 880 22.125 2.054 17.381 28.873

Gt 880 22.354 2.048 17.780 29.030
Réelles (en log) Rt 880 17.242 2.305 10.095 24.232

Gt 880 17.470 2.323 10.243 24.390
En % du PIB Rt 880 22.092 9.261 0.637 62.661

Gt 880 26.951 9.434 2.632 70.822
RC Flexible

Nominales (en log) Rt 380 23.688 1.855 19.918 27.546
Gt 380 23.871 1.896 20.422 27.748

Réelles (en log) Rt 380 17.841 5.395 -4.271 22.223
Gt 380 18.024 5.372 -3.967 22.370

En % du PIB Rt 380 25.789 9.233 3.47 63.09
Gt 380 30.769 10.607 8.509 60.746
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Tableau B-4 – Sensibilité des tests de faible dépendance interindividuelle à la clas-
sification

Panel Variables Nominales Réelles En % du PIB
CD-Test P-Value CD-Test P-Value CD-Test P-Value

Classification de Shambaugh (2004)
Ancrage Rit 172.300 0.000 172.256 0.000 167.067 0.000

Git 172.308 0.000 172.272 0.000 168.369 0.000
εit 31.247 0.000 31.352 0.000 30.691 0.000

Non ancrage Rit 172.303 0.000 159.775 0.000 167.847 0.000
Git 172.309 0.000 159.768 0.000 168.121 0.000
εit 27.155 0.000 34.939 0.000 31.136 0.000

Consensus Shambaugh (2004) et Ilzetzki et al. (2019)
Ancrage Rit 140.683 0.000 140.647 0.000 136.578 0.000

Git 140.688 0.000 140.656 0.000 137.577 0.000
εit 26.440 0.000 26.800 0.000 22.507 0.000

Non ancrage Rit 203.920 0.000 191.363 0.000 198.314 0.000
Git 203.929 0.000 191.362 0.000 198.876 0.000
εit 32.254 0.000 37.504 0.000 38.149 0.000

Tableau B-5 – Sensibilité des tests de racine unitaire au choix de la classification

Nominales Réelles En % du PIB
Variables Rt Gt Rt Gt Rt Gt

Classification de Shambaugh (2004)
Ancrage 0.986 -0.979 2.143 -0.142 4.578 1.903

(0.838) (0.164) (0.984) (0.443) (1.000) (0.971)
Non ancrage 0.768 0.524 0.825 0.459 3.044 2.815

(0.779) (0.700) (0.795) (0.677) (0.999) (0.998)
Consensus Shambaugh (2004) et Ilzetzki et al. (2019)

Ancrage 1.049 -1.150 1.814 0.174 5.061 1.137
(0.853) (0.125) (0.965) (0.569) (1.000) (0.872)

Non ancrage 0.795 0.755 1.219 0.639 2.902 3.374
(0.787) (0.775) (0.889) (0.739) (0.998) (1.000)

Note : Les valeurs entre parenthèses correspondent aux p-values associées aux différentes statis-
tiques de test.
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Tableau B-6 – Tests de racine unitaire sur les variables en différence première

Nominales Réelles En % du PIB
Variables ∆Rt ∆Gt ∆Rt ∆Gt ∆Rt ∆Gt

Tous les pays -10.943 -9.047 -10.396 -8.750 -16.930 -8.279
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Classification de Ilzetzki et al. (2019)
RC Fixe -8.996 -4.495 -8.040 -4.120 -12.423 -5.767

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
RC Interlédiaire -6.733 -6.654 -5.335 -4.997 -6.666 -5.684

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
RC Flexible -1.971 -2.550 -3.876 -3.599 -7.841 -3.215

(0.024) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Classification de Shambaugh (2004)

Ancrage -7.736 -4.823 -7.381 -4.916 -12.769 -6.439
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Non ancrage -7.517 -7.338 -7.083 -6.523 -9.477 -6.605
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Consensus Shambaugh (2004) et Ilzetzki et al. (2019)
Ancrage -8.902 -4.319 -8.184 -3.950 -12.096 -5.590

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Non ancrage -7.283 -7.666 -7.327 -7.289 -10.020 -6.887

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Note : Les valeurs entre parenthèses correspondent aux p-values associées aux différentes statistiques de
test. ∆Xt = Xt −Xt−1 signifie la différence première.
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Tableau B-7 – Senibilité des tests de cointégration au choix de la classification

Classification de Shambaugh (2004) Consensus Shambaugh (2004) et Ilzetzki et al. (2019)
Ancrage de la monnaie Non ancrage de la monnaie Ancrage de la monnaie Non ancrage de la monnaie

Variables Value Z-Value P-Value Value Z-Value P-Value Value Z-Value P-Value Value Z-Value P-Value
Robust Robust Robust Robust

Séries nominales
Gt -2.676 -7.412 0.003 -2.484 -5.835 0.002 -2.687 -6.792 0.006 -2.506 -6.534 0.001
Ga -7.850 -0.964 0.000 -7.171 -0.039 0.006 -7.931 -0.972 0.002 -7.219 -0.114 0.004
Pt -16.768 -6.067 0.004 -15.990 -5.285 0.015 -15.200 -5.521 0.013 -17.526 -5.889 0.013
Pa -7.525 -5.504 0.003 -7.359 -5.226 0.003 -7.682 -5.215 0.005 -7.218 -5.426 0.007
Séries réelles
Gt -2.458 -5.620 0.008 -2.531 -6.217 0.000 -2.484 -5.272 0.009 -2.502 -6.502 0.000
Ga -7.489 -0.472 0.000 -7.000 0.195 0.005 -7.518 -0.463 0.000 -7.054 0.130 0.002
Pt -16.461 -5.759 0.008 -16.644 -5.943 0.006 -15.025 -5.345 0.011 -17.843 -6.208 0.006
Pa -7.175 -4.919 0.009 -7.495 -5.453 0.003 -7.403 -4.794 0.006 -7.134 -5.274 0.001
Séries en % du PIB
Gt -2.150 -3.077 0.012 -2.401 -5.144 0.000 -2.254 -3.555 0.009 -2.291 -4.605 0.000
Ga -6.286 1.166 0.004 -6.868 0.374 0.001 -6.560 0.718 0.005 -6.589 0.819 0.000
Pt -19.166 -8.479 0.002 -15.756 -5.049 0.009 -17.853 -8.189 0.003 -17.042 -5.402 0.019
Pa -8.305 -6.806 0.003 -7.165 -4.902 0.010 -8.740 -6.815 0.002 -6.760 -4.594 0.020

Notes : Le nombre de retards et d’avancées est déterminé à partir du critère d’information d’Akaike (AIC). Seules les p-values robustes à la dépendance
inter-individuelle sont reportées. Elles ont été obtenues à travers une procédure de bootstrap avec 1000 réplications. Le paramètre de la fenêtre du noyau de
Bartlett est déterminé selon la règle (T/100)2/9 × 4 définie par Westerlund (2007), avec T la dimension temporelle du panel.
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Tableau B-8 – Test de racine unitaire avec ruptures — Test de Carrion-i Silvestre et al. (2005)

Variable Variance de LT Tout régime RC fixe RC intermédiaire RC flexible
Rt Gt Rt Gt Rt Gt Rt Gt

Nominal
Homogène 46.07 47.14 20.11 47.59 39.99 33.38 31.79 30.01
Hétérogène 235.76 200.85 120.77 116.83 200.06 166.48 106.48 100.74

Réel
Homogène 31.41 26.54 14.61 17.38 32.10 25.44 22.37 16.87
Hétérogène 204.10 287.54 112.35 126.89 184.26 201.22 123.25 278.16

% PIB
Homogène 43.58 30.43 23.17 22.85 50.53 26.19 16.72 20.40
Hétérogène 185.57 121.10 95.37 52.03 202.19 134.92 64.21 65.68
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Tableau B-9 – Test de cointégration avec ruptures — Test de Westerlund et Edgerton (2008)

Ech. total RC fixe RC intermédiaire RC flexible

Variables Chg. niveau Chg. régime Chg. niveau Chg. régime Chg. niveau Chg. régime Chg. niveau Chg. régime
Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value Stat. P-value

Nominales
Zτ (N) -3.517 0.000 -4.276 0.000 -2.916 0.002 -4.363 0.000 -2.831 0.002 -6.368 0.000 -3.196 0.001 -3.387 0.000
Zφ(N) -2.615 0.004 -2.308 0.011 -3.095 0.001 -4.859 0.000 -1.376 0.084 -3.709 0.000 -1.956 0.025 -2.051 0.020

Réelles
Zτ (N) -4.345 0.000 -3.680 0.000 -1.844 0.033 -4.190 0.000 -6.998 0.000 -5.150 0.000 -2.916 0.002 -3.078 0.001
Zφ(N) -2.709 0.003 -2.008 0.022 -1.698 0.045 -4.937 0.000 -4.496 0.000 -3.243 0.001 -2.126 0.017 -3.734 0.000

% du PIB
Zτ (N) -0.880 0.189 -2.090 0.018 -1.684 0.046 -1.257 0.104 -1.636 0.051 -6.543 0.000 -1.865 0.031 -3.428 0.000
Zφ(N) -0.583 0.280 -1.629 0.052 -2.837 0.002 -2.652 0.004 -0.439 0.330 -5.875 0.000 -0.428 0.334 -2.670 0.004

Notes : Le paramètre de la fenêtre du noyau de Bartlett est déterminé selon la règle (T/100)2/9 × 4 définie par Westerlund et Edgerton (2008), avec T la dimension
temporelle du panel. Les valeurs P (P-value) sont pour un test unilatéral basé sur la distribution normale.
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Tableau B-10 – Effets des régimes de change sur les performances budgétaires/ Classification de Shambaugh (2004)

Solde budgétaire global Excédents budgétaires Déficits budgétaires
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Régime de change 0.636*** 0.656*** 0.727*** 0.734*** 1.341** 1.333** 1.260** 1.248** -0.512*** -0.347** -0.417*** -0.269*
(0.206) (0.211) (0.199) (0.203) (0.575) (0.584) (0.552) (0.556) (0.154) (0.156) (0.151) (0.153)

Chocs extérieurs 0.102*** 0.101*** 0.071** 0.070** 0.092*** 0.087*** 0.078** 0.072** 0.035* 0.036* 0.023 0.024
(0.037) (0.037) (0.034) (0.034) (0.033) (0.032) (0.035) (0.034) (0.019) (0.019) (0.016) (0.017)

Dév financier -0.038*** -0.042*** -0.034*** -0.036*** -0.071*** -0.059*** -0.080*** -0.065*** 0.006* 0.004 0.006** 0.006
(0.005) (0.005) (0.004) (0.005) (0.015) (0.015) (0.016) (0.017) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004)

Ration dette pub. -0.033*** -0.031*** -0.031*** -0.029*** -0.034*** -0.034*** -0.022** -0.020** -0.025*** -0.021*** -0.027*** -0.023***
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.010) (0.010) (0.010) (0.010) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Log (PIB/tête) 0.937*** 1.095*** 1.005*** 1.246*** 0.943** 1.021** 1.253*** 1.347*** -0.436*** -0.489*** -0.349*** -0.363***
(0.163) (0.195) (0.155) (0.188) (0.446) (0.497) (0.422) (0.462) (0.107) (0.129) (0.103) (0.127)

Maîtrise dépenses 0.060*** 0.057*** 0.054*** 0.049*** 0.013 0.013 0.012 0.013 0.045*** 0.034*** 0.041*** 0.031***
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006) (0.005) (0.006) (0.006)

Démocratie -0.142*** -0.133*** -0.137*** -0.135*** -0.180*** -0.068 -0.190*** -0.079 0.020 -0.023 0.020 -0.025
(0.023) (0.027) (0.022) (0.026) (0.043) (0.065) (0.044) (0.065) (0.018) (0.020) (0.018) (0.019)

Constant -13.227*** -15.271*** -14.127*** -16.918*** -2.948 -5.393 -6.495* -9.571** -3.189*** -2.887** -3.659*** -3.872***
(1.218) (1.516) (1.339) (1.589) (3.887) (4.342) (3.639) (4.007) (1.022) (1.186) (1.145) (1.254)

Observations 1,715 1,715 1,715 1,715 336 336 336 336 1,379 1,379 1,379 1,379
R-squared 0.297 0.302 0.368 0.375 0.259 0.288 0.338 0.366 0.171 0.207 0.214 0.250
FE régions Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
FE temporels Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. Le régime de change s’appuie sur la classification de
Shambaugh (2004) et prend deux valeurs : 1 pour l’ancrage de la monnaie et 0 pour le non ancrage de la monnaie. Ainsi l’ordre de la flexibilité est contraire celui de Ilzetzki
et al. (2019). L’effet du régime de change est donc l’effet de l’ancrage ou de l’arrimage de la monnaie contrairement à la classification à trois régime. Dans les quatre dernières
colonnes, la variable dépendante est le déficit budgétaire (SBi,t < 0). Un coefficient positif d’une variable explicative signifie que celle-ci réduit le déficit budgétaire. En
d’autres termes, elle est associée à déficit de moins importante taille. En revanche, un coefficient négatif signifie que la variable contribue à creuser le déficit budgétaire.
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Tableau B-11 – Effets des régimes de change sur les performances budgétaires/ Classification consensuelle

Solde budgétaire global Excédents budgétaires Déficits budgétaires
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Régime de change 0.548** 0.513** 0.670*** 0.590*** 1.573** 1.451** 1.504** 1.349** -0.638*** -0.492*** -0.521*** -0.407***
(0.220) (0.224) (0.211) (0.214) (0.652) (0.674) (0.627) (0.634) (0.161) (0.162) (0.158) (0.158)

Chocs extérieurs 0.102*** 0.101*** 0.071** 0.070** 0.092*** 0.087*** 0.077** 0.071** 0.035* 0.036* 0.024 0.024
(0.037) (0.037) (0.034) (0.034) (0.033) (0.032) (0.035) (0.034) (0.018) (0.019) (0.016) (0.017)

Dév. financier -0.035*** -0.040*** -0.031*** -0.033*** -0.064*** -0.054*** -0.074*** -0.060*** 0.004 0.003 0.005 0.005
(0.004) (0.005) (0.004) (0.005) (0.015) (0.015) (0.016) (0.017) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003)

Ratio dette pub. -0.033*** -0.032*** -0.031*** -0.030*** -0.034*** -0.035*** -0.022** -0.021** -0.024*** -0.021*** -0.027*** -0.022***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.010) (0.010) (0.010) (0.009) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Log (PIB/tête) 0.889*** 1.027*** 0.948*** 1.167*** 0.803* 0.848 1.122** 1.182** -0.399*** -0.442*** -0.321*** -0.327***
(0.162) (0.193) (0.153) (0.185) (0.479) (0.545) (0.449) (0.503) (0.104) (0.125) (0.100) (0.123)

Maitrise dépenses 0.060*** 0.058*** 0.054*** 0.050*** 0.012 0.013 0.012 0.013 0.045*** 0.034*** 0.041*** 0.031***
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006) (0.005) (0.006) (0.006)

Démocratie -0.149*** -0.141*** -0.144*** -0.144*** -0.182*** -0.077 -0.190*** -0.088 0.023 -0.020 0.023 -0.024
(0.023) (0.027) (0.022) (0.026) (0.042) (0.064) (0.043) (0.064) (0.018) (0.019) (0.017) (0.019)

Constant -12.796*** -14.636*** -13.641*** -16.230*** -1.881 -4.133 -5.299 -8.306* -3.478*** -3.318*** -3.875*** -4.194***
(1.219) (1.523) (1.341) (1.597) (4.108) (4.584) (3.886) (4.257) (0.998) (1.150) (1.134) (1.234)

Observations 1,715 1,715 1,715 1,715 336 336 336 336 1,379 1,379 1,379 1,379
R-squared 0.297 0.301 0.368 0.374 0.262 0.289 0.342 0.367 0.174 0.210 0.216 0.252
FE régions Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
FE temporels Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. Le régime de change s’appuie sur la classification de consensus
et prend deux valeurs : 1 pour l’ancrage de la monnaie et 0 pour le non ancrage de la monnaie. Ainsi l’ordre de la flexibilité est contraire celui de Ilzetzki et al. (2019).
L’effet du régime de change est donc l’effet de l’ancrage ou de l’arrimage de la monnaie contrairement à la classification à trois régime. Dans les quatre dernières colonnes, la
variable dépendante est le déficit budgétaire (SBi,t < 0). Un coefficient positif d’une variable explicative signifie que celle-ci réduit le déficit budgétaire. En d’autres termes,
elle est associée à déficit de moins importante taille. En revanche, un coefficient négatif signifie que la variable contribue à creuser le déficit budgétaire.
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Tableau B-12 – Effet global des régimes de change sur les performances budgétaires + PPTE

Solde budgétaire global Excédents budgétaires Déficits budgétaires
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Régime de change -0.289** -0.347*** -0.394*** -0.437*** -0.768** -0.745* -0.822** -0.746* 0.497*** 0.359*** 0.414*** 0.289***
(0.127) (0.128) (0.124) (0.124) (0.385) (0.395) (0.390) (0.397) (0.094) (0.093) (0.091) (0.089)

Chocs extérieurs 0.107*** 0.107*** 0.074** 0.074** 0.092*** 0.091*** 0.078** 0.076** 0.035* 0.035* 0.024 0.024
(0.040) (0.040) (0.036) (0.036) (0.033) (0.033) (0.035) (0.035) (0.019) (0.019) (0.017) (0.017)

Dev. financier -0.037*** -0.043*** -0.031*** -0.037*** -0.061*** -0.058*** -0.072*** -0.064*** 0.006* 0.004 0.008** 0.006
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.015) (0.015) (0.016) (0.017) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004)

Ratio dette pub -0.036*** -0.035*** -0.036*** -0.034*** -0.046*** -0.045*** -0.035*** -0.032*** -0.025*** -0.022*** -0.028*** -0.024***
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.012) (0.013) (0.012) (0.012) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Log (PIB/tête) 1.304*** 1.360*** 1.448*** 1.529*** 1.400*** 1.248** 1.731*** 1.613*** -0.285** -0.354** -0.111 -0.184
(0.194) (0.210) (0.186) (0.202) (0.458) (0.509) (0.453) (0.485) (0.137) (0.146) (0.131) (0.140)

Maitrise dépenses 0.058*** 0.057*** 0.052*** 0.049*** 0.015* 0.015* 0.012 0.013 0.045*** 0.036*** 0.041*** 0.032***
(0.008) (0.008) (0.007) (0.007) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

Démocratie -0.142*** -0.134*** -0.131*** -0.132*** -0.151*** -0.066 -0.153*** -0.077 0.027 -0.015 0.029 -0.016
(0.024) (0.029) (0.022) (0.028) (0.045) (0.067) (0.046) (0.067) (0.019) (0.020) (0.018) (0.020)

PPTE 1.275*** 1.285*** 1.650*** 1.483*** 3.105** 2.320* 3.156** 2.339* 0.566** 0.819*** 0.861*** 0.999***
(0.370) (0.470) (0.356) (0.440) (1.265) (1.374) (1.232) (1.338) (0.245) (0.304) (0.239) (0.294)

Constant -15.609*** -16.372*** -16.767*** -17.791*** -5.661 -4.806 -8.137* -8.209* -5.830*** -5.010*** -6.741*** -6.065***
(1.587) (1.671) (1.654) (1.735) (4.541) (5.004) (4.488) (4.779) (1.322) (1.309) (1.400) (1.370)

Observations 1,590 1,590 1,590 1,590 327 327 327 327 1,263 1,263 1,263 1,263
R-squared 0.312 0.316 0.384 0.388 0.280 0.295 0.358 0.371 0.184 0.221 0.234 0.268
FE régions Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non Oui
FE temporels Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui Non Non Oui Oui
Notes : ***, ** et* signifient que le coefficient est respectivement différent de zéro aux seuils de 1%, 5% et 10%. Le régime de change s’appuie sur la classification de Ilzetzki
et al. (2019) et prend trois valeurs : 1 pour fixe, 2 pour intermédiaire et 3 pour flexible. Dans les quatre dernières colonnes, la variable dépendante est le déficit budgétaire
(SBi,t < 0). Un coefficient positif d’une variable explicative signifie que celle-ci réduit le déficit budgétaire. En d’autres termes, elle est associée à déficit de moins importante
taille. En revanche, un coefficient négatif signifie que la variable contribue à creuser le déficit budgétaire.
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Chapitre 3

Economie informelle et performances
budgétaires : Une analyse par les
régressions quantiles en panel

Note : Une version de ce chapitre a été publiée en tant que Isabelle Do Santos (2020). “Economie
informelle et performances budgétaires : Une analyse par les régressions quantiles en panel”, Wor-
king Papers of BETA 2020-53, Bureau d’Economie Théorique et Appliquée, UDS, Strasbourg.

Résumé
Dans les pays en développement et économies émergentes, le secteur informel occupe une place
importante dans la vie économique et échappe au contrôle des pouvoirs publics. Dans ce chapitre,
nous étudions l’effet de la taille du secteur informel sur les performances budgétaires de ces pays.
Pour tenir compte des effets extrêmes, nous adoptons une approche non-linéaire en utilisant des
régressions quantiles en panel avec prise en compte des effets fixes. Nos résultats montrent que le
développement de l’activité informelle affecte négativement et significativement les performances
budgétaires. En limitant les ressources publiques, la prolifération de l’activité informelle réduit
significativement les marges de manœuvre des pouvoirs publics dans les dépenses publiques y com-
pris les dépenses sociales. Plus important encore, nos résultats révèlent que les pays les plus fragiles
sur le plan budgétaire souffrent davantage du développement de l’activité informelle.

Keywords : Activité informelle, finances publiques, régressions quantiles en panel.
Classification JEL : H11, H26, C22, C23.
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3.1 Introduction

La politique budgétaire est l’un des principaux outils dont disposent les pouvoirs
publics pour conduire la politique économique. Elle s’appuie sur deux leviers que
sont les recettes publiques et des dépenses publiques. Si les dépenses publiques sont
le moyen par lequel les gouvernements implémentent leur plan de développement,
celles-ci sont dépendantes du niveau des recettes publiques. En effet, plus les recettes
publiques sont importantes, plus les marges de manœuvre budgétaires des pouvoirs
publics sont élevées. Si pour les pays en développement, des sources de financement
externes comme l’aide publique au développement (APD), les investissements directs
étrangers (IDE), les transferts de fonds de migrants et la dette extérieure participent
au financement du développement, ces ressources sont très volatiles, incertaines et
échappent donc au contrôle des pouvoirs publics de ces États. L’APD adressée aux
pays en développement est en baisse continue et est passée de 9,6% du PIB en
2002 à seulement 5% du PIB en 2018 selon les données de la Banque mondiale.
Pour les pays d’Afrique subsaharienne (ASS), l’APD a baissé de 2 points du PIB
entre 2003 et 2018 pour ne représenter désormais que 3% du PIB. Les IDE stagnent
autour de 4,5% du PIB pour l’ensemble des pays en développement et baisse à
moins de 2% du PIB pour les pays d’ASS. Bien que la dynamique des transferts
des migrants est croissante, ces ressources restent globalement faible et ne dépassent
pas 3% du PIB pour l’ASS. Par ailleurs, pour les pays en développement l’accès
aux marchés mondiaux de capitaux est difficile et très coûteux. Il en résulte que les
ressources domestiques restent pour ces économies le moyen le plus sûr pour financer
durablement leur dévelopement.

Le problème dans les pays en développement est que le niveau de mobilisation des
recettes publiques est faible alors que les besoins de financement sont énormes dans
tous les secteurs de la vie économique. Les causes de la faible mobilisation des re-
cettes publiques dans les économies en développement sont nombreuses. Outre la
mauvaise gouvernance, la dimension du secteur informel dans les pays en dévelop-
pement explique le faible niveau de mobilisation de recettes fiscales. En effet, une
large partie de l’activité économique dans ces pays se déroule dans l’informel et
échappe ainsi à la fiscalité. La concentration de l’administration fiscale dans les
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zones urbaines, qui sont souvent de taille petite, renforce le développement de l’acti-
vité informelle. Il s’en suit que les recettes publiques sont faibles. En amenuisant les
moyens de l’Etat, le secteur informel limite également la possibilité pour l’Etat de
réaliser convenablement les dépenses relatives à ses fonctions régaliennes. La taille
du secteur informel a donc une influence sur les recettes, les dépenses et les soldes
budgétaires des Etats.

L’impact du secteur informel sur l’activité économique et les finances publiques a fait
l’objet de plusieurs études (entre autres, Schneider et Enste, 2000 ; Feld et Schneider,
2010 ; Kodila-Tedika et Mutascu, 2014 ; Mazhar et Méon, 2017). Si la plupart des
études montrent que l’accroissement du secteur informel nuit à la mobilisation des
ressources publiques, la politique budgétaire et la qualité des institutions influencent
également le niveau de l’informel dans les pays (Schneider et Neck, 1993 ; Jacquemot
et Raffinot, 2018 ; Maiti et Bhattacharyya, 2020). Par ailleurs, alors que le plus
grand nombre des études analysent l’impact du secteur informel sur les finances
publiques à travers des modèles linéaires, Wu et Schneider (2019) montrent par
exemple qu’il existe une relation non-linéaire de forme U entre l’économie informelle
et le niveau de développement. Etant donné les fortes variations dans les parts du
secteur informel selon les économies, une analyse non-linéaire permettrait en effet
de mieux appréhender l’impact du secteur informel.

Dans cette étude, nous analysons l’impact de la taille du secteur informel sur les
performances budgétaires des pays en développement et économies émergentes. Nous
nous intéressons à l’impact du poids de l’économie informelle à la fois sur les recettes
publiques, les dépenses publiques et le solde budgétaire de ces pays. Pour tenir
compte de la forte hétérogénéité dans la taille du secteur informel entre les pays
et des points extrêmes, nous recourrons à un modèle de régression non-linéaire. En
particulier, nous utilisons des régressions quantiles en panel avec prise en compte des
effets fixes individuels. Ce modèle permet d’étudier les effets de la taille du secteur
informel sur les différentes échelles de la répartition des variables budgétaires. En
plus d’utiliser une approche nouvelle et robuste de la non-linéarité dans l’analyse
de l’impact du secteur informel sur les finances publiques, cette étude constribue à
la littérature en analysant à la fois l’impact sur les variables budgétaires agrégées
et sur leurs composantes. Notre étude apporte ainsi plus de développement dans
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l’analyse. Par ailleurs, l’usage de l’approche quantile en panel avec prise en compte
des effets fixes est une première sur cette problématique.

Le reste de ce chapitre est structucré comme suit. La section 3.2 présente des élé-
ments de revue de la littérature. Dans la section 3.3, nous exposons la stratégie
empirique et les données de l’étude. La section 3.4 présente et discute les résultats
empiriques. Enfin la section 3.5 conclut le chapitre.

3.2 Revue de la littérature

3.2.1 Les caractéristiques et causes de l’économie informelle

Selon l’Organisation Internationale du Travail (OIT), l’économie informelle occupe
plus de la moitié de la main-d’œuvre mondiale et plus de 90% des micros et petites
entreprises dans le monde. Ce sont les pays en développement et les marchés émer-
gents qui concentrent les proportions les plus fortes de secteur informel. La Figure
B-1 montre la part de l’activité informelle dans le PIB dans certains pays d’Afrique.
Le poids du secteur informel atteint au moins 33,9% du PIB dans la moitié de ces
pays. Ce secteur est caractérisé par une technologie rudimentaire ou vétuste, les
emplois sont de qualité médiocre du fait du niveau faible des compétences et de
la productivité. Pour corollaire, les rémunérations sont aussi basses et irrégulières.
Ces activités se déroulent souvent dans des endroits minuscules voire dérisoires avec
des conditions de travail pénibles, peu fiables et malsaines. Les activités du sec-
teur informel sont difficiles à localiser car ceux qui les mènent ne sont ni reconnus,
ni enregistrés, ni régis et ni protégés par la législation du travail ou la protection
sociale.

Schneider et Enste (2000) ont mis en exergue cinq causes responsables de l’augmen-
tation de l’économie informelle. Les auteurs soulignent que l’imposition excessive
et l’intensité des règlementations par les gouvernements induisent l’apparition du
secteur informel. Ils trouvent que la fiscalité et les paiements de sécurité sociale,
combinés à l’augmentation des activités réglementaires de l’État et les restrictions
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Figure B-1 – Part de l’activité informelle, 2015
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du marché de travail, sont les principaux moteurs de la taille et de la croissance
de l’économie informelle. Précédemment, Loayza (1996) montrait déjà que la taille
du secteur informel dépend positivement des indicateurs de la charge fiscale et des
restrictions du marché du travail, et négativement d’un indicateur de la qualité des
institutions gouvernementales. En effet, les gouvernements des marchés émergents
et économies en développement n’ont souvent pas la capacité de faire respecter les
règles de conformité relatives aux finances publiques. Plutôt que de réformer leurs
systèmes fiscaux et de sécurité sociale, la plupart de ces pays tentent de contrôler
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les activités informelles par diverses mesures punitives ou encore par l’éducation
(Schneider et Enste, 2000).

En outre, les règlementations et lois liées au marché du travail, aux barrières com-
merciales limitent quelques parts la liberté de choix pour les travailleurs du secteur
formel et les individus préfèrent rester dans l’informel afin de réduire les coûts sa-
lariaux totaux. Par ailleurs, la réduction du nombre d’heures officielles de travail
ainsi que le taux de chômage favorisent potentiellement la croisance d’activités in-
formelles (Schneider et Enste, 2000 ; Feld et Schneider, 2010). De même, Schneider
et Enste (2000) révèlent que le système de protection sociale décourage fortement les
personnes qui reçoivent des prestations d’aide sociale de chercher même du travail
dans l’économie formelle, car leur revenu global est beaucoup plus élevé lorsqu’elles
reçoivent encore ces transferts, tout en menant éventuellement des activités infor-
melles.

La politique budgétaire devrait se concentrer davantage sur la prise de mesures visant
à réduire la taille de l’économie informelle au travers du renforcement de l’application
des impôts, du renforcement de l’environnement institutionnel et l’ordre public et
de l’amélioration de la qualité de la bureaucratie d’État (Çiçek et Elgin, 2011). Pour
Porta et Shleifer (2014), plutôt que d’encourager les entreprises informelles à devenir
formelles, les politiques fiscales peuvent avoir pour effet de les emmener à la faillite,
conduisant à la pauvreté et à la misère des travailleurs et des entrepreneurs informels
ou au mieux les maintenir dans ce secteur.

3.2.2 Impact de l’informel sur les finances publiques

La forte prévalence de l’économie informelle a des effets négatifs sur les entreprises,
les recettes des États, le champ d’action des gouvernements, l’harmonie des insti-
tutions et la concurrence loyale. La littérature révèle qu’une augmentation de l’in-
formalité réduit les revenus de l’Etat (Schneider et Enste, 2000 ; Mazhar et Méon,
2017) et entraine une baisse de la qualité et de la quantité des biens et services
publics (Schneider et Enste, 2000). En effet, les pays qui ont un meilleur état de
droit, avec moins de corruption à l’encontre des entreprises et des taux d’imposition
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bas sont ceux qui enregistrent de faibles niveaux d’informalité et des recettes fiscales
plus élevées (Schneider et Enste, 2000).

Pour Feld et Schneider (2010) le secteur informel constitue un obstacle pour une
meilleure mobilisation des ressources financières des pays et sa taille dans le PIB
est un indicateur de sous développement. De ce fait, il empêche toute perspective
de croissance endogène qui est une condition indispensable au développement éco-
nomique (Jerzmanowski, 2017). Dans une étude sur les pays d’Amérique Latine,
Loayza (1996) conclut que les changements à la fois des paramètres politiques et de
la qualité des institutions gouvernementales, qui favorisent une augmentation de la
taille relative de l’économie informelle entraîneront également une réduction du taux
de croissance économique. Schneider et Enste (2000) trouvent un résultat similaire
et stipulent qu’une réduction substantielle de l’économie informelle conduit à une
augmentation des recettes fiscales et donc à une plus grande quantité et qualité de
biens et services publics et des taux d’imposition plus bas, ce qui peut finalement
stimuler la croissance économique.

Les analyses de Baklouti et Boujelbene (2020) sur 33 pays développés et 17 pays
en développement sur la période de 2005 à 2015 aboutissent aux mêmes résultats
selon lesquels la qualité institutionnelle interagit fortement avec la relation entre
la croissance économique et l’économie informelle. Baklouti et Boujelbene (2020)
constatent qu’un PIB par habitant plus élevé est associé à une économie informelle
plus petite dans les pays de bonne qualité institutionnelle et dans les pays où la
qualité institutionnelle est faible, l’augmentation du PIB par habitant n’influence
pas la taille du secteur informel. Ils trouvent que la relation entre la croissance
économique et l’économie souterraine est unidirectionnelle dans la région du Moyen-
Orient et l’Afrique du Nord (MENA) mais bidirectionnelle dans les pays de l’OCDE.

La complexité du système fiscal affecte aussi la taille du secteur informel. Selon
Schneider et Neck (1993), un système fiscal plus complexe c’est-à-dire ayant un ba-
rème d’imposition qui admet davantage d’hypothèses, implique, toutes choses égales
par ailleurs, une offre de travail plus faible dans l’informel. En effet, beaucoup d’États
sont confrontés au défi d’imposer d’importantes réformes dans le système de sécu-
rité sociale et d’imposition pour éviter la faillite totale en raison du cercle vicieux de
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charges fiscales et réglementaires élevées favorisant les activités informelles. Ce fait
entraîne une pression additionnelle sur les finances publiques qui se traduit par des
taux d’imposition plus élevés et augmente à nouveau les incitations à se soustraire
aux impôts et à se réfugier dans l’informel. Au delà d’un certain seuil, l’augmenta-
tion de la pression fiscale a des effets négatifs lorsque les États ne font pas attention
aux modalités pratiques de sa mise œuvre (Jacquemot et Raffinot, 2018). C’est pour
cette raison que le Fonds Monétaire international préconise aux pays de baisser les
taux d’imposition nominaux et d’élargir la base taxable. Ces recommandations sont
importantes afin d’encourager les entreprises à se régulariser. Ceci va en faveur d’un
accroissement des ressources fiscales internes mobilisables pour le financement du
développement.

Selon Porta et Shleifer (2014), les entreprises informelles restent en permanence
dans l’informel. Elles sont extrêmement improductives et il est peu probable qu’elles
deviennent formelles. Or une augmentation de la taille du secteur informel nuit à
la croissance en réduisant la disponibilité des services publics pour tout le monde
dans l’économie et en augmentant le nombre d’activités qui utilisent certains services
publics existants de manière moins efficace ou pas du tout (Loayza, 1996).

Par ailleurs, Maiti et Bhattacharyya (2020) développent un modèle de croissance
à deux secteurs avec des secteurs formels et informels — où les travailleurs qui ne
trouvent pas d’emploi dans le secteur formel cherchent à travailler dans le secteur
informel pour survivre — pour une économie soucieuse de la redistribution. Selon
les auteurs, le fossé technologique entre secteurs formel et informel et la rigidité du
travail expliquent la dualité. D’un premier point de vue, afin de subventionner les re-
venus informels et financer les infrastructures publiques, l’État peut taxer le secteur
formel. Deuxièmement, l’État peut choisir une application coûteuse qui correspond
à une variété de composantes distinctes allant de la sécurité des droits de propriété
et de l’intégrité des contrats au contrôle des corruptions, pour favoriser le secteur
formel et décourager le secteur informel. En outre, Maiti et Bhattacharyya (2020)
observent qu’une application plus faible requise pour tenir compte d’un certain degré
d’informalité, qui libère la charge fiscale du secteur formel nécessaire à la redistribu-
tion, peut accélérer le taux de croissance. Mais une application suffisamment faible
favorise l’expansion du secteur informel et freine le taux de croissance. Les activités
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formelles et informelles sont affectées de façon différente selon le choix d’applica-
tion opéré par le gouvernement. Pendant que la simultanéité des choix implique la
croissance, le choix de la fiscalité quant à elle ne réduit que les activités formelles.
Leur étude révèle l’existence d’une relation en forme de U inversé entre le taux de
croissance et le niveau d’exécution des lois.

La politique budgétaire est procyclique dans de nombreux pays en développement
(Talvi et Végh, 2005 ; Alesina et al., 2008). En analysant dans 78 pays en développe-
ment la relation entre la procyclicité de la politique budgétaire et la taille du secteur
informel sur la période de 1960 à 2007, Çiçek et Elgin (2011) montrent que cette
procyclicité est plus prononcée dans les pays où l’activité informelle est plus impor-
tante et que les politiques qui réduisent la taille de l’économie informelle conduisent
à une réponse budgétaire moins procyclique et plus anticyclique aux chocs. Sans
nulle doute, la croissance économique est un remède efficace à l’informalité car bien
que lentement, l’informalité diminue avec le développement (Porta et Shleifer, 2014).

Wu et Schneider (2019) utilisent un ensemble de données de 158 pays sur la période
de 1996 à 2015 pour explorer la relation non-linéaire à long terme entre l’économie
informelle et le niveau de développement. Leur étude révèle une solide relation en
forme de U entre la taille du secteur informel et le PIB par tête. L’interprétation
qu’ils font de leurs résultats est que l’économie informelle a tendance à augmen-
ter lorsque le développement économique dépasse un certain seuil ou du moins ne
disparaît pas.

Mazhar et Méon (2017) analysent l’impact du secteur informel sur l’inflation et la
fiscalité dans 153 pays développés et en développement sur la période de 1999 à 2007.
Les auteurs observent une relation positive entre l’inflation et la taille de l’économie
informelle et une relation négative entre la charge fiscale et la taille de l’économie in-
formelle. Ils remarquent que les deux relations sont conditionnelles à l’indépendance
de la Banque Centrale et au régime de taux de change et concluent que c’est la plus
forte des structures institutionnelles qui contraint le moins la politique monétaire.
En effet, la relation est plus forte dans les pays où la Banque Centrale n’est pas in-
dépendante et insignifiante là où les Banques Centrales ont une indépendance plus
grande. Ils constatent également que la relation est la plus forte dans les régimes de

129



change flexibles. En outre, l’analyse de Mazhar et Méon (2017) montre que l’aug-
mentation du secteur informel force les gouvernements à recourir à d’autres moyens
pour financer leurs dépenses. En conséquence, une économie informelle plus large
devrait inciter les gouvernements à déplacer les sources de revenus des impôts vers
l’inflation, conformément au motif des finances publiques de l’inflation.

Explorant les effets du secteur informel sur les recettes fiscales sur la même période
1999 - 2007 dans les pays africains, Kodila-Tedika et Mutascu (2014) révèlent que
l’évolution de l’économie informelle a un impact significatif et négatif sur l’évolution
des recettes fiscales. Autrement dit, les recettes fiscales sont une fonction décrois-
sante des activités informelles. Leurs résultats plaident pour un meilleur contrôle et
une formalisation du secteur informel afin d’optimiser la mobilisation des recettes
fiscales dans les pays en étude.

3.3 Stratégie empirique et données de l’étude

3.3.1 Stratégie économétrique

Pour étudier l’impact du poids du secteur informel sur les performances budgétaires,
nous reccourons à la méthodologie des régressions quantiles sur données de panel.

Initialement développées par Koenker et Bassett (1978), les régressions quantiles sont
une alternative à la régression des moindres carrés ordinaires (MCO). En lieu et place
de la somme des écarts au carré, c’est la somme des écarts absolus qui est minimisée
dans les régressions quantiles. Ainsi, l’avantage de ce modèle réside dans le fait
qu’il assure une forme de robustesse qui fait défaut dans de nombreuses procédures
statistiques conventionnelles notamment celles des moindres carrés ordinaires qui
minimisent la somme des résidus au carré. La méthode de régression quantile fournit
des informations qui complètent celles fournies par les MCO et aide à explorer les
effets hétérogènes. Elle évalue les effets des variables explicatives sur les différentes
échelles de la répartition de la variable dépendante.

130



En effet, le principe de cette approche se base sur un principe proche de celui de
la régression linéaire classique (MCO) et suppose que les quantiles conditionnels
de la variable d’intérêt sont linéaires 1. Les régressions quantiles offrent de ce fait
une description plus fournie et permettent d’analyser l’ensemble de la distribution
conditionnelle de la variable étudiée et pas que sa moyenne. Les coefficients des
paramètres de la régression quantile minimisent la somme des fonctions de pertes
de contrôle des résidus. Le modèle de régression pour le quantile de niveau τ est
spécifié comme suit :

Qτ (yi) = β0(τ) + β1(τ)Xi1 + · · ·+ βp(τ)Xip, i = 1, · · · , n (3.1)

dans lequel les paramètres βj(τ) sont estimés de la manière suivante :

argminβ0,··· ,βp

n∑
i=1

ρτ (yi − (β0 +Xi1β1 + · · ·+Xipβp)) (3.2)

où ρτ (r) = τmax(0, r) + (1− τ)max(0,−r)

En plus de fournir une caractérisation complète de la distribution conditionnelle,
les régressions quantiles sont robustes aux valeurs aberrantes dans un contexte de
données de panel. Elles sont en outre plus adaptées en présence de variables censurées
ou tronquées, en présence de valeurs extrêmes et en présence de non linéarité.

Les régressions quantiles apparaissent de ce fait très intéressantes pour l’évaluation
des politiques publiques. Nous mesurons les effets des différentes variables explica-
tives du modèle en neuf différents niveaux de la distribution 2 des variables dépen-
dantes (recettes publiques, dépenses publiques et solde budgétaire) en tenant compte
de l’hétérogénéité entre les pays.

1. Les moindres carrés ordinaires (MCO) se fondent sur une modélisation linéaire de l’espérance
conditionnelle de la variable explicative en fonction de ses déterminants.

2. L’estimateur des moindres carrés ordinaires ne mesure que l’effet moyen des variables expli-
catives sur la variable dépedante.
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3.3.2 Estimation quantile à régresseurs endogènes avec prise

en compte des effets fixes

Il existe une vaste littérature qui emploie les régressions quantiles (entre autres,
Buchinsky, 1998 ; Melly, 2005 ; Bollaerts et al., 2006 ; Coad et Rao, 2008 ; Canay,
2011 ; Garsaa et al., 2014 ; Dang et al., 2016 ; Zhang, 2016 ; Koenker, 2017 ; Machado
et Silva, 2019 ; Harding et Lamarche, 2019). Dans cette étude, nous utilisons l’esti-
mateur proposé par Machado et Silva (2019) qui est un modèle d’estimation de la
fonction d’échelle et d’emplacement. Les auteurs proposent un modèle de données de
panel avec effets individuels et un modèle avec des variables explicatives endogènes.
A l’instar des régressions quantiles traditionnelles, leur modèle permet d’estimer des
régressions quantiles en évaluant des moyennes conditionnelles. Cependant, les quan-
tiles conditionnels sont obtenus ici par la combinaison des estimations des fonctions
d’emplacement et d’échelle de la variable à expliquer. Les informations fournies par
la moyenne conditionnelle et la fonction d’échelle conditionnelle sont équivalentes
aux informations fournies par les régressions quantiles traditionnels en ce sens que
ces fonctions caractérisent complètement la façon dont les régresseurs affectent la
distribution conditionnelle dans son ensemble.

Le modèle de Machado et Silva (2019) est utilisé par Dufrénot et Suarez (2019) pour
étudier la soutenabilité des finances publiques en Europe. Ce modèle tient compte
du caractère hétéroscédastique des résidus de la régression lorsqu’on effectue une
étude empirique sur les finances publiques 3. Ainsi, notre estimation ne suppose pas
de pentes homogènes entre les pays et les années, mais emploie les informations des
différents déciles de la distribution conditionnelle des variables budgétaires. De plus,
la spécification du modèle permet de prendre en compte d’autres spécifications telles
que les modèles à hétéroscédasticité multiple.

Par ailleurs, l’avantage de l’approche de Machado et Silva (2019) réside dans le fait
qu’elle permet d’utiliser des méthodes qui ne sont valables que pour l’estimation des
moyennes conditionnelles, telles que la différenciation des effets individuels dans les
modèles de données de panel, tout en fournissant des informations sur la manière

3. Pour plus de détails, voir Machado et Silva (2019)

132



dont les régresseurs affectent l’ensemble de la distribution conditionnelle. Notre esti-
mateur nous permet donc de contrôler l’hétérogénéité spécifique à chaque pays. En
plus de faciliter considérablement l’estimation de modèles complexes 4, l’approche
conduit également à des estimations des régressions quantiles qui ne se croisent pas,
une condition cruciale souvent ignorée dans les applications empiriques. L’estimateur
ainsi proposé par Machado et Silva (2019) s’écrit sous la forme d’une équation :

yit = γi +X ′itδ + [µi(τ) + Z ′itω(τ)]εit (3.3)

dans laquelle ε ≈ iid(0, 1), Xit représente l’ensemble des variables explicatives et Z
l’ensemble des variables qui sont sources de résidus hétéroscédastiques.

Lorsque l’ensemble des variables Z équivaut à celui des variables explicatives X,
les estimations des coefficients sont obtenues par un estimateur de la méthode des
moments généralisés (GMM) et la fonction de quantile conditionnelle devient :

Qτ [yit/Xit] = Θ1
i (τ) +X ′itΘ

2
i (τ) (3.4a)

Θ1
i (τ) = γi + µi(τ) et Θ2

i (τ) = δ + ω(τ) (3.4b)

3.3.3 Données de l’étude

Nous utilisons pour notre étude un panel non cylindré de 100 pays en développe-
ment et économies émergentes sur la période de 1998 - 2017 pour lesquels les don-
nées sur les finances publiques des pays en développement sont les plus renseignées.
Les variables budgétaires considérées dans cette étude sont les déficits budgétaires,
les recettes totales, dépenses publiques totales, les recettes fiscales et les dépenses
sociales (transferts et subventions de l’État). Toutes ces cinq variables sont expri-
mées en % du PIB. Elles constituent les variables dépendantes de notre modèle. A
l’exception des dépenses de transferts et de subvention qui proviennent du World
Development Indicator (WDI) de la Banque mondiale, toutes les autres variables

4. Dans des situations où l’utilisation des quantiles traditionnels semble difficile ou impossible,
l’approche de Machado et Silva (2019) fournit un moyen simple pour estimer les régressions quan-
tiles
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sont issues des bases de données sur les perspectives de l’économie mondiale (World
Economic Outlook (WEO)) et les statistiques des finances publiques (Government
Finance Statistics (GFS)) du Fonds Monétaire International (FMI).

Nous considérons comme variable explicative d’intérêt, le taux d’activité informelle
(TAI) dans les économies. Il mesure la part dans le PIB de la production estimée de
toutes les activités économiques qui sont cachées aux autorités officielles pour des
raisons monétaires, réglementaires et institutionnelles. Cette variable est construite
par Medina et Schneider (2018). A cette principale variable explicative, nous ajou-
tons d’autres variables de contrôles à savoir la mesure des chocs extérieurs (CEXT),
le niveau de développement financier (DF) et la mesure de la maîtrise des dépenses
publiques (MDP) par le Gouvernement. Ces variables de contrôle sont issues de
l’étude sur les déterminants structurels des déficits budgétaires dans les pays en dé-
veloppement et marchés émergents. Elles sont le résultat d’une analyse des bornes
extrêmes (en anglais “Extreme Bounds Analysis (EBA)"). Pour rappel, la mesure
du choc extérieur est le produit du degré d’ouverture (importations + exportations
rapportées au PIB) et de la variation des termes de l’échange comme le définit Mor-
rison (1982). La maîtrise des dépenses publiques mesure quant à elle la capacité des
pouvoirs publics à contrôler les dépenses publiques en situation de forte variation
des recettes publiques. Elle est également mesurée suivant l’approche proposée par
Morrison (1982).

A noter que comme Machado et Silva (2019), nous considérons le solde budgétaire
retardé d’une période parmi les variables explicatives pour tenir compte de l’ef-
fet dynamique de la politique budgétaire. Cette même variable est incluse dans les
équations concernant les dépenses publiques pour tenir compte de la pression de
niveau de déficit passé sur les dépenses en cours. Puisque le déficit public retardé
est contenu dans la dette courante, cette dernière n’est pas incluse dans les estima-
tions bien que révélée comme variable explicative importante dans l’analyse EBA.
Enfin dans les régressions sur les recettes publiques (fiscales), nous intégrons égale-
ment l’endogène retardée parmi les régresseurs. Les statistiques descriptives sur les
différentes variables utilisées sont présentées dans le Tableau B-1.

Les Figures B-2 et B-3 donnent un panorama respectivement des recettes publiques
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Tableau B-1 – Statistiques descriptives

Variables Obs. Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
Variables à expliquer

Solde budgétaire (SB) 2 180 -2.281 5.295 -28.624 40.34
Recettes publiques (RP) 2 180 24.839 9.812 0.637 63.09
Dépenses publiques (DP) 2 183 27.129 9.490 2.147 61.713
Recettes fiscales (RF) 1 261 15.711 6.023 0.043 39.258
Transferts et subventions (TS) 1 164 8.097 5.963 0.043 30.879

Variables explicatives
Taux activité informelle (TAI) 1 836 34.512 10.822 8.34 71.27
Chocs extérieurs (CEXT) 1 967 1.005 7.880 -44.135 157.560
Développement financier (DF) 2 165 32.131 24.846 0.403 156.809
Maitrîse dépenses publiques (MDP) 2 200 99.601 25.166 12.333 283.306

(en pourentage du PIB) et des dépenses publiques (en pourcentage du PIB) dans
le monde en 2018. Elles révèlent le très faible niveau des recettes publiques et par
conséquent des dépenses publiques dans la plupart des pays en développement et
marchés émergents (Afrique subsaharienne, Amérique latine, Asie). En effet, le faible
niveau de mobilisation des ressources domestiques contraint le niveau des dépenses
publiques y compris des dépenses sociales qui dépendent beaucoup de l’aide pu-
blique au développement. Malheureusement, la tendance globale de l’aide au déve-
loppement est à la baisse. La situation est particulièrement préoccupante puisque
les recettes publiques des pays sont pour la plupart inférieures à 18% du PIB. Il en
résulte que les dépenses publiques ne dépassent pas 22% du PIB. Il est donc évident
que pour financer leur développement, les pays à faible revenu et les économies émer-
gentes, surtout ceux de l’Afrique subsaharienne, doivent faire des efforts importants
de mobilisation de ressources domestiques.

La Figure B-4 montre que le taux d’activité informelle n’est pas étranger à la situa-
tion des finances publiques dans les pays en développement et économies émergentes.
En effet, on s’aperçoit que tant les recettes publiques que les dépenses publiques sont
négativement corrélées avec le taux d’activité informelle. Il n’est donc pas farfelu de
s’avancer en disant que le développement de l’activité informelle, en aménuisant les
recettes publiques, contraint les dépenses publiques à diminuer. Mais ces obserser-
vations graphiques ne suffisent pas pour conclure définitivement. Les résultats de
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l’étude empirique permettront d’avoir une vue plus claire sur cette question de l’im-
pact du taux d’activité informelle sur les finances publiques.

Figure B-2 – Recettes publiques (en pourcentage du PIB) en 2018

Notes : Les données proviennent des bases de données du Fonds Monétaire International (FMI).

Figure B-3 – Dépenses publiques (en pourcentage du PIB) en 2018

Notes : Les données proviennent des bases de données du Fonds Monétaire International (FMI).
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Figure B-4 – Activité informelles et finances publiques en 2015
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Notes : Les données sur les finances publiques proviennent des bases de données du Fonds Monétaire International
(FMI). La variable de l’activité informelle — la production estimée de toutes les activités économiques qui sont cachées
aux autorités officielles pour des raisons monétaires, réglementaires et institutionnelles — en pourcentage du PIB, est
construite par Medina et Schneider (2018).

3.4 Résultats empiriques

Nous présentons dans un premier temps les résultats sur l’impact du taux d’activité
informelle sur le solde budgétaire et ses composantes à savoir les recettes et les dé-
penses totales. Dans un deuxième temps, nous examinerons l’impact de l’informel
sur les recettes fiscales et les dépenses sociales qui sont respectivement des compo-
santes des recettes et des dépenses totales. Enfin, nous aborderons la problématique
des différences régionales en analysant la question de l’impact de l’informel selon les
régions.
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3.4.1 Impact de l’informel sur le solde budgétaire et ses com-

posantes

Le Tableau B-2 présente les résultats de l’impact de l’informel sur le solde budgé-
taire à partir des régressions quantiles sur données de panel. Comme exposé pré-
cédemment, nous utilisons l’approche développée par Machado et Silva (2019). Les
résultats sont présentés suivants les différents déciles allant du premier au neuvième.
Les résultats de ces régressions quantiles sont comparés à ceux de l’estimateur des
moindres carrés ordinaires (OLS) et des effets fixes (FE). Dans ces régressions, nous
introduisons l’endogène retardée parmi les variables explicatives comme dans Ma-
chado et Silva (2019) pour tenir compte des effets de persistance dans la politique
budgétaire. De ce fait, le ratio de la dette publique n’est pas inclus parmi les régres-
seurs étant donné le lien direct entre la dette publique courante et le solde budgétaire
de l’année précédente. 5 Les Figures A-1 et A-2 dans l’annexe montrent la distribu-
tion et la densité du noyau du solde budgétaire (en % du PIB). On observe une
distribution non-linéaire du solde budgétaire. Environ 80% des données sur cette
variable sont négatives ; ce qui montre la nature déficitaire des finances publiques
dans la majorité des pays étudiés. Les régressions quantiles apparaissent ainsi comme
une bonne méthode pour appréhender la non linéarité des données.

En ce qui concerne notre variable d’intérêt (le taux d’activité informelle, TAI), les ré-
sultats montrent qu’elle a un impact négatif et significatif sur le solde budgétaire quel
que soit le décile à l’exception du neuvième. Les résultats sont significatifs au seuil
de 1% du premier au huitième décile et on s’aperçoit que le coefficient associé au TAI
diminue avec les déciles. En d’autres termes, l’impact du taux d’activité informelle
est plus important dans les pays avec de faibles performances budgétaires. Alors
qu’une augmentation du taux d’activité informelle de 1% entraîne une dégradation
du solde budgétaire de 0,18% dans le premier décile, elle n’induit qu’une baisse du
solde budgétaire de 0,9% dans le huitième décile, soit la moitié. Ainsi, les pays ayant
des difficultés de finances publiques sont les plus vulnérables au développement de
l’activité informelle. Comparées aux régressions quantiles, les régressions OLS sous-

5. Les variables de contrôle sont issues d’une étude sur les déterminants robustes du solde
budgétaire (voir Gnimassoun et Do Santos, 2020)
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estiment l’impact du TAI. Les résultats du modèle FE montrent que l’impact du
TAI est significatif et correspond à celui de la médiane des données. Néanmoins,
on perdrait le caractère non-linéaire des résultats avec un tel estimateur. L’impact
négatif du taux d’activité informelle sur les finances publiques est également mis en
évidence dans d’autres travaux (Schneider et Enste, 2000 ; Feld et Schneider, 2010 ;
Kodila-Tedika et Mutascu, 2014 ; Mazhar et Méon, 2017). Le nôtre a l’avantage de
révéler l’impact non-linéaire de cette variable.

Tableau B-2 – Impact non-linéaire du taux d’activité informelle sur le déficit bud-
gétaire

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.SB 0.28*** 0.32*** 0.34*** 0.37*** 0.38*** 0.40*** 0.42*** 0.45*** 0.49*** 0.59*** 0.38***
(0.08) (0.06) (0.05) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06) (0.08) (0.02) (0.02)

TAI -0.18*** -0.16*** -0.14*** -0.13*** -0.12*** -0.11*** -0.10*** -0.09** -0.07 -0.02* -0.12***
(0.05) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.06) (0.01) (0.03)

CEXT 0.08* 0.10*** 0.12*** 0.13*** 0.14*** 0.15*** 0.16*** 0.17*** 0.19*** 0.15*** 0.14***
(0.05) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.01) (0.01)

DF -0.07*** -0.06*** -0.06*** -0.06*** -0.05*** -0.05*** -0.05*** -0.04*** -0.04* -0.01*** -0.05***
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.00) (0.01)

MDP 0.03** 0.03*** 0.03*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.02*** 0.04***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

Cst -2.26*** 0.79
(0.60) (1.30)

Obs 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596
R2 0.48 0.28
Nb de id 100
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.

Outre notre variable d’intérêt, les résultats montrent que l’effet d’autres variables
dépend du décile considéré du solde budgétaire. En effet, nous trouvons que la
persistance du solde budgétaire augmente avec le décile. La persistance du solde
budgétaire est plus importante pour les pays ayant les meilleures performances bud-
gétaires. L’impact des chocs extérieurs est aussi plus important pour les déciles
supérieurs. Ce résultat peut être expliqué par le fait que les pays ayant de bonnes
performances budgétaires sont souvent les plus exposés aux chocs des termes de
l’échange. Nous trouvons également que l’effet négatif du développement financier
sur le solde budgétaire décroit avec le décile. L’effet négatif du développement est
mis en évidence dans d’autres travaux empiriques (voir entre autres, Woo, 2003a,
Steiner, 2017) qui indiquent que du fait de la facilité de financement qu’offre le sec-
teur financier, les pays dans lesquels ce secteur est développé ont tendance à creuser
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davantage leur déficit budgétaire. En revanche, l’impact de la variable de maîtrise
des dépenses publiques est relativement stable. Une bonne gestion des dépenses pu-
bliques permet d’améliorer les performances des finances publiques. Ce résultat est
conforme à celui de Morrison (1982).

Les résultats des régressions sur l’impact du taux d’activité informelle sur les recettes
publiques sont reportés dans le Tableau B-3. 6 Ces résultats montrent que l’impact
du taux d’activité informelle sur les recettes publiques est non-linéaire et dépend du
décile considéré. L’augmentation de la taille du secteur informel impacte négative-
ment et significativement les recettes publiques du premier décile au huitième décile
avec un impact qui baisse progressivement. Une hausse du taux d’activité informelle
de 1% induit une baisse significative des recettes publiques de 0,24% dans le premier
décile. La baisse des recettes publiques diminue de moitié dans le huitième décile et
n’est pas significative dans le neuvième. Du premier au huitième décile, l’impact est
significatif à 1%. Autrement dit, la propagation de l’activité informelle est plus nui-
sible aux recettes publiques dans les pays à faible niveau de mobilisation de recettes
publiques. Ce résultat confirme donc que le secteur informel est un enjeu impor-
tant des finances publiques dans les pays à faibles ressources budgétaires. Ici aussi,
nous constatons que des régressions sans effets fixes (OLS) auraient sous-estimées
l’impact du secteur informel sur les recettes publiques. De même l’estimateur des
effets fixes (FE) seul aurait permis de saisir un résultat proche de l’effet médian et
aurait occulté l’hétérogénéité de l’impact selon des déciles. Les régressions quantiles
avec effets fixes permettent donc de mieux saisir l’impact du TAI. Par ailleurs les
résultats montrent que la persistance dans la mobilisation des recettes publiques
dépend des déciles et est plus importante pour les déciles supérieurs. L’estimateur
OLS surestime la persistance des recettes publiques tandis que l’estimateur FE capte
l’effet médian. Les impacts des chocs extérieurs (positifs) et de la (bonne) gestion
des dépenses publiques sont positifs mais leur significativité dépend des déciles. Le
développement financier n’impacte pas significativement le niveau de mobilisation
des recettes publiques.

6. Les Figures A-3 et A-4 dans l’annexe montrent la distribution et la densité du noyau des
recettes publiques totales (en % du PIB). Ces figures révèlent le caractère non-linéaire de la dis-
tribution des recettes publiques.
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Tableau B-3 – Impact du taux d’activité informelle sur les recettes publiques

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.RP 0.37*** 0.41*** 0.44*** 0.47*** 0.49*** 0.51*** 0.54*** 0.57*** 0.61*** 0.89*** 0.49***
(0.08) (0.06) (0.05) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06) (0.08) (0.01) (0.02)

TAI -0.24*** -0.21*** -0.19*** -0.18*** -0.17*** -0.15*** -0.14*** -0.12*** -0.10 -0.02** -0.16***
(0.06) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.06) (0.01) (0.03)

CEXT 0.03 0.05 0.06** 0.07*** 0.08*** 0.09*** 0.10*** 0.11*** 0.13*** 0.10*** 0.08***
(0.04) (0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.05) (0.01) (0.01)

DF -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.00) (0.01)

MDP 0.01 0.01 0.01* 0.02** 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.03** 0.01*** 0.02***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

Cst 2.33*** 16.32***
(0.64) (1.38)

Obs 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596
R2 0.85 0.31
Nb de id 100
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.

Si le taux d’activité informelle impacte négativement les recettes publiques, son ef-
fet sur les dépenses publiques n’est pas nul. 7 Les résultats des régressions quantiles
de l’impact du TAI sur les dépenses publiques sont reportés dans le tableau B-4.
Bien que que les dépenses publiques (en %) représentent notre variable dépendante
ici, nous introduisons à la place des dépenses publiques retardées d’une période, le
solde budgétaire retardé d’une période pour capter l’effet des déficits passés sur les
dépenses publiques courantes. Ces résultats indiquent que le TAI affectent négati-
vement et significativement les dépenses publiques quel que soit le décile. L’impact
reste relativement comparable entre les déciles même s’il diminue légèrement. Ainsi,
il ressort qu’en aménuisant les recettes publiques, le développement de l’activité
informelle restraint les Gouvernements dans leurs dépenses publiques et de ce fait
pénalise tous les agents économiques y compris ceux qui sont dans le formel et qui
pourraient profiter de la hausse des dépenses publiques. Cependant, l’effet négatif
du secteur informel est plus élevé sur les recettes publiques que sur les dépenses
publiques ; ce qui justifie son impact négatif et significatif sur le solde budgétaire
comme nous l’avions observé précédemment. On constate que l’estimateur OLS sur-
estime l’impact du TAI sur les dépenses publiques. Par ailleurs, un accroissement

7. Les Figures A-5 et A-6 dans l’annexe montrent la distribution et la densité du noyau des
dépenses publiques totales (en % du PIB). Ces figures révèlent le caractère non-linéaire de la
distribution des dépenses publiques.
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des déficits budgétaires du passé induit une restriction budgétaire courante ; ce qui
montre que les Etats ont tendance à se “serrer la ceinture" lorsqu’ils ont eu des dé-
penses passées supérieures à leurs recettes passées. Curieusement nous trouvons que
les chocs extérieurs positifs sont propices à la réduction des dépenses publiques. Ce-
pendant le développement financier favorise l’accroissement des dépenses publiques
dans les pays en développement et marchés émergents avec un impact relativement
stable. Enfin le contrôle des dépenses publiques est favorable à leur réduction surtout
dans les pays les plus dépensiers.

Tableau B-4 – Impact du taux d’activité informelle sur les dépenses publiques

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.SB -0.21*** -0.20*** -0.20*** -0.19*** -0.19*** -0.19*** -0.18*** -0.18*** -0.17*** -0.10** -0.19***
(0.05) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.06) (0.04) (0.02)

TAI -0.17*** -0.16*** -0.16*** -0.16*** -0.15*** -0.15*** -0.15*** -0.14*** -0.14** -0.22*** -0.15***
(0.05) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.06) (0.02) (0.03)

CEXT -0.06** -0.06*** -0.07*** -0.07*** -0.08*** -0.08*** -0.08*** -0.09*** -0.10*** -0.04* -0.08***
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.03) (0.01)

DF 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.10*** 0.10*** 0.06*** 0.09***
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01)

MDP -0.00 -0.01 -0.01 -0.01** -0.02*** -0.02*** -0.02*** -0.03*** -0.03*** 0.03*** -0.02***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)

Cst 29.55*** 30.61***
(1.32) (1.29)

Obs 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596
R2 0.13 0.17
Nb de id 100
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.

3.4.2 Impact de l’activité informel sur les recettes fiscales et

les dépenses sociales

Les résultats des régressions quantiles de l’impact du taux d’activité informelle (TAI)
sur les recettes fiscales sont présentés dans le Tableau B-5 8. D’après ces résultats,
l’impact du TAI sur les recettes fiscales est non-linéaire et dépend du décile consi-
déré. Du premier décile au sixième décile, l’augmentation de la taille du secteur

8. Les Figures A-7 et A-8 dans l’annexe montrent la distribution et la densité du noyau des
recettes fiscales (en % du PIB). Ces figures révèlent le caractère non linéaire de la distribution des
recettes fiscales.
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informel impacte négativement et significativement les recettes fiscales avec un effet
qui baisse sensiblement avec les déciles. Une hausse du TAI de 1% entraîne une
baisse significative des recettes fiscales de 0,10% dans le premier décile. L’impact
est significatif à 1% du premier au cinquième décile, à 5% au sixième décile et n’est
pas significative du septième au neuvième décile. La baisse des recettes fiscales di-
minue de moitié dans le sixième décile. Si l’incidence négative du secteur informel
est plus importante sur les recettes publiques totales que sur les recettes fiscales,
la conclusion ne change pas pour autant. En effet, l’expansion de l’activité infor-
melle est nocive aux recettes fiscales dans les pays à faible niveau de mobilisation de
recettes fiscales. Ce résultat est encore une confirmation de l’enjeu important que
représente le secteur informel pour les finances publiques dans les pays à faibles res-
sources budgétaires. Une fois encore l’estimateur OLS sous-estime l’impact négatif
du secteur informel sur les finances publiques. L’estimateur FE seul aurait masqué
l’hétérogénéité de l’impact selon des déciles. Encore une fois, les régressions quantiles
avec effets fixes permettent de mieux saisir l’impact du taux d’activité informelle.
De même, les résultats indiquent que la persistance dans la mobilisation des re-
cettes fiscales dépend des déciles et est plus importante pour les déciles supérieurs.
L’estimateur OLS surestime la persistance des recettes fiscales tandis que l’estima-
teur FE fournit un résultat proche de l’effet médian. L’impact des chocs extérieurs
positifs sur les recettes fiscales est relativement stable mais n’est pas significatif.
Le développement financier et la bonne gestion des dépenses publiques n’impactent
pas le niveau de mobilisation des recettes fiscales. Avec les estimateurs OLS et FE,
l’impact des chocs extérieurs sur les recettes fiscales est significatif à 5%. Notons
que la dynamique des recettes fiscales dans les pays en développement et économies
émergentes est largement dominée par les valeurs passées.
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Tableau B-5 – Impact du taux d’activité informelle sur les recettes fiscales

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.RF 0.60*** 0.62*** 0.64*** 0.66*** 0.67*** 0.69*** 0.71*** 0.72*** 0.76*** 0.96*** 0.68***
(0.09) (0.07) (0.06) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.07) (0.10) (0.01) (0.03)

TAI -0.10*** -0.09*** -0.07*** -0.06*** -0.06*** -0.05** -0.04 -0.03 -0.00 0.01 -0.05***
(0.04) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.04) (0.01) (0.02)

CEXT 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02** 0.01**
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01)

DF -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 -0.00 0.00
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.01)

MDP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.01) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

Cst 0.23 6.62***
(0.38) (0.90)

Obs 913 913 913 913 913 913 913 913 913 913 913
R2 0.92 0.50
Nb de id 78
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.

Le Tableau B-6 9 résume les résultats des régressions quantiles de l’impact du taux
d’activité informelle sur les dépenses de transferts et les subventions de l’État. A
l’instar des dépenses publiques, nous introduisons également ici le solde budgétaire
retardé d’une période à la place des dépenses sociales retardées d’une période, pour
capter l’effet des déficits passés sur les dépenses sociales courantes bien que les dé-
penses sociales représentent notre variable dépendante. Les résultats montrent que
le TAI impacte négativement et significativement les dépenses de transferts et les
subventions de l’État quel que soit le décile avec un impact qui diminue progressi-
vement. Ces résultats sont significatifs au seuil de 1% du premier au huitième décile
et au seuil de 5% au neuvième décile. En outre, l’effet négatif du taux d’activité
informelle est beaucoup plus élevé sur les dépenses sociales que sur les dépenses
publiques totales. De ce fait, en diminuant les recettes de l’État, l’accroissement de
l’activité informelle limitent davantage les dépenses sociales de l’État et ainsi pé-
nalise tous les agents économiques surtout ceux qui sont les plus défavorisés et qui
pourraient bénéficier de la hausse des dépenses sociales. Ces résultats pourraient en
partie expliquer la faible accessibilité aux services sociaux de base dans plusieurs
pays en développement et marchés émergents.

9. Les Figures A-9 et A-10 dans l’annexe montrent la distribution et la densité du noyau des
dépenses sociales (en % du PIB). Ces figures révèlent le caractère non linéaire de la distribution
des dépenses sociales.
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Tableau B-6 – Impact du taux d’activité informelle sur les dépenses de transferts et
les subventions de l’Etat

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.SB 0.17 0.13 0.10 0.07 0.04 0.01 -0.01 -0.04 -0.08 0.23* 0.04
(0.16) (0.12) (0.10) (0.09) (0.08) (0.09) (0.10) (0.11) (0.15) (0.12) (0.06)

TAI -0.48*** -0.47*** -0.45*** -0.44*** -0.43*** -0.41*** -0.40*** -0.39*** -0.37** -0.01 -0.42***
(0.15) (0.12) (0.10) (0.09) (0.08) (0.08) (0.10) (0.11) (0.14) (0.06) (0.07)

CEXT 0.10 0.10 0.09* 0.09** 0.09** 0.09** 0.09* 0.09 0.09 0.05 0.09***
(0.08) (0.06) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.06) (0.07) (0.06) (0.03)

DF 0.04 0.05 0.05* 0.06** 0.07*** 0.07*** 0.08*** 0.09*** 0.09** 0.19*** 0.07***
(0.04) (0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.02)

MDP -0.01 -0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.00 0.01
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.01)

Cst 26.22*** 43.47***
(3.67) (3.20)

Obs 881 881 881 881 881 881 881 881 881 881 881
R2 0.07 0.09
Nb de id 77
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.

Nous remarquons que l’estimateur OLS sous-estime l’impact du secteur informel
sur les dépenses de transferts et subventions de l’État tandis que l’estimateur FE
capte un résultat proche de l’effet médian. Par ailleurs, les déficits budgétaires du
passé ne semblent pas avoir un impact significatif sur les dépenses sociales. Les
chocs extérieurs positifs et le développement financier favorisent l’accroissement des
dépenses sociales mais leur significativité dépend des déciles. Cependant, l’impact
des chocs extérieurs positifs est relativement stable tandis que le coefficient associé
au développement financier augmente avec les déciles.

3.4.3 Existe t-il des différences régionales ?

Dans cette section nous reprenons les régressions précédentes en distinguant l’im-
pact du taux d’activité informel selon les régions. Les résultats sont reportés dans
les Tableaux A-1 à A-5. Les régions considérées sont l’Afrique subsaharienne (SSA),
le Moyen-Orient et l’Afrique du Nord (MENA), l’Amérique latine et les Caraïbes
(LAC), l’Asie de l’Est et le Pacifique (EAP) et l’Europe et l’Asie centrale (ECA) se-
lon la catégorisation de la Banque mondiale. Les résultats révèlent une hétérogénéité
selon les régions de l’impact du taux d’activité informelle sur les finances publiques.
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En effet, l’impact de l’activité informelle sur le solde budgétaire est plus significatif
dans la région EAP suivie de la région ECA et dans une moindre mesure les régions
MENA et SSA (voir Tableau A-1). En observant l’impact du TAI sur les recettes
publiques, on s’aperçoit que cet impact est plus significatif dans la région LAC et
dans une moindre mesure dans la région EAP (voir Tableau A-2). Ainsi l’Amé-
rique latine et les Caraïbes pâtissent plus de l’impact de l’activité informelle sur les
recettes publiques. De même, les dépenses publiques sont plus durement affectées
par le développement de l’activité informelle dans cette région, suivie de l’Afrique
subsaharienne (voir Tableau A-3). Seuls les pays à faible dépenses publiques de la
région ECA sont négativement et significativement affectés par le développement du
secteur informel. Bien que les recettes fiscales sont essentiellement déterminées par
leur dynamique passée, nous trouvons qu’elles ont tendance à baisser sous l’effet du
développement de l’informel dans la région LAC (voir Tableau A-4). Enfin les résul-
tats indiquent que le TAI a une incidence négative plus importante sur les dépenses
de transferts et les subventions dans la région MENA, suivie des régions EAP, ECA
et LAC (Tableau A-5). Au total, nous trouvons que l’impact du TAI sur les finances
publiques varie selon les régions.

3.5 Conclusion

Le développement du secteur informel est sujet de préoccupation majeure dans les
pays en développement. Dans ce chapitre, nous étudions l’impact du taux d’activité
informelle sur les finances publiques dans 100 pays émergents et économies en dé-
veloppement sur la période de 1998 - 2017. Outre l’impact sur le solde budgétaire,
nous examinons, les effets du TAI sur les recettes et les dépenses publiques. Pour
tenir compte de l’hétérogénéité et de la non linéarité dans l’impact du TAI, nous
utilisons un modèle quantile en panel qui tient compte des effets fixes individuels.

Nos résultats montrent que le développement de l’activité informelle affecte négati-
vement et significativement les performances budgétaires. En limitant les ressources
publiques, la prolifération de l’activité informelle réduit significativement les marges
de manœuvre des pouvoirs publics dans les dépenses publiques y compris les dé-
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penses sociales. Les résultats montrent que l’impact de l’informel est plus important
sur les recettes publiques que sur les dépenses publiques. Il en résulte un impact
négatif et significatif sur le solde budgétaire. Plus important encore, nos résultats
révèlent que les pays qui souffrent le plus du développement de l’activité informelle
sont les pays les plus fragiles du point de vue budgétaire. En effet, nous montrons
que l’impact de l’activité informelle sur les finances publiques varie selon les régions.

Il résulte de nos différents résultats que la lutte contre la prolifération du secteur
informel est vitale pour les pays en développement et économies émergentes, en
particulier pour les pays disposant de peu de ressources publiques. Ceci est d’autant
plus important dans un contexte où l’aide publique au développement est en baisse
continue depuis quelques années.
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Annexe

Figure A-1 – Distribution quantile du solde budgétaire
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Figure A-2 – Tracé de densité du noyau du solde budgétaire
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Figure A-3 – Distribution quantile des recettes publiques
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Figure A-4 – Tracé de densité du noyau des recettes publiques
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Figure A-5 – Distribution quantile des dépenses publiques
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Figure A-6 – Tracé de densité du noyau des dépenses publiques
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Figure A-7 – Distribution quantile des recettes fiscales
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Figure A-8 – Tracé de densité du noyau des recettes fiscales
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Figure A-9 – Distribution quantile des dépenses sociales
0

10
20

30
Qu

an
tile

s o
f T

ra
ns

fe
rs

 e
t s

ub
ve

nt
ion

s e
n 

%
 d

u 
PI

B

0 .25 .5 .75 1
Fraction of the data

Figure A-10 – Tracé de densité du noyau des dépenses sociales
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Tableau A-1 – Impact du TAI sur les déficits budgétaires — hétérogénéité régionale

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.SB 0.28*** 0.32*** 0.34*** 0.37*** 0.38*** 0.40*** 0.43*** 0.45*** 0.49*** 0.59*** 0.38***
(0.09) (0.07) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.07) (0.09) (0.02) (0.02)

SSA x TAI -0.13 -0.12* -0.11* -0.10* -0.09* -0.09* -0.08 -0.07 -0.05 -0.01 -0.09**
(0.09) (0.07) (0.06) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.07) (0.09) (0.01) (0.04)

LAC x TAI -0.09 -0.08 -0.07 -0.07* -0.06 -0.06 -0.05 -0.05 -0.04 -0.00 -0.06
(0.07) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.07) (0.01) (0.06)

MENA x TAI -0.21 -0.23 -0.24 -0.25* -0.25** -0.26** -0.27* -0.28 -0.30 0.01 -0.25**
(0.24) (0.17) (0.14) (0.13) (0.12) (0.13) (0.15) (0.18) (0.24) (0.01) (0.10)

EAP x TAI -0.44*** -0.38*** -0.34*** -0.31*** -0.28*** -0.25*** -0.22** -0.18 -0.12 0.02 -0.28**
(0.16) (0.12) (0.10) (0.09) (0.09) (0.09) (0.10) (0.12) (0.16) (0.02) (0.12)

ECA x TAI -0.41** -0.32** -0.26** -0.22** -0.17* -0.14 -0.08 -0.03 0.06 0.01 -0.17**
(0.18) (0.14) (0.11) (0.10) (0.10) (0.10) (0.12) (0.14) (0.18) (0.01) (0.08)

CEXT 0.08 0.10*** 0.12*** 0.13*** 0.14*** 0.15*** 0.16*** 0.17*** 0.19*** 0.15*** 0.14***
(0.05) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.01) (0.01)

DF -0.09*** -0.08*** -0.07*** -0.06*** -0.06*** -0.05*** -0.05*** -0.04** -0.03 -0.01*** -0.06***
(0.03) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.03) (0.00) (0.01)

MDP 0.03** 0.03*** 0.03*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.05*** 0.02*** 0.04***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

Cst -2.73*** 0.81
(0.52) (1.31)

Obs 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596
R2 0.48 0.28
Nb de id 100
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et 10%.
Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.
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Tableau A-2 – Impact du TAI sur les recettes publiques — hétérogénéité régionale

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.RP 0.36 0.41** 0.44*** 0.46*** 0.48*** 0.51*** 0.53*** 0.56*** 0.61*** 0.88*** 0.49***
(0.22) (0.17) (0.14) (0.11) (0.10) (0.08) (0.06) (0.06) (0.09) (0.01) (0.02)

SSA x TAI -0.17 -0.16 -0.14 -0.13 -0.13 -0.12 -0.11 -0.10 -0.08 -0.02* -0.13***
(0.25) (0.19) (0.16) (0.13) (0.11) (0.08) (0.07) (0.07) (0.10) (0.01) (0.04)

LAC x TAI -0.31 -0.28* -0.26* -0.24** -0.23** -0.21*** -0.19*** -0.17*** -0.14 -0.01 -0.22***
(0.22) (0.17) (0.13) (0.11) (0.09) (0.07) (0.06) (0.06) (0.09) (0.01) (0.05)

MENA x TAI -0.13 -0.15 -0.16 -0.17 -0.18 -0.19 -0.19 -0.20 -0.22 0.01 -0.18*
(0.52) (0.40) (0.32) (0.26) (0.22) (0.17) (0.14) (0.14) (0.21) (0.01) (0.10)

EAP x TAI -0.37 -0.33 -0.31 -0.29 -0.27* -0.25** -0.23** -0.21** -0.17 -0.02 -0.27**
(0.37) (0.29) (0.23) (0.19) (0.16) (0.12) (0.10) (0.10) (0.15) (0.01) (0.11)

ECA x TAI -0.49 -0.38 -0.30 -0.23 -0.18 -0.12 -0.06 0.01 0.12 0.03*** -0.17**
(0.51) (0.39) (0.32) (0.26) (0.21) (0.17) (0.14) (0.14) (0.21) (0.01) (0.08)

CEXT 0.03 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09** 0.10*** 0.11*** 0.13** 0.11*** 0.08***
(0.12) (0.09) (0.08) (0.06) (0.05) (0.04) (0.03) (0.03) (0.05) (0.01) (0.01)

DF -0.02 -0.01 -0.00 -0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.00 0.00
(0.06) (0.05) (0.04) (0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.00) (0.01)

MDP 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02* 0.02** 0.02*** 0.03** 0.01*** 0.02***
(0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

Cst 2.02*** 16.27***
(0.53) (1.38)

Obs 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596
R2 0.85 0.32
Nb de id 100
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de
test.
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Tableau A-3 – Impact du TAI sur les dépenses publiques — hétérogénéité régionale

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.SB -0.21*** -0.21*** -0.20*** -0.20*** -0.19*** -0.19*** -0.18*** -0.18*** -0.17*** -0.08** -0.19***
(0.06) (0.05) (0.04) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.05) (0.06) (0.04) (0.02)

SSA x TAI -0.09 -0.10 -0.11* -0.12** -0.12** -0.13** -0.14** -0.15** -0.17* -0.09*** -0.13***
(0.09) (0.07) (0.06) (0.05) (0.05) (0.05) (0.06) (0.08) (0.10) (0.02) (0.04)

LAC x TAI -0.34*** -0.34*** -0.34*** -0.34*** -0.34*** -0.33*** -0.33*** -0.33*** -0.33*** -0.08*** -0.34***
(0.09) (0.07) (0.06) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.08) (0.10) (0.02) (0.06)

MENA x TAI -0.03 -0.04 -0.05 -0.05 -0.06 -0.07 -0.07 -0.08 -0.09 0.09*** -0.06
(0.18) (0.14) (0.12) (0.10) (0.10) (0.11) (0.12) (0.15) (0.19) (0.03) (0.10)

EAP x TAI -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.18*** -0.09
(0.15) (0.12) (0.11) (0.09) (0.09) (0.09) (0.11) (0.13) (0.17) (0.03) (0.12)

ECA x TAI -0.42** -0.33** -0.26** -0.18* -0.11 -0.03 0.05 0.13 0.25 0.17*** -0.10
(0.18) (0.14) (0.12) (0.11) (0.10) (0.11) (0.13) (0.15) (0.20) (0.02) (0.08)

CEXT -0.06* -0.06** -0.07*** -0.07*** -0.08*** -0.08*** -0.08*** -0.09*** -0.10*** -0.04 -0.08***
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.02) (0.01)

DF 0.08*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.10*** 0.10*** 0.11*** 0.11*** 0.12*** 0.09*** 0.10***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01)

MDP -0.00 -0.01 -0.01 -0.01** -0.02*** -0.02*** -0.02*** -0.03*** -0.03*** 0.03*** -0.02***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)

Cst 22.50*** 30.28***
(1.07) (1.29)

Obs 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596 1,596
R2 0.24 0.18
Nb de id 100
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et 10%.
Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.
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Tableau A-4 – Impact du TAI sur les recettes fiscales — hétérogénéité régionale

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.RF 0.59*** 0.62*** 0.64*** 0.66*** 0.67*** 0.69*** 0.71*** 0.72*** 0.76*** 0.96*** 0.68***
(0.16) (0.12) (0.10) (0.09) (0.08) (0.08) (0.09) (0.11) (0.16) (0.01) (0.03)

SSA x TAI -0.08 -0.06 -0.05 -0.04 -0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0.01 0.01 -0.04
(0.15) (0.11) (0.09) (0.08) (0.08) (0.08) (0.09) (0.11) (0.15) (0.01) (0.03)

LAC x TAI -0.10 -0.09 -0.08* -0.08* -0.08* -0.07* -0.06 -0.06 -0.05 0.01 -0.07**
(0.08) (0.06) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.06) (0.08) (0.00) (0.03)

MENA x TAI 0.02 0.00 -0.01 -0.02 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05 -0.07 0.01 -0.03
(0.16) (0.12) (0.10) (0.09) (0.08) (0.08) (0.09) (0.11) (0.16) (0.01) (0.06)

EAP x TAI -0.11 -0.09 -0.08 -0.06 -0.05 -0.04 -0.03 -0.01 0.01 -0.00 -0.05
(0.12) (0.09) (0.08) (0.07) (0.06) (0.07) (0.07) (0.09) (0.12) (0.01) (0.06)

ECA x TAI -0.25 -0.18 -0.13 -0.10 -0.06 -0.02 0.02 0.06 0.15 0.01* -0.05
(0.16) (0.12) (0.10) (0.09) (0.08) (0.09) (0.10) (0.12) (0.16) (0.01) (0.04)

CEXT 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02** 0.01*
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.01) (0.01)

DF -0.01 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.00 0.00
(0.02) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.00) (0.01)

MDP -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

Cst 0.25 6.45***
(0.34) (0.91)

Obs 913 913 913 913 913 913 913 913 913 913 913
R2 0.92 0.50
Nb de id 78
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.
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Tableau A-5 – Impact du TAI sur les dépenses de transferts et de subventions —
hétérogénéité régionale

Régression quantile avec effets fixes
Vbles 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 OLS FE

L.SB 0.13 0.11 0.09 0.06 0.04 0.02 -0.00 -0.02 -0.05 0.11 0.04
(0.14) (0.11) (0.09) (0.08) (0.08) (0.08) (0.09) (0.11) (0.14) (0.11) (0.06)

SSA x TAI -0.19 -0.21 -0.22 -0.24 -0.25* -0.27* -0.29 -0.30 -0.32 -0.09** -0.26**
(0.27) (0.21) (0.18) (0.15) (0.14) (0.15) (0.18) (0.21) (0.26) (0.04) (0.11)

LAC x TAI -0.45* -0.39* -0.34** -0.29** -0.24* -0.18 -0.14 -0.09 -0.03 0.07* -0.24*
(0.25) (0.20) (0.17) (0.14) (0.13) (0.14) (0.17) (0.20) (0.24) (0.04) (0.13)

MENA x TAI -2.09*** -1.97*** -1.88*** -1.79*** -1.69*** -1.59*** -1.50*** -1.41*** -1.29** -0.14** -1.69***
(0.52) (0.42) (0.35) (0.30) (0.28) (0.30) (0.35) (0.41) (0.52) (0.07) (0.26)

EAP x TAI -0.44* -0.44** -0.44** -0.44*** -0.44*** -0.44*** -0.44** -0.44** -0.44* 0.01 -0.44**
(0.26) (0.21) (0.18) (0.15) (0.14) (0.15) (0.18) (0.21) (0.26) (0.06) (0.22)

ECA x TAI -0.44 -0.46** -0.47** -0.48*** -0.50*** -0.51*** -0.52*** -0.53** -0.55** 0.51*** -0.50***
(0.28) (0.22) (0.19) (0.16) (0.15) (0.16) (0.19) (0.22) (0.27) (0.04) (0.18)

CEXT 0.09 0.09 0.09* 0.09** 0.09** 0.09** 0.08* 0.08 0.08 0.08 0.09***
(0.07) (0.06) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.06) (0.07) (0.06) (0.03)

DF 0.05 0.06* 0.06** 0.06** 0.06*** 0.07*** 0.07** 0.07** 0.07* 0.17*** 0.06**
(0.04) (0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) (0.04) (0.02) (0.03)

MDP -0.01 -0.00 -0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 -0.05* 0.01
(0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.02) (0.01)

Cst 28.22*** 43.29***
(2.90) (3.20)

Obs 881 881 881 881 881 881 881 881 881 881 881
R2 0.31 0.11
Nb de id 77
Notes : ***, ** et * signifient que le coefficient estimé est différent de zéro respectivement aux seuils de 1%, 5% et
10%. Les valeurs entre parenthèse correspondent aux écarts types robustes associés aux différentes statistiques de test.
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Conclusion générale

Les pays en développement font face à d’immenses défis de financement de leurs
économies. Leurs finances publiques sont exsangues, leur niveau de développement
financier est faible et la capacité des Etats à lever des fonds sur les marchés finan-
ciers mondiaux est très limitée. Pendant plusieurs décennies, les stratégies de déve-
loppement endogènes et l’appui des partenaires au développement n’ont pas permis
de surmonter durablement ces difficultés bien que quelques améliorations aient été
constatées. Les années 1980 ont été particulièrement éprouvantes pour ces pays qui
ont vu leurs finances publiques se détériorer considérablement avec pour corollaire
un accroissement massif de la dette publique. Face à cette situation, la Banque mon-
diale et le FMI ont mis en place l’initiative PPTE au milieu de la décennie 1990 et
l’ont renforcée en 1999 pour rendre la dette soutenable pour ces économies. Malgré
l’allègement de la dette, la situation des finances publiques dans les pays en déve-
loppement et économies émergentes reste préoccupante notamment depuis la crise
financière de 2007. Les déficits budgétaires se sont accentués et sont devenus per-
sistants ; ce qui fait planer le spectre d’un nouvel endettement massif. L’espoir né
de la forte croissance économique du début des années 2000 a été de courte durée
et la crise sanitaire du Covid19, aux conséquences économiques désastreuses, risque
d’aggraver encore plus la situation des finances publiques.

Cette tragédie des finances publiques dans les pays en développement et marchés
émergents est la conséquence de plusieurs facteurs économiques, politiques, insti-
tutionnels et sociologiques. L’un des plus frappants est la forte dépendance à l’ex-
portation des produits de base qui soumet constamment les finances publiques aux
soubresauts des prix des matières premières sur les marchés mondiaux. En consé-
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quence, les recettes publiques dans ces pays sont pratiquement trois fois plus volatiles
que dans les pays avancés. Si l’exposition aux chocs exogènes explique une partie du
problème, l’autre partie est endogène et liée à la faible capacité de mobilisation de
ressources publiques domestiques. Cette faible capacité de mobilisation elle-même
est la conséquence de plusieurs facteurs structurels dont la mauvaise qualité de
gouvernance, la corruption et la taille du secteur informel. C’est dans cette problé-
matique globale des finances publiques que notre thèse s’inscrit. Elle propose trois
essais empiriques pour éclairer davantage sur la macroéconomie des finances pu-
bliques dans les pays en développement et marchés émergents. La thèse s’attaque en
particulier à trois questions fondamentales. La première est de savoir quels sont les
déterminants les plus robustes des déficits budgétaires dans ces pays. La deuxième
vise à déterminer si les finances publiques sont soutenables sur les deux dernières
décennies et si le niveau de soutenabilité dépend de la politique de change dont le
lien avec l’équilibre extérieur est théoriquement établi. Enfin la troisième question
concerne l’impact de la taille du secteur informel sur les performances budgétaires
de ces pays. Pour répondre à ces questions, nous proposons trois essais empiriques
qui constituent les trois chapitres de la thèse.

Le chapitre premier vise donc à apporter un éclairage sur les déterminants les plus
robustes des déficits budgétaires structurels dans les marchés émergents et pays en
développement. Pour ce faire, nous passons en revue une large littérature existante
pour identifier un nombre relativement important de variables susceptibles d’expli-
quer le niveau des déficits budgétaires dans ces pays. Notre étude empirique s’appuie
sur 110 pays en développement et marchés émergents sur la période 1998-2017. Nous
réalisons à la fois une analyse en coupe transversale pour identifier les déterminants
structurels les plus robustes et une analyse en panel pour tenir compte des effets de
court et moyen terme. Par ailleurs, l’absence de données sur les déficits structurels
nous a conduit à construire des données sur cette variable en vue d’une analyse de
robustesse. Ainsi, ce chapitre va plus loin en termes de contribution que les travaux
précédents qui font des choix a priori sur les déterminants des déficits publics ou
qui manquent d’analyse de robustesse sérieuse. Sur la base des méthodes extreme
bound analyisis (EBA) et Bayesian Model Averaging (BMA), nous montrons que
les chocs extérieurs, le taux d’endettement, le développement financier, le niveau
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de démocratie et le contrôle gouvernemental des dépenses expliquent de manière
robuste les déficits budgétaires dans les pays en développement et marchés émer-
gents. Les déficits publics sont plus faibles dans les pays qui ont un meilleur contrôle
des dépenses publiques face à l’instabilité des recettes publiques et qui sont moins
exposés aux chocs externes négatifs. En revanche, les déficits publics augmentent
avec le taux d’endettement, le développement financier et le niveau de démocratie.
L’importance relative des chocs extérieurs dans l’explication des déficits primaires
plaide pour plus de diversification économique afin d’atténuer l’impact des chocs
négatifs sur les finances publiques.

Le deuxième chapitre s’attaque à la question de la soutenabilité des finances pu-
bliques dans les marchés émergents et pays en développement et au rôle du choix du
régime de change. La condition de soutenabilité est fondée sur l’équilibre budgétaire
intertemporel et veut qu’à terme, la valeur actualisée des excédents budgétaires fu-
turs permette de rembourser la dette initiale. En d’autres termes la soutenabilité
des finances publiques est liée à la solvabilité budgétaire et implique empiriquement
l’existence d’une relation de cointégration entre les recettes publiques et les dépenses
publiques y compris les charges de la dette. Par rapport à la littérature existante,
ce chapitre contribue à la littérature sur quatre aspects. Sur le plan analytique, plus
que les autres travaux, il s’intéresse au rôle du régime de change sur le niveau de
soutenabilité des finances publiques en s’appuyant sur des hypothèses simples dont
celles des déficits jumeaux, de la discipline budgétaire en change fixe et de la faci-
lité d’ajustement aux chocs exogènes en change flexible. Le deuxième apport de ce
chapitre réside dans la qualité et la disponibilité des données sur la période d’étude
qui permet de mener l’analyse sur un échantillon large de pays. Enfin, sur le plan
méthodologique, ce chapitre utilise les techniques récentes de l’économétrie des don-
nées de panel non stationnaires (tests de racine unitaire et de cointégration) prenant
en compte à la fois la problématique de la dépendance inter-pays et celle d’éven-
tuelles ruptures structurelles dans les séries. Enfin, il examine l’effet non-linéaire que
le régime de change pourrait avoir sur les performances budgétaires et qui pourrait
aider à mieux comprendre l’impact du régime sur le niveau de soutenabilité des fi-
nances publiques. Si les résultats montrent que les finances publiques des marchés
émergents et économies en développement sont soutenables sur la période de 1998 -
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2017, il ressort que le niveau de soutenabilité est globalement faible surtout en l’ab-
sence de stabilisateurs automatiques. Nos résultats révèlent également que le régime
de change n’a pas un impact significatif sur le niveau de soutenabilité des finances
publiques. Nous montrons que ce résultat est dû en partie aux effets asymétriques
exercés par les régimes de change sur les performances budgétaires. Alors que les
régimes de change fixes sont associés à de meilleures performances budgétaires glo-
bales, les régimes de change flexibles contribuent mieux à la réduction des déficits
budgétaires.

Le troisième chapitre de la thèse prolonge l’analyse sur les déterminants des per-
formances budgétaires au-delà du solde budgétaire et s’intéresse en particulier à
l’impact de la taille du secteur informel. Bien que l’effet du secteur informel sur l’ac-
tivité économique et les finances publiques a été déjà étudié dans la littérature, ce
chapitre apporte une originalité méthodologique d’une part et d’autre part il analyse
plus en détail les effets de l’activité informelle en étudiant son impact tant sur le
solde budgétaire que sur ses composantes. Sur le plan méthodologique, ce chapitre
adopte une approche non-linéaire en utilisant des régressions quantiles sur données
de panel avec prise en compte des effets fixes afin de considérer les effets extrêmes
du secteur informel sur les finances publiques. Les résultats montrent que le secteur
informel aggrave les déficits budgétaires en affectant significativement les recettes et
les dépenses publiques de manière différenciée. En effet, l’impact du secteur informel
est plus important sur les recettes publiques totales que sur les dépenses publiques
totales. Cependant, l’impact sur les dépenses sociales apparaît considérable. Plus in-
téressant encore, nos résultats montrent que l’impact de la taille du secteur informel
dépend de décile considéré et décroît avec l’ordre des déciles. En d’autres termes, les
pays les plus fragiles budgétairement sont ceux qui subissent le plus l’impact de l’éco-
nomie informelle. Les résultats mettent ainsi en évidence combien la problématique
de l’économie informelle est fondamentale dans les politiques de développement, en
particulier celles visant à réduire le niveau de pauvreté.

Les résultats de cette thèse ont d’importantes implications politiques. D’une part,
ils montrent à quel point la diversification de l’économie est vitale pour les finances
publiques et partant, pour le financement du développement économique dans les
pays en développement. En effet, la dépendance aux matières premières expose les
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pays aux chocs exogènes et à des finances publiques peu propices au financement du
développement à long terme. D’autre part, la bonne gouvernance et en particulier
la maîtrise des dépenses publiques face à la volatilité des recettes publiques est une
clé pour des finances publiques performantes dans les pays en développement. Par
ailleurs, nos résultats montrent que les régimes de change fixe et flexible ont chacun
des avantages spécifiques qu’aucun ne semble a priori favoriser plus la soutenabilité
des finances publiques. En régimes de change fixes, les performances budgétaires sont
globalement meilleures tandis que les régimes de change flexibles sont plus propices
à de faibles déficits budgétaires. Le choix du régime de change sur le plan budgétaire
relève donc d’une question d’arbitrage. Enfin l’étude de l’impact du secteur infor-
mel montre que la lutte contre l’activité informelle est une préoccupation majeure
pour les finances publiques en particulier pour les pays les plus fragiles sur le plan
budgétaire.

Enfin cette thèse ouvre plusieurs perspectives de recherche. L’une des pistes de re-
cherche intéressante serait par exemple d’étudier à travers une modélisation VAR
asymétrique l’impact des chocs des termes de l’échange sur les finances publiques en
distinguant l’effet des chocs négatifs et l’effet des chocs positifs. Dans le même ordre
d’idée, il pourrait être intéressant d’analyser l’impact de l’incertitude macroécono-
mique sur l’instabilité des recettes publiques dans les pays en développement. Par
ailleurs, plusieurs travaux empiriques montrent que le développement des nouvelles
technologies dans les pays en développement notamment les services de “mobiles
money" favorise l’inclusion financière dans ces pays. Il pourrait donc être intéres-
sant d’étudier si ces nouveaux services financiers influencent l’impact du secteur
informel sur les finances publiques. En d’autres termes on pourrait se demander si
ces services financiers qui n’échappent pas à la fiscalité réduisent l’impact du secteur
informel sur les finances publiques. Ce sont là autant de sujets sur lesquels nous se-
rons amenées à nous pencher prochainement dans la poursuite des travaux effectués
dans cette thèse.
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