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Résumé 

Ce document présente un survol de la littérature économique au sujet du problème de 

I'endettement externe dans les pays en voie de développement, particulièrement en Amérique 

Latine. Nous présentons quelques faits stylisés des événements qui ont emmené a cette crise, ainsi 

que quelques études empiriques qui ont abordé le sujet. 

Par la suite, nous estimons les déterminants de la dette externe publique pour le Costa 

Rica, par la méthode de régression a vecteur autorégressif. D'après les résultats, ce sont les 

déficits budgétaires passés du gouvernement qui expliquent le changement présent de la dette 

externe, toutes choses égales deurs. 
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Introduction 

Dans le contexte des hances internationales, l'endettement externe des pays en voie de 

développement (PVD) a pris un essor considérable des le début des années 1970 et prend une 

amplitude mondiale avec la crise qui éclate en 1982 et continue à être au coeur des politiques 

macro-économiques de ces pays. 

La dette engagée par un pays, qu'elle soit interne ou externe, publique ou privée, ne 

devrait pas causer de problèmes. Un gouvemement, comme une firme ou un individu, engage des 

emprunts pour financer ses activités. L'endettement externe ne représente pas un problème tant 

que ces ressources sont utilisées de façon à générer les fonds nécessaires pour payer les intérêts et 

le principal. Toutefois, lorsque ces emprunts gouvernementaux ne sont pas utilisés dans des 

projets rentables ou bien le montant engagé devient considérable, la capacité de paiement du 

gouvernement diminue et entraîne le défaut de paiement, comme ce füt le cas du Mexique en août 

1982. ' 
La problématique a laquelle font face les PVD reste toutefois différente de celle des pays 

développés. Les emprunts accordés aux PVD sont généralement Iibeiiés en devises fortes. Afin de 

répondre au service de la dette externe, chaque gouvernement du PVD doit alors se procurer les 

devises soit (1) en recourant a de nouveaux emprunts à l'extérieur pour payer les vieux emprunts, 

ou bien (2) en les achetant dans son marché interne. 

Lorsque la première possibilité est accessible aux PVD, comme ce fit le cas à la fin des 

années 70, recourir à de nouveaux emprunts pour honorer les engagements passés peut devenir 

une dynamique insoutenable à long terme, car le service de la dette s'accroît avec le temps, toutes 

choses égales ailleurs. 

Dans le deuxième cas, et à condition que les recettes des exportations et autres sources 

soient suffisantes, le gouvemement peut se procurer les devises nécessaires pour payer le service 

de la dette externe par deux mécanismes: (1) il peut recourir à l'émission monétaire par sa banque 

centrale, (2) par une réduction du déficit budgétaire (ou une augmentation du surplus budgétaire) 

ou par une combinaison des deux. 

co va nt l'éclatement de la crise proprement dite* le gouvernement du Costa Rica annonce, en 1981, son incapacité à 
honorer le service de sa dette externe & la communauté financière internationale. Toutefois, les montants en 
question étaient relativement peu importants par rapport à ceux du Mexique et autres grands emprunteurs comme le 
Brésil et l'Argentine. 



Si l'émission monétaire est une option attirante, elle aboutit généralement à l'inflation. Afin 

de maintenir la compétitivité des exportations. le gouvernement s'engage à dévaluer sa monnaie, 

ce qui fait augmenter le coût des devises et du service de la dette externe. La dewcième option qui 

consiste a diminuer le déficit budgétaire présente aussi des inconvénients. Le réduction du déficit 

budgétaire entraine une diminution de la demande agrégée et provoque une diminution de la 

croissance économique, du moins à court terme, et des revenus fiscaux. 

Fuialement, le contexte économique vers la fin des années 70 et début des années 80 ne 

serait pas complet sans considerer les effets que les chocs exogènes, comme les chocs pétroliers et 

I'augmentation des taux d'intérêts, ont imposé sur les économies d u  PVD. 

Comme nous verrons, la dynamique de la dette externe est propre aux caractéristiques 

particulières de chaque pays, bien qu'il soit tout à fait possible de discerner quelques traits 

généraux. 

Dans un premier temps, nous aborderons une description du contexte macroéconomique 

international, tel que discuté et analysé dans la littérature économique, afm de dégager les 

éléments pertinents de l'analyse empirique. 

Par la suite, nous analyserons plus en détail comment le sujet en question a été abordé dans 

la littérature économique empirique. Loin d'être exhaus5s ce survol de la littérature permettra 

toutefois de dégager les éléments plus en rapport avec le sujet et introduire ainsi le cadre théorique 

de l'analyse empirique. 

L'analyse empirique du sujet cherche alors à déterminer une dynamique de la dette externe 

pour un petit PVD très ouvert a l'économie internationale. Plus précisément, nous estimerons les 

éléments explicatifs de L'évolution de la dette externe Costaricienne au long de la période comprise 

entre 1970 et 1996. 

Finalement, nous présenterons les résultats et les conclusions qui s'y rattachent, sans 

omettre les quelques sujets d'intérêt qui pourraient mener à des études ultérieures. 



1- La Problématiaue 

1.1. Ouelaues définitions: 

Le stock de la dette externe totale pour une économie est composé du stock de la dette 

externe à court terme plus le stock de la dette externe à long terme. La première est définie 

comme la dette qui a une échéance de moins d'un an, alors que la deuxième a une échéance de 

plus d'un an. Le stock de la dette externe totale est d é f i  comme la dette qui est possédée par des 

non-résidents et payable en monnaie étrangère, biens ou seMces. La dette de long terme a trois 

composantes: 

La dette publique, qui est une obligation externe d'une identité publique, et qui comprend le 

gouvernement central, les agences et les institutions gouvernementales. 

La dette garantie publiquement @ublicy pwanted debt) qui est une dette externe engagée par 

le secteur privé, mais dont le paiement est garanti par le secteur public, 

La dette externe privée non garantie, qui est une dette externe engagée par le privé, mais dont 

le paiement n'est pas garanti par le secteur public. 

Par ailleurs, le senrice de la dette externe est défini comme la somme de: (1) paiements du 

principal et intérêts payés sur la dette externe de long terme, (2) rachats et charges aux crédits du 

FMI et (3) paiements du p ~ c i p a l  et des intérêts de la dette de court terme . 

La figure 1 présente un schéma de la décomposition de la dette externe totale pour une 

économie, tel que 



Figure 1 

Stock de la Dette ~xterne' 

Dette externe de Iong terme Dette externe de court terme * m 
1 

*inclut crédit auprès du IMF 

Dette externe totale 

I 

Publique et publiquement garantie 

Sources officieiies 

Bilatérales r- l  

Privée non garantie r-l 
1 

Sources privées 

Pour analyser I'evolution de l'endettement il est approprié de présenter les principaux 

critères couramment utilisés. Le niveau d'endettement est apprécié en fonction du calcul de 

plusieurs ratios, et nous présentons les ratios les plus utilisés dans la littérature. 

[ obligations 1 ( Banques Commerciales 

' Source: World Debt Tables (1989-go), p.xïii. 
FMI: Fonds Monétaire International 

1 Auîres privées 1 



-L'endettement total par rapport au PNB: 

Ii met en évidence la dette extérieure par rapport au poids économique du pays, les deux 

variables exprimés en la même monnaie, normalement en $US. Le FMI considère qu'un pays est 

peu endetté quand ce ratio est inférieur à 30% alors que s'il dépasse 50%, le pays est considéré 

comme fortement endetté (Auverny-Bemetot, 199 1, p.59). Toutefois, ce ratio présente 

l'inconvénient de mettre en rapport un stock sur un flux. 

Une approche qui permet de mettre en évidence l'utilité de cette mesure d'endettement est 

donnée par les identités suivantes (Hdwood & McDonald, 1994,p.3 70) : 

U 
log- = 1ogD - logY +loge 

Y l e  

D: dette extérieure exprime en monnaie étrangère 

Y: PNB exprimé en m o ~ a i e  domestique 

e: taux de change 

Ce rapport montre le logarithme du rapport dette extérieure/PNB, le PNB mesuré aussi en 

monnaie etrangère. Maintenant, si on définit 

D : taux de croissance de la dette extérieure dans le temps 

dCC: changement du solde du compte courant de la balance de paiements 

Rf/ D: intérêt moyen payé sur la dette (qu'on peut noter par 'i') 

Alors, en diérenciant par rapport au temps, l'identité (1.1) devient: 



Y : taux de croissance du PNB dans le temps 

e : taux de croissance du taux de change dans le temps 

L'identité (1.3) montre que si un pays veut maintenir un ratio dette extemdPM3 constant à 

travers le temps, et le solde du compte courant ne change pas, alors il faut que le taux de 

croissance du PNB nominal mesuré en monnaie étrangère doit être au moins égal au taux d'intérêt 
O .  

payé sur la dette extérieure (Y- e = i ). Il s'ensuit qu'une augmentation du taux d'intérêt etlou une 

diminution du taux de croissance du revenu national -toutes choses étant égaies ailleurs- font 

augmenter ce ratio et donc peuvent compromettre la capacité de paiement du pays à moyen ou 

long terme. 

La figure 2 donne un aperçu de I'évolution du ratio en question, selon différentes régions 

économiques. Le ratio présente une montée persistante dès le début des années 80 pour toutes les 

régions considérées, suivie d'une diminution à partir de 1987, sauf pour 17Af?ique dont le ratio 

augmente sensiblement à partir des années 90.) 

ï i  faut analyser avec prudence toute interprétation des graphiques suivants. car la c1assincation régionale du FMI 
varie pendant cette période. Pour une décomposition des régions. voir FMI, octobre 1996, p. 160-162, 

6 



Figure z4 

Ratio Dette extérieure 1 PNB 

( -x- Asie 1 

- Amérique Latine 

O ! : : : ; : : : : : : : : : : : :  : 1  

-Le s e ~ c e  de la dette sur les recettes d'exportations de biens et services: 

Ce ratio prend en considération la charge de la dette, donc il compare deux flux qui sont 

aussi exprimés en monnaie étrangère. Pour ces raisons, c'est généralement l'indicateur le plus 

utilisé. On estime qu'un pays qui consacre annuellement plus de 30% de ses recettes 

d'exportations de biens et services à rembourser le capital emprunté et à verser les intérêts est 

dans uns situation financière difficile. A l'inverse, si le s e ~ c e  de la dette absorbe moins de 18% 

des recettes d'exportations, la situation financière du pays est considérée comme saine. 

De la même façon, si on définit (Hallwood & McDonaid, 1994, p.370) : 

rSDE = SDE / X 

Source: FMI: World Economic Outlook. Octobre 1996, 1992, 1989 et avril 1985. A partir de 1994, les données 
pour le Moyen-ûrient et I'Ewope sont regrouptk, raison pour laquelle nous avons exclu les années 1994-1995. 

7 



r SDE: ratio du senrice de la dette extérieure 

SDE: s e ~ c e  de la dette extérieure 

X: exportations de biens et services 

et si on différencie le logarithme de cette expression, il s'ensuit que 

&SDE &DE dX =--- 
rSDE SDE X 

Bien sûr, le ratio en question augmente si le s e ~ c e  de la dette augmente plus vite que les 

revenus des exportations. Par ailleurs, le changement dans le service de la dette dSDE dépend de 

oit 

iCC: intérêt payé sur le déficit du compte courant de l'année 

diD: changement du taux d'intérêt payé sur la dette extérieure 

dA: changement dans l'amortissement du principal 

Finalement, en sustituant (1.6) dans (1 S), on retrouve 

&SDE iCC diD d4 dX - --+- +--- 
rSDE SDE SDE SDE X 

On remarque que le ratio SDUX augmente si le déficit du compte courant, le taux 

d'intérêt ou le taux d'amortissement augmentent, ou si le taux de croissance des exportations 

d i i u e ;  et donc peuvent affecter la solvabilité (ou capacité de paiement) à court terme du pays 

endetté. Cette décomposition devient utile, car elle permet de visualiser les éléments qu'une 

économie doit surveiller, afin de limiter la croissance de ce rapport. Par exemple, les différents 

scénarios de réduction de dette externe mis en place vers la fin des années 805 avaient comme 

-p- - - -  

Voir Nyahoho (1995, p. 379-393) pour une exposition de a sujet 



objectif de s'attaquer à dq dors que les programmes d'ajustement structurel6 visaient 

principalement les autres composantes de l'équation (1 3). 

La figure 3 donne une aperçu de l'évolution du ratio en question par région géographique. 

On aperçoit une tendance à la hausse pour I'Afiique, une tendance a la baisse pour l'Asie et le 

Moyen Orient à partir de 1987, alors que pour l'Amérique Latine la démarche est caractérisée par 

des sauts brusques tout au long de la période considérée. 

Ratio Senhx de la dette I exporîaf ons 

+-Afrique 

-X-Asie 

-X - MOy en-orient 

Amérique Latine 

1.2. Onenes de la crise et auelques faits st$sés 

L'endettement extérieur est un phénomène qui a affecté la quasi totalité des pays en voie 

de développement, bien que la répartition soit toutefois très concentrée. En 1990, les trois plus 

gros emprunteurs détiennent ensemble aux alentours de 10% du stock de la dette externe 

Voir m o t  (1991, p. 142) pour une exposition des poiitiques gdaérales d'un pmgme d'ajustement stmturel 
(PAS). 
7 Source: FMI: World Economic Outlook ûctobre 1996. 1992, 1989 et avril 1985. 



(Brésil:$US 116.2 milliards, Mexique: SUS 96.8 milliards et l'Argentine: $US 61.1 milliards), et 

les 10 plus gros emprunteurs détiennent aux alentours de 3 8% de la dette externe8. 

La figure 4 donne un aperçu de l'évolution de la dette externe par région géographique. On 

remarque que la dette extérieure totale des PVD a pratiquement doublé entre 1980 et 1990, les 

principales régions endettées étant l'Amérique Latine et l'Asie. 

Figure 4' 

Dette exîhieure par région 

+ Oette totale 1 
-+- Afrique i 

- Amérique Latine 

La figure 5 donne un aperçu de l'évolution de la répartition la dette externe par zones 

géographiques. Bien que la participation relative de l'Amérique Latine et les Caraïbes 

(I'hérnisphère ouest) dans le stock de la dette externe des PVD est toujours la plus importante 

(environ 44% en 1982 et 34% en 1994), celle-ci a diminué à partir de 1982 pour f&e place aux 

pays de l'Asie, qui concentrent 24% et 34% du stock de la dette externe respectivement. Viennent 

ensuite les régions de l'Europe de I'Ea, du Moyen-Orient et de l'Afrique, dont les participations 

relatives se maintiennent stables, c'est a dire 15% et 20% tout au long de la période considérée. 

Source: World BanK: World Dedt Tables, 1993. 
Source: FMI: World Economic Outiook. Octobre 1996. 1992, 1989 et avril 1985. 



Figure 5" 

Repartion de la de- externe par région 

Afrique Asie k o p e  et Amérique 
mi yen- iatine 
orient 

1.2.1 Le rôle des chocs macro-économiques 

Comme il est bien connu, la crise pétrolière des années 1973-74 provoqua une montée des 

prêts bancaires vers les PVD, et la stabilité des taux d'intérêts contribua à créer un climat 

favorable car les ratios s e ~ c e  de la dette exteme/exportations se maintiennent constants ou ne 

montent que légèrement. En d'autres mots, lorsque les taux d'intérêts se maintiennent bas, il 

devient plus facile pour l'emprunteur de maintenir un ratio ' s e ~ c e  de la dette I exportations' 

stable, alors l'option d'emprunter à l'extérieur devient plus séduisante. 

En termes de l'équation (1.7), alors que dA augmente au fur et à mesure que les prêts 

augmentent, la montée des exportations, en partie grâce aux prix favorables des ternes 

d'échanges, compense dA et ainsi le ratio en question se maintient constant. 

Une fois que les taux d'intérêts montent par rapport au taux de croissance des 

exportations, alors I'emprunteur ne peut continuer à emprunter pour couvrir le senice de sa dette 

' O  Source: FMI: World Economic Outlook Octobre 19%. 1992. 1989 et avril 1985. 



passée sans que le ratio augmente, et a partir de ce moment il devra songer à fournir ses propres 

ressources. 

La deuxième augmentation du prix du pétrole était proportio~ellement plus petite que la 

première (50% en 1979 vs. 400% en 1973)- mais le panorama international se présente alors sous 

un nouvel aspect: l'expérience de '73-74 persuada les pays industrialisés que l'approche 

traditionnelle keynésienne d'accommodement de la demande agrégée allait tout simplement 

aboutir en inflation (Dombusch & Marcus, 199 1, p. 36). 

La réponse se tourne vers des contractions monétaires plus sévères que dans le passé dans 

les pays industrialises, dans le but de fain face à toute nouvelle augmentation de l'inflation et de 

maîtriser les anticipations inflationnistes. Alors que le taux d'intérêt moyen payé par les pays 

d'Amérique Latine en 1978 était de 6%- pour 1982 ce taux excédait 14%. C'est ainsi qu'à la fin 

des années 70 la situation économique pour les PVD endettés se présente à peu près comme suit: 

Une hausse des prix du pétrole qui provoque une détérioration de la balance commerciale (ie 

taux de change fixe était généralisé à cette époque) et donc une pénurie de devises 

temporairement contrebalancée par des nouveaux emprunts. 

Une politique monétaire restrictive dans les pays industrialisés qui fait monter les taux 

d'intérêts, et par la suite amplifiée par l'augmentation progressive du déficit publique américain 

pendant l'administration Reagan, 

La récession économique des pays industrialisés fait diminuer les débouchés aux exportations 

des PVD, avec pour conséquence une détérioration de leur balance commerciale. 

1.2.2. Le rôle des créanciers (ou le recyclage des pétrodollars) 

Les événements de 1973-1974 provoquent des surplus commerciaux sur le compte 

courant de quelques pays exportateurs de pétrole, lesquels choisissent de placer leurs surplus sur 

des actifs financiers de court terme. Les banques commerciales se retrouvent alors avec une 

situation d'excès de liquidité, donc les PVD en profitent1'. Dans ce sens, les banques 

commerciales assument un rôle d'intermédiaires hanciers en recyclant les revenus du pétrole vers 

11 (Kmeger, A. : Decision Making at the Oufiet of the Debt Crises: Analyrical and Concephral Issues, dam 
Dombusch & Marcus, p. 3 1). 



les pays importateurs de pétrole, sans que ces derniers aient pu négocier des conditions favorables 

de prêts. Le taux d'intérêt moyen LIBOR passe de 5'3% en 1970 à 9,4% en 1980, et ne 

retomberont qu'en 1985 (Nyahoho, 1995, p. 362). 

Sans rentrer dans la discussion si les banquiers ont alors abordé la question au sujet du 

défaut de paiement 'potentiel' des PVD, il est cependant clair que les ratios service de la 

dettdexportations étaient jusque là modérés, et il n'y avait pas d'évidence si les pays débiteurs 

voudraient ou seraient capables d'honorer leur dette avec leurs propres ressources, car cela ne se 

présentait pas comme un problème: nouveaux prêts pour rembourser les anciens avait du sens dans 

ces circonstances (Sachs, 1988b, p. I l ) .  Bien sûr, les circonstances changèrent le panorama 

international a la fin des années 70 et début des 80, alors que le risque de défaut de paiement des 

PVD devenait plus évident. 

La communauté financière intemationde prit alors conscience du caractère risqué de ses 

engagements passés, et réagit dès lors en réduisant ses nouveaux apports, ce qui a pour effet de 

généraliser la crise. II en résulte à partir de la première moitié des années 80 un transfert net de 

ressources (i.e. somme des nouveaux prêts moins le service total de la dette négatif) presque 

généralisé de la part des PVD vers les pays industrialisés (Sachs, 1988b, p. 10). 

1.2.3. Le rôle des pays emprunteurs: leurs politiques fiscales et monétaires et la question du 

problème interne de transfert de ressources 

La question relative aux origines de la crise de l'endettement, à savoir si eues sont internes 

aux pays endettés ou externes à eux, n'est pas très pertinente comme on vient de le voir- Plutôt, la 

question devrait s'orienter par rapport au degré de participation des facteurs internes et facteurs 

externes. 

Les déficits budgétaires dans les P M  sont souvent associés à une séne de conflits 

politiques et sociaux. D'un côté, les gouvemements ont été faibles pour résister aux demandes des 

groupes sociaux oii chacun cherche à tirer un gain par rapport aux autres, et d'un autre côté, ils se 

sont montrés incapables (ou indésirem) d'augmenter les recettes fiscales provenant des élites. 

Cette rigidité dans la capacité des gouvemements des PVD d'agir sur leurs déficits fiscaux ne fiit 

cependant pas un problème sérieux pendant les années 70, alors que l'accès à l'épargne 

internationale permit de financer tout déficit sans créer des pressions infiationnistes. En d'autres 



mots, les gouvernements des PVD pouvaient emprunter à l'extérieur, au lieu de firire face aux 

conséquences monétaires (dation) en empruntant directement de leur banque centrale (Sachs, 

l988b, p. 12). 

Algébriquement, l'équation de contrainte budgétaire du gouvemement est (Che, 1995, p. 

154): 

G+aNFT =AM+ADI+ADE+T (1-8) 

où 

G: dépenses courantes gouvernementales 

aNFT: fiaction des transferts hanciers nets (paiements de la dette extérieure) dont le 

gouvemement est responsable 

A M: monétisation du déficit 

ADI: changement dans la dette interne 

ADE: changement dans la dette externe 

T: revenus fiscaux 

Dans ce contexte, les grandes possibilités qui s'ouvrent a ces États en dehors de la 

réduction des dépenses publiques, sont: augmenter le revenu (T), l'endettement interne (DI), 

l'endettement externe (DE) ou recourir au financement monétaire. Nous passons à analyser les 

diffërentes possibilités: 

a-) Le problème budgétaire 

La réduction du déficit budgétaire dans les PVD se heurte souvent à un problème de 

volonté politique, car les solutions nécessaires vont à l'encontre de quelques groupes sociaux ou 

économiques. Par exemple, la réduction du déficit dans les PVD passe avant tout par une 

diminution des dépenses qui se concentrent sur les investissements publics (santé, hfhstructure, 

éducation, etc.) et des entreprises d'État (électricité, communications, e a w  etc.), ainsi que par la 

hausse des tarifs publiques et dans la mesure du possible des revenus (Reisen et Van Trotsenburg, 

1988). 

Le financement par I'endettement interne passe par une augmentation des taux de 

rendement, afin que les titres trouvent un accueil favorable auprès du public. Les pays endettés qui 



ont une dette intérieure importante doivent alors effectuer d a  arbitrages entre le paiement du 

service de la dette intérieure et celui de la dette extérieure. Compte tenu des contraintes qui 

caractérisent le financement international, les d w  intérieures ne sont pas réechelonables ou le 

sont rarement, de sorte que le rééchelonnement de la dette extérieure peut alors constituer un 

moyen de parvenir à honorer la dette interne (Raffuiot, 199 1, p. 1 19). 

Finalement, le hancement du déficit budgétaire par la création monétaire est un processus 

qui conduit le plus souvent à hflation. Or, s'il est vrai qu'une inflation modérée améliore les 

recettes budgétaires (lorsque les taux d'imposition ne sont pas réévalués rapidement, Le. 'inflation 

tm 3, l'hyperinfiation réduit au contraire les recettes, car celles-ci ne sont pas indexées en fonction 

de I'inflation anticipée (RafSnot, 199 1, p. 1 18). De plus, le taux inflationniste peut aggraver le 

problème du transfert interne de ressources, dont il est sujet dans le prochain aperçu. 

b- ) Le problème du transfert interne de ressources et les fuites de capitaux 

Lorsqu'un gouvernement finance son déficit par la création monétaire, l'augmentation de 

I'o5e de monnaie provoque une pression à la hausse (dépréciation) du taux de change. Les agents 

économiques essaient alors de convertir ces 'transferts' monétaires excédents en devises ou de les 

placer dans des titres étrangers, étant donné les anticipations de dépréciation. Cette dépréciation 

du taux de change qui se répercute sur le taux d'inflation, car les prix des importations augmentent 

(notamment du pétrole), porte la banque centrale à stériliser l'augmentation de I'ofEe monétaire et 

en même temps d'empêcher toute possible dépréciation par la vente de réserves de change. 

La banque centrale épuise ainsi ses réserves de change, alors que le secteur privé augmente 

ses possessions d'actifs financiers libellés en monnaie étrangère. Pour maintenir un niveau donné 

de réserves, la banque centrale (ou le gouvernement centrai) se tourne alors en quête de prêts vers 

les marchés internationaux. 

De cette façon, le résultat conduit à une croissance de l'endettement extérieur public, et 

une croissance des actifs hanciers étrangers maintenus par le secteur privé domestique. Ce 

phénomène, connu alors comme la 'fuite de capitaux', est la conséquence de: 

déficits publics importants 

politiques anti-inflationnistes de fixation du taux de change. 



Ce transfert interne des actifs financiers devint d'autant plus important pendant la crise de 

1981 et 1982, alors que les firmes privées qui avaient emprunté à l'extérieur se trouvèrent dans 

une situation d'insolvabilité. Les gouvernements, les uns après les autres, prirent la dette 

extérieure du secteur privé en charge, ou bien en subventionnèrent leur service de dette. Cette 

'socialisation' de la dette privée ne fit qu'agrandir le déficit budgétaire et par la suite le niveau 

d'endettement extérieur. 

Une façon d'illustrer cette relation entre fuite de capitaux et endettement public provient 

de la relation comptable (Hdwood & MacDonald, 1994, p. 373): 

ANFA: variation dans les réserves nettes de change 

CC: compte courant 

CK: compte de capital 

ADE: endettement extérieur du gouvernement 

AK*: entrée de capitaux privés de long terme 

AK: sortie de capitaux domestiques privés de court terme 

et en ordonnant les termes on obtient 

On voit que le niveau d'endettement public augmente -toutes choses égales ailleurs- 

lorsque le déficit du compte courant, l'accumulation des réserves de change ou la fuite de capitaux 

sont importants, et l'entrée de capitaux privés de long terme est faible. Toutefois, même si le 

niveau d'endettement reste stable, une recomposition des éléments à droite de l'équation (1.11) 

peut altérer sérieusement la capacité de paiement du s e ~ c e  de la dette: tout excès d'entrée nette 



de capitaux privés de long terme sur le déficit du compte courant peut suMe deux directions, soit 

(1) vers une accumulation de résewes nettes de change dans la banque centrale ou (2) sous forme 

de fùite de capitaux privés domestiques. Dans le deuxième cas, le gouvernement peut alors f8ûe 

face à des problèmes pour honorer le s e ~ c e  de la dette dû a la pénurie de devises, malgré que le 

niveau d'endettement n'ait pas changé substantiellement. 



If- Survol de la littérature 

Introduction 

La littérature économique otne une vaste documentation sur les causes et déterminants de 

la montée vertigineuse du niveau d'endettement dans les PVD à la fin des années 70 , ainsi que des 

événements qui poussent à la crise proprement dite. 

Avery (1 990)' Balassa (1 988), Edwards (1 99 1) et Nyahoho (1 995), entre autres, offrent 

une division des facteurs en deux catégories. Dans la catégorie des facteurs couramment traités 

comme exogènes, on cite les deux chocs pétroliers des années 1973-74 et de 1979-80, une 

poussée des prêts des banques commerciales entraînée par le 'recyclage' des pétrodollars, une 

augmentation des taux d'intérêt (LIBOR), une détérioration des termes d'échange pour les PVD 

ainsi que la contraction de l'activité économique dans les pays de I'OCDE'~. Par ailleurs, dans la 

catégorie des facteurs endogènes aux PVD, il est souvent question d'une demande domestique 

excessive par rapport au revenu national, d'un déficit budgétaire entraihé par des politiques 

expansionnistes, d'une appréciation systématique du taux de change réel ainsi qu'une 

généralisation de mauvaise administration, corruption , etc. Diaz-Alejandro (1984) ajoute à cela 

les fuites de capitaux ainsi que la conversion de la dette privée en dette publique, dans le but, de la 

part des gouvernements, de prévenir une crise de faillites dans le secteur privé. 

Cependant, la dynamique des facteurs en question et leur incidence ne f i t  pas l'unanimité. 

Baneth (1985) conclut que les chocs externes ne firent qu'accentuer une crise qui était par ailleurs 

inévitable, provoquée par une série de politiques internes erronées, teiles que I'empnint des 

grandes sommes à court terme et à taux d'intérêt fluctuants. 

Du côté des facteurs endogènes aux économies, Solis and Zedillo (1985) concluent que le 

déséquilibre externe mexicain n'était que la pointe de l'iceberg, qui reflétait le déséquilibre interne 

provoqué par une expansion de la demande agrégk elle même entraînée par un déficit budgétaire 

croissant. Dombusch (1985) ajoute que, pour le cas précis de l'Argentine, Brésil et Chili, les chocs 

externes ne firent que mettre en évidence un déséquilibre interne insoutenable, perpétué par le 

déficit fiscal et une surévaluation du taux de change qui encourageaient la fuite de capitaux vers 

'' Aussi, une appréciation du US $ entraîne indirectement une augmentation de la valeur réeile de la dette externe 
des PDV, lorsque celle-ci est principalement iibeiîée en cene monnaie. Voir Sjaastad (1985). 



l'étranger. Sachs (1985) et Abe (1989) utilisent ces arguments pour contraster les performances 

des pays de I'est asiatique par rapport ii celles des pays de l'Amérique Latine, en insistant toutefois 

sur les politiques de croissance économique appuyées par la promotion des exportations des 

premiers face aux politiques protectionnistes de leurs homologues latino-américains. 

La crise de 1982 survient lorsque les pays empmteurs passent rapidement d'une position 

d'importateurs nets de transferts, vers une position d'exportateurs nets de transferts, c'est à dire 

qu'ils paient plus d'intérêts sur la dette que ce qu'ils en reçoivent sous la forme de nouveaux 

emprunts). Ceci implique donc un ajustement fiscal drastique ahsi qu'une contraction rapide de la 

demande domestique afin de libérer les ressources nécessaires pour fitire face au service de la 

dette. En d'autres termes, cela implique une réduction de l'absorption relative à la production 

(Sjaastad, 1985), et le gouvernement est appelé à jouer un rôle essentiel dans cette phase de 

stabilisation. Les alternatives qui sont alors utilisées pour faire face au service de la dette sont 

constituées de politiques de réduction et de réorientation des dépenses (Balassa, 1985). Dans le 

premier cas, il s'agit d'une diminution de l'absorption via une réduction du déficit budgétaire et du 

crédit domestique, ce qui a pour effet de diminuer la production nationale à court terme. Dans le 

deuxième cas, ii s'agit d'un virement dans la politique extérieure fi d'assurer un taux de change 

plus réaliste dans le but d'encourager les exportations et diminuer les importations. 

C'est alors que prennent place les programmes de stabilisationL3 du Fond Monétaire 

International. D'une façon générale, ces programmes basent leur théorie sur un mélange de 

l'approche monétaire et de l'absorption". Sans entrer trop dans les détails, ces programmes 

élaborés par le FMI reposent sur l'approche monétaire de la balance de paiements, oii les 

déséquilibres de la Balance de Paiements résultent de l'excès de création monétaire. Le 

financement du déficit budgétaire par la Banque Centrale est alors mis en cause. 

La dynamique du déficit budgétaire et son financement dans les PVD ont été 

particulièrement analysés par Reisen et Van Trotsenburg (1988). Dans la plupart des pays 

analysés, ils concluent que l'ajustement du déséquilibre de la balance des paiements a été effectué 

via une contraction des importations, qui, à son tour, réduit l'investissement et par la suite la 

croissance potentielle des économies en question. Morrison (1 982), Sachs (1 985) et Tanzi (1 982) 

'' Pour plus de ddtails, voir ilIlllllexe 2. 
14 Pour une maiéiisation des théories sous-jascentes des programmes de stabilisation du FMI, voir annexe 1. 
Rafnnot (1991), Bartoli (1988), Miller (1986), Blejer (1984) et Dombusch (1984) apportent une discussion 
interressante à ce sujet. 



emmènent la discussion vers les facteurs structuraux, définis comme les caractéristiques non 

modifiables a court terme de certains pays. Ainsi le niveau de développement économique, la 

croissance des revenus du gouvemement et leur instabilité, le contrôle du gouvernement sur ses 

dépenses et le rôle du gouvemement sur l'économie sont à l'origine des déficits fiscaux. 

2.2. Analyses empiriques 

En Amérique Latine, la décennie des années 80 s'est caractérisée par une fiible croissance 

économique et une montée constante du niveau de l'endettement extérieur, malgré les diverses 

politiques macroéconomiques mises en place pour pallier à ces problèmes. De façon générale, les 

programmes de stabilisation, souvent classifiés comme 'orthodoxes' ou 'hétér~doxes"~ selon la 

nature des politiques économiques mises en place, n'ont pas donné les effets escomptés en 

matière d'inflation , de croissance réeileper cqpita et soulagement de la dette externe. 

Depuis l'éclatement de la crise de l'endettement extérieur le problème a été abordé de 

diverses façons, mais il ne semble pas exister une approche qui concilie les divers besoins des 

diiérents acteurs. D'une façon très générale, ces études peuvent être regroupées en trois grandes 

catégories: 

1. Les études portant sur la croissance compatible avec la dette extérieure. 

2. Les tests de simulation de chocs et de politiques économiques. 

3. Les tests qui cherchent à déterminer les causes de I'accumulation de la dette externe. 

2.2.1. Dette et croissance économique 

Le niveau d'investissement a été fable dans la plupart des PVD depuis 1982. Quelques 

auteurs, dont Sachs (1989b) ont alors proposé l'hypothèse de la 'dette excessive' (debt overhang), 

selon laqueîle un stock élevé de la dette externe décourage la consommation et l'investissement, et 

limite donc la croissance de l'économie. 

Reisen (1994) teste cette hypothèse en spécifiant des fonctions de consommation et 

d'investissement conventionne~es, pour une période de 16 ans à partir d'une série de données 

lS Pour une description des politiques heterodoxes mises en place en Amtrique Latine, voir Beckerman (199 1). 



chronologiques pour un groupe de pays sérieusement endettés. Plus précisément, ii teste la 

fonction 

I = f  (r1 S' NTR,D) 

où 

1: investissement 

r: taux d'intérêt réel 

S : épargne domestique 

dF/dK: productivité marginale du capital 

NTR: transfert de ressources net 

approximation de la dette externe 

Sous l'hypothèse de la 'dette excessive', la relation entre '1' et 'D' serait négative, mais 

cette relation n'est pas vérifiée par les résultats empiriques. L'auteur conclut que la contrainte 

provient plutôt de l'inversion du courant des transferts nets des pays emprunteurs vers les pays 

créditeurs. Même si l'hypothèse de la 'dette excessive' est à l'origine du manque d'investissement, 

il conclut qu'une provision de nouveaux prêts ne serait pas suffisante pour revenir à un taux 

d'investissement satisfaisant: une négociation de réduction du stock de la dette est donc 

complémentaire. Dans cette optique, Beckennan (1994) formule un simple modèle à 4 équations 

contraintes inspirées d'un modèle de croissance endogène de type Harrod-Domar. Le modèle en 

soi permet alors d'estimer la quantité de réduction de dette nécessaire (Le. Plan Brady) afin de - 
dégager un niveau de croissance acceptable et maintenir un ratio dette exteme/PIB stable. 

Borensztein (1990) aborde le problème pour le cas des Philippines. La fonction 

d'investissement est dérivée du modèle néoclassique. Une fois estimée, la fonction incorpore le 

ratio dette externe/PIB, de la forme 

~ = f @ , W r , D î Y )  

où 

1: investissement 

' La variable 'D' peut être approximée par plusieurs ratios (dette externdPIB, dette e~eme/expo~tions,etc.), d'où 
le choix de cette variable doit tenir compte de l'endogénéité de la dette externe sur les autres variables 
(Reisen, 1 994, p.44) 
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K: stock de capital 

p: prix relata des biens d'investissement 

M: estimation de la productivité marginale du capital 

r: taux d'intérêt réel payé sur les obligations du Trésor 

D: stock de la dette externe 

Y: PNB 

Les résultats empiriques ne permettent pas de rejeter l'hypothèse de la 'dette excessive' sur 

l'investissement, bien que les régresseurs des équations alternatives1' ne soient pas toujours aussi 

significatifs. 

Geiger (1990) modélise un système d'équations assez simple afin de dégager les effets que 

le service de la dette provoque sur la croissance économique de quelques pays en Amérique 

Latine. Entre autres, il estime 

t.= f@> 
ou 

D: ratio s e ~ c e  de la dette/exp~rtations'~ 

Y : taux de croissance du PNB 

et ses résultats ne permettent pas de rejeter I'hypothèse d'une relation inverse entre le service de la 

dette et la croissance économique. 

Chowdhury (1 994) développe un modèle à équations simultanées qui capture la dynamique 

des variableslg: les dettes publique et privée, l'accumulation de capital et la production nationale, 

pour un échantillon des pays de l'Asie de l'Est. La relation à retenir est formulée comme suit: 

Y = f(K, L, AG, D, DP) 

où 

'' Plusieurs régressions sont estimées pour des approximations alternatives de la dette externe. 
'13 Cette variable exogène est introduite avec ou sans décalages, à niveau ou en logarithmes. 
I 9  Cette méthodologie se dinerencie des autres mentionées car les variables en question sont traitées comme 
exogènes et endogènes simultanément, LRS test de causalit6 de Granger deteminent par la suite le sens de causalité 
des variables. 



K: stock du capital 

L: force de travail 

AG: pourcentage de L dans l'agriculture 

D: Dette externe publiquement garantie 

DP: Dette externe privée 

Y: PNB 

D'après les résultats, la dette externe publique a des effets favorables sur le PNB alors que 

la relation entre dette externe privée et PNB est négative. Toutefois, il rejette l'hypothèse de la 

'dette excessive' -à quelques exceptions près- car les effets nets de la dette totale externe sont 

plutôt favorables au PNB pour les pays de ['Asie-Pacifique. 

Finalement, Rockerbie (1 994) estime une équation d'investissement et teste La relation 

dette-investissement pendant une période de 25 ans, pour 13 pays de l'Amérique Latine. II teste la 

relation: 

VPIB = f((VPIBh-1, R, WG, TT, REY (F/PIB)C-I,, @B/PIB)t-i) 

où 

1: investissement brut 

R: taux d'intérêt réel 

WG: taux de croissance mondiale 

TT: termes de l'échange 

REX: taux de change réel 

F: transfert de ressources net 

DIB: stock total de la dette externe 

Les estimés ne donnent pas de résultats homogènes. Pour la période antérieure 1982, la 

relation entre les variables est positive, alors que la relation est inversée pour les années 

postérieures. Bien que le stock de la dette externe semble affecter négativement 1 'investissement 

pour 10 pays à partir de 1982 -dont le Costa Rica- , l'auteur suggère de traiter la question de 

l'effet de la dette externe sur l'investissement cas par cas. 



2.2.2. Simulations de chocs et de ~olitiaues économiques 

La plupart des modèles de simulation dtkeloppés dans le contexte de la crise de la dette 

externe des PVD se sont principalement orientés vers l'analyse des effets des politiques 

contractionnistes lors d'une période de déséquilibre interne ou externe. La dette externe, quelque 

soit l'approximation utilisée, devient une variable souvent exogène dans la formulation des 

modèles. 

Dans le contexte des années 'chaudes' de la crise de l'endettement, Khan and Knight 

(1981) apportent un modèle de simulation adapté à l'Amérique Laîine qui est une généralisation 

de l'Approche Monétaire de la Balance de Paiements (AMBP)~'. Essentiellement, il s'agit d'un 

modèle a équations contraintes qui essaie de capturer les variations de court terme du revenu réel, 

par rapport au revenu réel de long terme assumé exogène. C'est un modèle à 9 équations qui 

capture la dynamique des secteurs réels domestique et externe de l'économie et d'un secteur 

monétaire modélisé pour tenir compte des attentes inflationnistes ainsi que le f ~ b l e  développement 

caractéristique les économies latino-américaines. Puisque le modèle est sensé refléter la dynamique 

d'un pays 'représentatif, le but est alors de chercher une tendance générale et non pas spécifique. 

Ainsi, le modèle en question prend la forme2' 

Inflation: 

Mation espérée: 

O 5 e  monétaire: 

Crédit Domestique: 

Dépenses du gouvernement: 

Revenus du gouvernement: 

Revenu réel: 

Balance de paiements: 

où les variables sont définies comme suit: 

" Pour un bref aperçu de la dérivation du modèle de base, voir annexe 1. 
21 Certaines Quatioas incorporent des Mnables decalées. Pour hciiiter la ampréhension, nous avons omis les 
décaiages. 
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variables endogènes 

AIog P: taux d'inflation 

AIi: changement du taux d'inflation attendue 

DC : crédit domestique 

M: ofEe de monnaie 

rn: ofltie de monnaie réeiie 

variables exogènes 

e: taux de change 

Aiog R: changement dans les réserves d'échanges 

G: dépenses du gouvernement 

T: revenus du gouvernement 

Y: revenu réel 

Cette même approche est reprise au fil des années et souvent augmentée par d'autres 

variables, telles que les chocs exogènes comme l'effet des termes d'échanges, le taux de change 

réel etc., dans le but d'analyser leurs effets à court terme sur le déséquilibre externe ainsi que sur 

les diverses politiques de demande ou d'ofie (Khan and Knight, 1985) (Khan and Villanueva, 

1991)~.  Les conclusions s'inscrivent dans le contexte de I'AMBP, à savoir qu'une expansion du 

crédit domestique provoque éventuellement une diminution égale dans les réserves de change. 

Cependant, elles admettent des ajustement transitoires sur les variables réelles de i'économie 

(revenu, emploi, prix relatifk). Ce qui mérite d'être souligné est que ['impact de la dette externe 

sur ces modèles, queiie que soit la variable proxy utilisée, est estimé par des moyens indirects, tel 

qu'à travers des dépenses gouvernementales (G) ou par la politique monétaire (M). 

Des approches similaires ont par la suite été reprises par Haque, Montiel et Syrnansky 

(1989) en introduisant les attentes rationnelles dans la formation des prix, sans pour autant 

apporter des applications empiriques concrètes. 

Aguilar et Zejan (1989) ont évalué les limites que la dette externe impose sur la politique 

économique, cette dernière variable simplement aproximée par le taux de croissance de la 

consommation nationale, par le taux de croissance des exportations ou de l'investissement, etc. Le 

modèle, appliqué a l'Argentine et l'Uruguay, consiste en un système de 13 équations à 13 

Pf: Indice des prix 

Y*: valeur du revenu de long terme 

ACP: changement du crédit domestique 

Cette dernière éhide présente une revue de la iittératwe relative aux politiques macroéconomiques et croissance 
dans Ies PVD, tant théorique qu'empirique. 



variables dépendantes (dont le stock de la dette externe) et 4 variables exogènes. Les résultats des 

simulations suggèrent que les politiques orthodoxes de contraction n'ofient pas une véritable 

solution à la stabilisationP, si eues ne sont pas accompagnées d'une conjoncture internationale 

favorable, comme un taux de croissance élevé dans les économies industrialisées, un taux d'intérêt 

international bas, etc. 

Kumar, Sarniei et Basset (1993) ont repris le modèle utilisé lors des exercices du World 

Economic Outlook de la Banque Mondiale. Ils testent des changements dans les variables propres 

au modèle, ainsi que des variables exogènes sur un échantillon de 95 pVDZ4. La conclusion 

générale qui s'en dégage est que des changements dans les variables nominales suivent les mêmes 

tendances dans le temps et laissent peu de place à des effets sur les variables réelles. 

Massad (1986) apporte un modèle de simulation qui semble plus en accord avec la 

problématique de la dette externe, en contraste avec les études cités plus haut. La relation de base 

s'écrit: 

dD/D=i+Y/DcZry-AIY] 

ou 

dD/D: taux de croissance du stock de la dette externe 

i: intérêt payé sur les engagements à l'extérieur 

1: investissement 

A: épargne privée 

Cette formule, qui relie le taux de croissance de la dette avec le taux d'intérêt et les ratios 

PNB/dette et déficit commerc ia l /P~~~;  est estimée pour un échantillon de 7 pays d'Amérique 

Latine. La simplicité même de cette relation met en évidence ses limites: en excluant le taux 

d'intérêt, les termes de l'échange26 et le stock même de la dette externe, toute autre variable est 

simplement absente. L'auteur est inévitablement mené a conclure que le meilleur moyen d'alléger 

--  - 

23 Par stabilisation, on entend une situation où l'économie peut générer un surplus commercial suffisant pour payer 
le service de la dette externe. 
" Rep&nter le modèle ici nous emmenerait loin de notre Objectif 6tant donne la quantié appréciable d'équations 
considérées daas ce modèle. 
zs Ceci car 1 - A = importations - exportations de biens et savices, l o q u e  le dé£icit gouvernemental = 0. 
26 D'après l'auteur, des termes d'échanges fâvorables se répercutent directement sur une ciiminution du déficit 
commerciaI, défini comme 1 -A 



le fardeau de la dette consiste en un climat intemational plus &vorable, avec des taux d'intérêts 

plus bas, de meilleurs termes d'échanges, etc., sans f&e place, hélas, aux politiques 

macroéconomiques domestiques. 

Dans ce même esprit, Orlando et Frank-Teitel (1986) élaborent un modèle d'ofne pour 

déteminer les formules de paiement de dette compatibles avec une croissance économique 

soutenable à long terme. L'exercice consiste a estimer les équations des exportations et des 

importations qui déteminent par la suite le riiveau d'activité économique (variables endogènes). 

Les variables exogènes considérées sont la croissance économique des pays de ['OCDE, les prix 

des principaux biens d'exportations et d'importations, le taux d'intérêt international ainsi que le 

niveau de la dette externe. Leurs tests de simulation, encore une fois, laissent peu de place au rôle 

des politiques macroéconomiques domestiques et se concentrent sur les événements exogènes aux 

PVD, tel que le niveau de transfert de ressources compatible avec un niveau prédéterminé de 

croissance économique, etc. 

Dittus et O'Brien (1991) bâtissent un modèie de simulation qui permet d'étabür une liaison 

entre les économies de I'OCDE et les économies endettées de l'Amérique Latine. Les pays 

considérés sont le Mexique, le Chili, l'Argentine, le Brésil et une agrégation de 15 petits pays. De 

façon généralen, le modèle est composé de trois groupes analytiques considérés endogènes: le 

groupe de la détermination du revenu (ouput block), du groupe de commerce (fiade block) et 

finalement le groupe de dette (debt block). Le nombre restreint d'observations (13 observations 

annuelles. de 1975 a 1987) par rapport aux variables a estimer dans le modèle impose alors des 

valeurs ci priori sur certaines variables. L'exercice consiste à simuler trois chocs, dont un 

changement dans la croissance économique des pays de I'OCDE, un autre dans le taux d'intérêt 

international et une réduction de la dette externe. Dans ce dernier cas, il s'ensuit qu'une 

augmentation des transferts de ressources équivalant à une réduction de 15% du stock de la dette 

externe provoque une détérioration du compte courant accompagnée d'une augmentation peu 

significative de la croissance économique dans la plupart des pays analysés, à l'exception du Chili 

ou les résultats semblent plus encourageants. 

27 Le nombre considérable de variabla et d'équations daas le document en question nous empêchent de les 
examiner plus en détail. 



2.2.3. Causes de l'accumulation de la dette externe 

Le dernier regroupement d'études empiriques mérite une attention spéciale, car l'approche 

employée dans cette recherche s'inspire de leurs méthodologies. Plus précisément, ce groupe se 

compose d'un éventail d'études qui cherchent à estimer les déterminants de l'accumulation de la 

dette externe, p~cipalement en Amérique Latine. 

Kwack et Leiziger (1988) abordent le sujet par une modélisation assez simple pour le cas 

de la Corée . Ils testent une équation qui utilise comme variable endogène le ratio dette/PNB, de la 

forme 

AD: changement de la valeur nominale du stock de la dette externe 

AND: changement dans les actifs domestiques de l'autorité monétaire nets 

Gy: taux de croissance du PNB réel 

q: taux d'intérêt réel domestique auquel les firmes font face 

n: Taux d'dation 

i: taux d'intérêt chargé sur la dette externe 

G: Dépenses nominales du gouvernement 

DUM79: variable qui capture la crise pétrolière de 1979. 

Leurs estimés montrent que les variables monétaires sont des éléments importants dans le 

processus d'accumulation de la dette externe. Plus précisément, le changement dans les actifs nets 

AND de l'autorité monétaire et le taux d'intérêt réel 'q' sont négativement corrélés avec le 

changement de la dette externe, ce qui est pour le moins inusité, du moins dans le dernier cas. Par 

exemple, une augmentation du taux d'intérêt réel 'q' augmente le taux d'épargne, faisant diminuer 

la demande ainsi que le taux de croissance de la de la dette externe. 



L'approche de Kim (1985) se concentre sur la détermination des variables qui peuvent 

annoncer des problèmes de capacité de paiement de la dette externe à court terme. Pour ce f ~ e ,  il 

décompose le ratio senrice de la detteJPNB en huit ratios2' tel que 

DSlGP = f@S/EX, EXIFC, FCIRE, MXM, IMIGP, GPIMS, MS/GE, GUGP) 

où 

DS: s e ~ c e  de fa dette externe 

GP: PNB 

EX: exportations de biens et services 

IM: importations de biens et services 

FC: flux d'entrées de capitaux étrangers 

RE: réserves d'échanges nettes 

MS: ofEe monétaire 

GE: dépenses du gouvernement. 

lesquels sont regroupés en trois 'blocs' d'analyse: le bloc externe (balance de paiements, quatre 

premiers ratios de l'équation), le bloc monétaire (deux ratios suivants) le bloc fiscal (deux derniers 

ratios). En se basant sur une période comprise entre 1970 et 1981 pour sept pays de l'Amérique 

Latine est l'Asie du sud-est", il conclut que les éléments plus signincatifs de la régression 

appartiennent au bloc externe de la balance de paiements, pour tous les pays analysés. Dans tous 

les cas, la variable monétaire MS/GE (otFre monétaire/dépenses du gouvernement) n'est pas 

significative. 

Dooley et ai. (1986) se sont penchés sur le processus d'accumulation de la dette externe 

pour six pays de l'Amérique Latine: Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Pérou et Venezuela. 

Contrairement aux antérieures, cette l'étude ne se base pas sur une méthode économétrique, mais 

sur une analyse historique de l'évolution de la dette externe et autres composantes teIles que 

l'accumulation du déficit commercial, le s e ~ c e  de la dette externe, l'accumulation des réserves de 

change, etc. Ils concluent que l'accumulation de la dette externe obéit en général, non pas aux 

déficits commerciaux, mais plutôt à une nécessité de faûe face au service de dette sérieusement 

- - . - 

m L'exercice, en quelle que sorte arbitraire, consiste A dénnir huit ratios de sorte que leur multiplication donne le 
ratio de départ 'seMce de la dette par rapport au PNB'. 
" Les pays en question sont le Brésil, Mexique. Indonésie, Corée, Malasie, Philippines et Turquie. 



elevée suite aux événements internationaux de la fin des années 70. Dans une certaine mesure, les 

pays en question auraient eu recours à des emprunts massin à l'étranger pour payer les 

engagements passés. 

De façon analogue, Martone (1987) analyse le processus d'accumulation de la dette 

externe du Brésil par la décomposition du ratio Dette/PNB. Il examine le comportement des 

principales composantes en les associant aux chocs externes et aux actions politiques à travers la 

période 1964- 1984 . La décomposition du ratio3* est représentée par: 

a 

D: changement du stock de la dette dans le temps 

(M -X): importations nettes de biens et services 

S: paiements des facteurs nets 

1: investissement étranger net 

R : changement dans les réserves d'échanges nettes 

K: autres mouvements de capitaux 

Les conclusions principales portent sur la détérioration des déséquilibres internes, en 

particulier ceux des finances publiques, et la surévaluation du taux de change comme sources 

majeures de la montée de l'endettement externe. Ainsi, les politiques expansionnistes qui se 
0 

répercutent dans un premier temps sur R (à travers une augmentation de I'endettement) et la 

surévaluation du taux de change, qui augmente le déficit commercial (M -X), seraient la clef du 

problème. 

La politique fiscale et son impact sur l'accumulation de la dette externe est aussi au coeur 

de nombreuses études empiriques et analytiques. Tanzi et Blejer (1988) ont abordé la position du 

déficit public pour les quirue pays impliqués dans le Plan Baker de réduction de dette externe. 

D'après l'équation estimée par: 

30 pour plus de détails, voir la dérivation de l'équation (1). section 1.1. 



AD = f@EF, L BOT, TT) 

06 

AD: changement du stock de la dette externe publique 

DEF: déficit budgétaire comme pourcentage du PNB 

1: taux d'intérêt moyen sur les nouveaux déboursements 

BOT: surplus de la balance commerciale 

TT: taux de change des termes de l'échange 

il semblerait que les déficits fiscaux et le taux d'intérêt sont les sources les plus importantes 

d'accumulation de la dette externe. Le solde de la balance commerciale ne joue pas un rôle 

important dans les années 70, dors que dans les années 80 la corrélation s'avère positive. Dans cet 

ordre d'idées, Reisen (1989) apporte une discussion éclectique sur cette dynamique, en analysant 

l'évolution de ces variables pour quelques pays de l'Asie de l'Est, de l'OCDE et de l'Amérique 

Latine. Dans ce dernier cas, la dette extérieure pourrait imposer des LVnites h l'investissement et la 

croissance, ce qui fait diminuer les revenus du gouvernement et augmenter son déficit. Dans un 

effort pour réduire la dette externe et faire face à son service, une dévaluation du taux de change 

s'impose pour générer les transferts nécessaires, mais cause alors une augmentation 

proportionnelle dans les intérêts réels payés sur la dette externe. 

A travers une étude comparative, Looney (1987) cherche à identifier les principales 

différences dans le processus d'accumulation de la dette externe entre PVD exportateurs et 

importateurs de pétrole. L'échantillon est composé de 94 pays, dont 23 sont exportateurs de 

pétrole. Le modèle spécifié est de la forme 

Dette externe totale = f(GDPB, CAB, ME, SE, SH, GIRB) 

où 

GDPB: PNB 

CAB: balance du compte courant 

ME: dépenses militaires 

SE: dépenses en santé 

SH: dépenses en éducation 

GlRB : réserves internationales d'échange 



La régression est estimée pour une seule année (1982). dans chacun des deux groupes. Ii 

s'agit donc d'une estimation de coupe transversale pour une année au coeur de la crise de 

l'endettement. Il s'ensuit que pour les PVD importateurs de pétrole l'accumulation de la dette 

externe provient d'une nécessité de financer les déficits du compte courant de la balance de 

paiements, d o n  que pour les PVD exportateurs de pétrole. les causes sont associées à une 

nécessité de financer une stratégie d'investissement. 

Cependant, la relation dette externe-compte courant-déficit budgétaire n'est pas toujours 

estimée dans un seul sens, comme il est question dans les travaux mentionnes plus haut. En 

d'autres mots, la contrainte que la dette externe impose sur une économie provoque une certaine 

inertie sur d'autres variables comme le déficit budgétaire ou le compte courant. Ces deux variables 

deviennent à leur tour endogènes, alors que la dette externe devient exogène. Le déficit du 

compte courant peut être alors interprété comme un déterminant de la demande d'emprunts 

réalisés à l'étranger (Doroodian, 1990). 

Par exemple, Bartoli (1 988b) estime 

CA = f(GNPPC, XZ, SG, INFTAX, INF, RGDPG, I, ..J3' 

ou 

GNPPC: produit national brut per cqiia 

CA: solde du compte courant 

XZ: ratio balance commerciale / PNB 

SG: épargne publique 

INFTAX: dette publique interne ajustée par l'inflation 

INF: taux d'inflation 

RGDPG: taux de croissance du PNB 

. . . : autres variables 

pour un échantillon de 10 pays d'Amérique Latine pendant la période 1973-1983. L'auteur en 

déduit, à partir des résultats obtenus, que la composition des dépenses du gouvernement, la 

structure fiscale, particulièrement la taxe inflationniste, ainsi que les montants de la dette officielle 

'' L'équation est ddrivk A partir de l'identitd CA = DF + DP, ou DF = surplus fiscai et DP = épargne prive. 



externe et interne ont joué un rôle fondamental dans le phénomène de fuites de capitaux et 

d'épargne privée, qui se manifestent dans le déséquilibre externe du compte courant. 

Pastor (1989) s'est penché sur l'analyse du compte courant de six grands pays en 

Amérique Latine pour en dégager les principaux déments explicatifk de la dette externe 

(Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Pérou et Venezuela). II estime plusieurs variantes de 

CA = f(TT, RRI, GNPGROic , REq BSGDP, KAVAIL, LINRER) 

où 

CA: compte courant 

TT: termes des échanges 

RN: taux d'intérêt LIBOR 

GNPGROic: taux de croissance des pays industrialisés 

BSGDP: déficit budgétaire comme pourcentage du PIB 

KAVAIL: estimation de la disponibilité de capital 

LINRER: logarithme du taux de change réel 

D'après les résultats, bien que le déficit budgétaire (comme pourcentage du PIB) semble 

jouer un rôle important dans le processus du déficit du compte courant, il conclut que les 

politiques externes (Le. surévaluation du taux de change) sont plus significatives. Parallèlement, 

Giraldo et Mann (1989) ont estimé I'évolution du compte courant d'une façon similaire à celle 

employée par Pastor (1989), pour un échantillon de 11 pays de lYAmerique Latine, pendant la 

période 1973-1984. Leurs conclusions sont similaires: les problèmes du compte courant 

proviennent d'une combinaison de déficit public, d'un taux de change surévaiué ainsi que de fuites 

de capitaq ceci dans une pondération différente selon le pays en question. Doroodian (1990) 

utilise la même procédure et l'applique à un groupe de 7 pays d'Amérique Latine pendant la 

période 1971-1986. Comme on peut s'y attendre, ses conclusions ne diffêrent pas 

significativement. Les résultats suggèrent que si les facteurs externes comme le taux d'intérêt, la 

croissance dans les pays industrialisés, etc., expliquent le processus d'accumulation de la dette, il 

reste toutefois une grande place aux influences des politiques fiscales et du taux de change dans 

cette dynamique. 



Finalement, Fry (1989) a estimé un modèle d'accumulation de la dette externe en 

exploitant l'identité du compte cour&, pendant la période 1967-1985 pour un échantiilon de 

28 PVD. Il spécifie un modèle à cinq équations qui met en commun l'épargne, l'investissement, les 

exportations et les importations ainsi que la croissance économique comme variables endogènes 

(toutes deflatées par le PB), alors que le ratio dette externdPIB est prédéterminé ou exogène. Il 

se dégage de ses principales conclusions que pour un ratio dette/PNB supérieur à 0.5, le fudeau 

de la dette externe affecte négativement l'épargne, i'investissement et la croissance économique. 

Quelques années plus tard, Fry (1994) reprend la question en incorporant dans son modèle les 

dernières techniques d'analyse de séries chronologiques3' et en utilisant le crédit domestique 

comme approximation de la politique monétaire. Bien que ses conclusions restent sensiblement les 

mêmes, cette dernière variable permet de dégager les relations suivantes: une croissance de la 

dette externe peut faire augmenter le crédit domestique lorsque le gouvernement cherche à 

financer le s e ~ c e  de la dette externe à travers sa banque centrale (Le. m ~ n é t i ~ o n  du déficit). Si 

cette augmentation du crédit domestique n'est pas compensée par une hausse de la demande de 

monnaie, l'excès de Liquidité peut prendre trois chemins: 

1. par l'augmentation de L'infiation, qui provoque une réévaluation réelle du taux de change et 

augmente le déficit ~ornrnercial~~ 

2. une détérioration du compte courant, ou plus précisément de la balance commerciale, lorsque la 

production nationale est inférieure à l'absorption domestique35 et 

3. une détérioration du compte du capital via lefinmicement des tiiites de capitaux. 

À la suite de ce bref aperçu de quelques études empiriques qui ont abordé la problématique 

générée par la crise de la dette externe dans les PVD, particulièrement en Amérique Latine, on 

remarque que les éléments explicatifs sont généralement liés à l'approche utilisée par les 

chercheurs, plutôt que par une approche empirique systématique du sujet. Ces analyses se basent 

sur l'approche du compte courant qui est centrée sur les échanges des biens et services, l'approche 

32 Pour un bref aperçu de la dérivation du modèle de base,voir annexe 1. 
33 i.e. analyse de co-intégration et de correction d'erreurs 
34 sous l'hypothèse que Ia condition Marshall-Lerner tient. 
35 On fait ici &érence au modèle de l'absorption lorsque le déficit de la baiance commerciale = P B  - absorption 
domestique (= consommation + investissrnent + dépenses du gouvernement). 



monétaire qui analyse tes effets des déséquilibres monétaires sur le déséquilibre externe, quelle que 

soit l'origine de ce déséquiliibre, et finalement l'approche fiscale qui ce concentre sur les 

déséquiliiires fiscaux. 



III- Méthodolonie 

3.1. Cadre théorique 

D'après Fair (1990), le point important lors de la construction d'un modèle empirique 

réside dans le rôle que va jouer la théorie, car elle permet de spécifier les équations qui vont être 

estimées. Le rôle primordial de la théorie, et des hypothèses associées, est de permettre de choisir 

les variables qui vont appam1tre avec des coefficients non nuls dans les équations, en d'autres 

mots, de fournir une liste de variables à inclure dans les équations. Par la suite, mais moins 

souvent, la théorie suggère le signe des coefficients, la forme fonctionnelle des équations ainsi que 

leurs décalages. 

Queiles sont alors les variables qui correspondent au côté gauche de chaque équation et 

celles qui devraient mises à àkoite? Dans l'état actuel de la méthodologie économétrique, trois 

méthodes semblent se disputer la réponse. La première approche est associée à David Elendry'! 

Dans cette démarche, la théorie suggère quelles variables doivent entrer dans les relations à 

estimer, et les données permettent de distinguer les relations dynamiques ou statiques. La 

deuxième approche est associée à Edward ~earne?' et est Liée à la méthodologie Bayesienne. 

Finaiement, la troisième approche est associée a Christopher sirns3*. Essentiellement, dans cette 

dernière démarche chaque relation est déterminée par le même groupe de variables et en 

conséquence, la théorie se limite a fournir les variables qui par la suite sont toutes traitées 

symétriquement. En d'autres ternes, toutes les variables sont endogènes, ce qui pose toutefois un 

problème: il n'y a pas de place pour les modèles à une seule équation (Le. approche du Compte 

Courant de la Balance de Paiements) car la méthode manipule au moins deux variables, et donc 

deux équationdg . 
En respectant cette procédure, nous présenterons tout d'abord les hypothèses de base qui 

seront ensuite employées dans la formulation du modèle théorique dans le but de dériver le modèle 

statistique. 

36 Cite dans Pagan (1990). 
37 fiid. 

%id, 
39 Un modèle B une seule équation impose une variable endogène, dors que les variables du <-te droit>> sont 
éxogénes. 



1. Petit pays très ouvert au commerce international- Ceci implique que le pays en question ne peut 

influencer les termes d'échanges ou le taux d'intérêt payé sur la dette externe. 

2. La balance commerciale est une approximation du compte courant. L'intérêt de cette hypothèse 

consiste de permettre d'utiliser les données trimestrielles de la balance commerciale, car les 

domees du compte courant disponibles sont annuelles. Bien que les paiements aux facteurs et 

les revenus des seMces du compte courant ne sont pas négligeables, la balance cornerciaie et 

le compte courant du Costa Rica pendant la période considérée suivent essentiellement les 

mêmes tendances dans le temps (voir l'annexe 3). On estime que les résultats trouvés à partir 

des données de la balance commerciale donnent des résultats représentatifs du compte courant, 

du moins dans le sens de causalité, bien qu'il faut interpréter avec prudence la magnitude des 

coefficients. 

3. Son marché financier est comparativement contrôle et peu développé. Cette hypothèse permet 

de faûe abstraction des fuites et entrées de capitaux privés. Bien que non négligeables, on fait 

abstraction de leur solde net, donc de son l'impact dans le modèle. Par ailleurs, on assume les 

changements de la dette interne du gouvernement peu importants, car celui-ci emprunte 

principalement à l'extérieur. 

4. L'offre monétaire est endogène dans l'économie, car le taux de change nominal est fixe ou libre 

mais c<contrôI+>. On estime que la présence d'un taux de change fixe n'exclut pas la 

possibilité de mini-dévaluations périodiques, mais la banque centrale inteMent pour éviter des 

fortes variations dans l'évolution du taux de change. Par aiileurs, on admet la possibilité d'un 

taux de change réel flexible, car les prix domestiques sont relativement flexibles. 

5 .  La vitesse de cuculation de la monnaie est constante. Cette hypothèse, comme on verra 

prochainement, permet de faire un lien direct entre lYofEe de monnaie, le crédit aüoué à 

l'économie et les réserves d'échanges nettes. 



3-1 -2, Modèle théorique 

Dans cette section nous présentons le modèle théorique qui appuie l'approche statistique 

utilisée et d é f i e  dans la section suivante. Nous introduirons quatre identités comptables: 

1. La contrainte budgétaire du gouvemement, 

2. Les comptes nationaux, 

3. La balance de paiements, 

4. L'ofïke de monnaie, 

à partir desquelles nous dériverons, en utilisant les hypothèses de départ, quatre équations qui 

définissent le modèle théorique. Puisque nous ne voulons pas présumer du sens de causalité 

logique des variables considérées dans ces quatre équations, nous assumons que ces variables sont 

endogènes. Finalement, nous aborderons dans la section suivante le modèle statistique qui 

permettra d'estimer les équations en question. 

1- Le gouvemement finance son déficit de préférence à l'extérieur étant donné la contrainte 

imposée par le marché h c i e r  domestique peu développé. 

D'après la contrainte budgétaire du gouvemement 

D F =  AM+bDI+ADE 

où 

DF: déficit budgétaire 

AM: changement dans la masse monétaire 

ADI: changement dans la dette interne 

ADE: changement dans la dette externe 

2- A partir des identités des comptes nationaux 

Y s = C + S + T  

Y d = C + I + G + X - M  

oii 



Ys: production nationale 

Yd: demande agrégée 

C: consommation 

S: épargne privée 

T: taxes 

1: investissement 

G: dépenses du gouvernement 

X: exportations 

M: importations 

Puisque dans une économie a l'équilibre la production nationale est égale à la demande 

agrégée, le solde du compte courant est égal au déficit privé plus le déficit budgétaire. 

En d'autres mots, 

Yd = Ys , en réordomant les termes on obtient 

(X - M) = (S - I) + (T - G)m , ou de façon abrégée 

CC=DP+DF 

compte courant = déficit privé + déficit budgétaire. 

3-) D'après l'identité de la balance de paiements 

ANFA= CC + C K = C C +  ADE+AK*-AK 

en ordonnant les termes on obtient 

ADE= -CC+ ANF'A-AK*+AK 

4-) Selon la définition de l'ofne de monnaie dans une économie ouverte 

40 Dans ce cas précis, la définition (X-M) ajoute au solde des visibles, le sotde des invisiiles. Ii faut aussi ajouter la 
retribution aux facteurs nette, car Ia définition du revenu national qu'on utilise ici correspond au produit interieur 
brut (PB) et non pas au produit national brut (PNB). Ainsi, le terme (x-M) correspond plutôt au solde du compte 
coufant (CC) et non pas au solde de la balance commerciale (BC). 
41 Cette équation conespond à l'équation 1.1 1, voir page 16. 



où 

M: masse monétaire 

h: inverse de la vitesse de circulation de la monnaie 

DC: crédit domestique doué à l'économie 

NFA: réserves de change nettes 

Si h est constante, en différenciant M dans le temps on obtient42 

AJM=ADC+ANFA 

en substituant (3.3) et réordomant les termes on obtient 

En résumé, on retient un système a 4 identités : 

Par ailleurs, en rappelant que 

la balance commerciale est une approximation convenable du compte courant, dors CC = BC 

(hypothèse 2), 

on fait abstraction des entrées et fuites de capitaux, ainsi que du changement de la dette interne, 

donc des variables ADI, AK* et AK (hypothèse 3), 

que la masse monétaire, les réserves de change nettes et le crédit domestique sont étroitement 

Lés (identité 3.4), 

que nous assumons les variables DF, CC, ADE et AM endogènes car nous ne présumons pas de 

leur causalité logique a p M ,  

'' Formelement, on retrouve AM = h (ADC + ANFA), mais on fait abstraction de h dans Le but de la simplicité. 

40 



le système à 4 identités peut don être estimé à partir des équations suivantes: 

DF= f(BC,hM,ADE) 

BC = f (  DF, AM, ADE) 

ADE= f(DF,BC,AM) 

AM= f(DF, BC, bDE) 

qui définissent un modèle à 4 équations simultanées et quatre variables endogènes exprimées en 

flux. Ces variables, répétons-le, sont défies t eks  que: 

DF: déficit budgétaire 

BC: solde de la b a h c e  commerciale 

ADE: changement dans le temps du stock de la dette externe 

AM: changement dans le temps de la masse monétaire 

3 -2. Modèle statistique 

L'approche utilisée dans cette section est associée a S h s  (1980). Dans un premier temps, 

la méthodologie en question impose la formulation d'un modèle de régression à vecteur 

autorégressif (VAR)4 qui analyse explicitement les quatre variables symétriquement, de la forme: 

" L'absence des données trimesvielles de la variable DP (déncit prive) mus ablige I l'exclure du modèle. Il 
s'ensuit que cette omission implique une interprétation très minucieue des résultats, car l'impact de DP sur les 
autres variabIes n'est pas considéré. 
44 L'analyse des variables non-statïonaaires peut entraîner la présence de variables cointégréa, donc la 
représentation d'un VAR comme celui présenté plus haut peut ne pas être approprié s'ii existe une représentation 
de correction d'erreurs. Toutefois, comme nous le venons plus loin, les tests de stationnarité indiquent que toutes 
Ies variables sont stationnaires. Pour plus de détails à ce sujet, voir l'annexe 4. 



qui représente la forme réduite ou standard du système. Cette représentation permet d'utiliser les 

techniques d'estimation standards des moindres carrés ordinaires7 car les termes d'erreurs ne sont 

pas corrélés avec les régresse~rs~~, et où 

X = vecteur (4 x 1) des variables explicatives (DF , BC, AM, ADE). 

II. = vecteur (4 x 1) des termes constants. 

ni = vecteur (4 x n) des régresseurs. 

Er = vecteur (4 x 1) des termes d'erreurs et E& peut être corrélé avec &,k. 

La figure 6 présente plus en détail le modèle spécifié: 

Figure 6 

En somme, cette généralisation d'un modèle VAR dans le contexte et l'analyse de la dette 

externe pour un pays représentatif de l'Amérique Latine permettrait de: 

Mettre en évidence le sens de causalité des variables et leur impact relatif, à l'intérieur du pays, 

Apporter des résultats empiriques à la théorie économique, 

Suggérer d'autres sujets d'analyse plus spécifiques d'après les résultats 

45 Pour plus de détails, voir Enders (1995) page 301-302. 



Les données, source primaire pour la construction des variables économiques d'intérêt, 

sont trimestrielles, non désaisomaiisées, et proviennent de Intemoonol Financial Siatistis (IFS) 

du Fonds Monétaire International- Le pays que nous avons choisi d'analyser est le Costa Rica. La 

période d'analyse est comprise entre 1970 et 1996, et comprend un total de 104 observations 

trimestrielles pour chaque série de données. La procédure suivie pour construire les variables est 

détaillée dans les sections suivantes: 

a-) La variable 'changement de la dette externe' @DE) 

La série du stock de la dette externe, exprimée dans IFS en unités monétaires courantes' 

correspond à la dette engagée par le gouvernement central et donc exclut les engagements 

externes de la banque centrale ainsi que des institutions para-gouvernementales. Nous avons 

déflaté cette série par l'indice des prix à la consommation, année de base 1990, afm de l'exprimer 

en unités monétaires constantes. La nouvelle série a été différenciée et le résultat correspond à 

DDE. 

b-) La variable 'déficit budgétaire' (DF) 

La série originale du déficit budgétaire, exprimée dans IFS en unités monétaires courantes, 

correspond à la différence entre les revenus courants du gouvernement additionnés aux dons 

reçus, moins les dépenses courantes et emprunts nets des repaiements. La nouvelle série, comgée 

de l'inflation, correspond à DF. Un signe négatif précédant cette variable indique un déficit 

budgétaire. 

c-) La variable 'balance commerciale' (BC) 

Les sources originales correspondent aux exportations FOB moins les importations CE, 

exprimés en $US dans IFS. Nous calculons leur différence, multiplions celle-ci par le taux de 

change du marché, afin de trouver le solde de la balance commerciale exprimé en unités 

monétaires courantes. La nouvelle série, déflatée, correspond à BC. Un signe négatif' précédant 

cette variable indique un déficit commercial. 

- - 

A partir de maintenant et jusqu'à la fin de Mude, on ndéfinit 1s variables ADE = DDE et AM = DM2. 



d-) La variable 'changement de la masse monétaire M2' (Dm) 

Les sources originales correspondent à la masse monétaire Ml et dépôts à court terme 

(quasi money) exprimées en unités monétaires courantes dans IFS. Nous calmions leur somme qui 

correspond a la masse monétaire couramment définie comme M2, et corrigeons celle-ci de l'effet 

de l'inflation afin de i'exprimer en unités monétaires constantes, année de base 1990, comme pour 

les autres variables considérées- En prenant ensuite la différence première de cette série, nous 

obtenons DM2. 

La figure 7 donne un aperçu des variables à niveau telles que définies ci dessus. 

Figure 7 

Costa R i c a :  variables à niveau 



IV- Résultats 

4.1. Test de stationnarité des variables 

Les hypothèses classiques de régression assument que les variables traitées sont 

statio~aires et que les termes d'erreur aléatoires ont une espérance nulle et une variance 

constante. Une variable est dite stationnaire si: 

Elle fluctue aux alentours d'une moyenne de long terme, 

Possède une variance finie qui est invariable au temps, 

Les autocovariances ne dépendent que des décalages. 

En conséquence, le corréIogramme de la série diminue rapidement lorsque les décalages 

augmentent, et les effets des chocs sur la série tendent à se dissiper dans le temps, de façon à ce 

que la séne revienne à son niveau de long terme. 

Dans le cas contraire, une régression entre variables non-stationnaires peut donner Lieu a 

une régression fallacieuse (spurims regres.~ion)~', car le R~ est élevé et les statistiques z semblent 

significatives, mais les résultats sont dénués de sens, car ils manquent de contenu économique 

(Enders, 1995, p.216). 

Afin de prévenir ces inconvénients, nous avons réalisé des tests de stationnarité des 

variables DDE, BC, DF et D11112. De façon générale, les démarches que nous avons suivies pour 

chaque variable sont les suivantes. 

La première démarche consiste en un aperçu visuel du corréIogramme et du 

corrélograrnme partiel de la série. Le premier est une représentation graphique dans le temps des 

coefficients d'autocorrélation de la sériea, car il donne quelques indices préliminaires sur les 

caractéristiques de la série. Les coefficients d'autocorrélation p, sont calculés par la formule 

47 Une régression entre variables non-stationnaires intégrées de même ordre peut donner des résidus stationnaires. 
On dit alors que les variables sont cointégrées. Dans œ cas, la regression est significative. Pour plus de d&ails, voir 
Enders (1995, chapitre 4) et Harris (1995, chapitre 2). 
" Cette méthode est associée Box-Jenkins (1976). cité dans Enders (1995). 



Y. 1 E[bt - -CI)& - P)] (= covariance de Oit, y,)) 

Y0 : E [ b  - P)O', - P))I (= variance de y,) 

yt : vaieur de la série à la période t 

yt. : valeur de la séne à la période t-s 

p : moyenne de la série 

Si la séne est stationnaire, le corrélogramme devrait alon tendre vers zéro rapidèment, car 

les coefficients d'autocorrélation p. diminuent dans le temps. Par deurs,  des effets cycliques dans 

le corrélogramrne sont un indice des effets de saisomalité dans la série, qui doivent être pris en 

compte dans le test de stationnarité. 

Le corrélogramme partiel est une représentation visuelle des effets directs entre y, et y,. 

Les coefficients d'autocorrélations partienes sont cdculés par la formule 

pour s = 3'43 ... 

L'utilité du corrélogramme partiel consiste à donner une idée plus précise du processus 

autorégressif de la série, car il élimine les effets qui intervie~ent entre y,, et y,, . 
Ces tests d'autocorrélation sont aussi réalisés pour les résidus de la régression des tests de 

stationnarité. Idéalement, lors de l'analyse des résidus d'une régression, les coefficients 

d'autocorrélation et d'autocorrélation partielle des résidus devraient être nuls, puisque les tests 

classiques de régression sont significatif3 que lorsque la distribution des résidus obéit à une loi 

normale et qu'il n'existe pas d'autocorrélation entre eux. Bien que des tests plus formels 

d'autocorrélation et de normalité des résidus seront spécifiés plus loin, dans les corrélograrnmes 

des intervalles de confiance à 95% sont calculés afin de diffërencier les coefficients 

d'autocorrélation significatifk (différents de zéro) des non-significatifs (nuls). Les intervalies de 

confmce sont calculés approximativement à partir de deux écarts types. Si les coefficients 

d'autocorrélations sont supérieurs à ces intervalles, alors on rejette l'hypothèse nulle de non 

autocortélation à un niveau de confiance de 95%. 



La deuxième démarche consiste à spécifier le test de stationnarité le plus approprié pour la 

série, c'est à dire à choisir entre le test de Dickey-FuUer (Il-F) et le test de ~ h i l i ~ s - ~ e r r o n ~ ~  p-P). 

Le test de Dickey-Fuller consiste à estimer le modèle 

où 

AYt : variable différenciée 

a, : constante 

: variable a niveau décalée d'une période 

i : tendance haire 

P 

Pi AYt-i+i : variables différenciées décalées jusqu'a la période p 
1=2 

E, = termes d'erreurs. 

Intuitivement, ce test cherche à déterminer la présence d'une tendance stochastique dans la série 

Y,, capturée par le coefficient y. Si celui-ci n'est pas significatif, alors on accepte l'hypothèse nufie 

que la série Yt est une marche aléatoire (non-stationnaire). Si y est différent de zér~ ,  alors on 

rejette l'hypothèse nulle de marche aléatoire en faveur de Yt processus stationnaire. La présence 

de tendance linéaire dans la série est capturée par t .  Toutefois, les valeurs des T de Stzident 

critiques utilisées pour les tests de signification, ainsi que les valeurs F des tests d'exclusion des 

variables ne correspondent plus au valeurs classiques, mais aux valeurs calculées par Dickey et 

~ulle?'. 

Le test de Philips-Perron consiste à estimer le modèle 

Pour plus de détaiis sur les démarches précises a niivre pour chacun des test, voir Enders (1995, chapitre 4). 
Les valeun critiques employies proviennent de Wayne Fuller: hziroduction fo Statisfkal T h e  Series. New York, 

John Wiiey. 1976, cité dans Enders (1995). 



Yt : variable à niveau 

a,, : constante 

: variable à niveau décalée d'une période 

f : tendance linéaire 

P 

Pi AY, : variables différenciées décalées jusqu'à la période p 
r=l 

D : variable dumrny 

st : termes d'erreurs. 

Intuitivement, le test de P-P cherche à déterminer la présence d'une tendance stochastique 

dans la série Yts capturée par le coefficient y, ainsi que la présence de tendance linéaire dans la 

série caphuée par t, comme pour le test de D-F. Cependant, cette démarche est différente du test 

de D-F car: 

Elle tient compte des possibles changements structuraux dans la série, capturés par la variable 

dummy. Ainsi, on élunine le biais que la présence d'un changement structurel pourrait 

introduire sur les tests de stationnarité. 

Le test de P-P utilise les valeurs critiques classiques (sauf pour les tests de stationnarité des 

résidus). 

Le test de P-P impose un test de stationnarité sur les résidus de la régression estimée, de la 

forme 

Yt = a1 yt-1 + Et 

où 

yt : résidus de la régression de Y, 

al : constante 

y,l : résidus, décalé d'une période, de la régression de Yt 

st : termes d'erreurs. 



Sous l'hypothèse de racine unitaire dans la série Y, (i-e. Y, est une marche aléatoire), le 

coefficient at est égal à 1. Si la statistique t associée à ai est supérieure à la statistique t calculée 

par PP, alors il est possible de rejeter l'hypothèse nuiie de racine unitaire. 

La troisième et dernière démarche consiste a vérifier I'absence d'autocorrélation et la 

normalité des résidus pour chacune des régressions estimées. 

Comme nous l'avons mentionné plus haut, la première démarche pour vérifier l'absence 

d'autocorréiation consiste a estimer le corrélogramme et le corrélogramme partiel des résidus. 

Toutefois, il est possible que par chance, un coefficient d'autocorrélation soit supérieur à deux 

écarts type, même si les vraies valeurs du processus sont nulles (Enders, 1995). Pour pallier à ce 

problème nous emploierons les statistiques 'Q'" calculées par la formule 

s 

Q = T (T+2) (&)*/(T-k) (T = nombre d'observations) 
&=l  

qui sont distribuées comme une loi de X2 avec s degrés de liberté. Si les valeurs calculées Q sont 

inférieures à la valeur critique, il est possible d'accepter l'hypothèse nuiie de non autocorrélation. 

La normalité de la distribution des résidus est testée par les statistiques de symétrie 

(skewness) et d'aplatissement (kurtosis) teiles que définies par les formules 

1 

Skewness = [( UT) (Yt - P)~]  / (Yt - p)) 

T = nombre d'observations de la séne Y 

p = moyenne de la série Y 

Dans les deux cas, le skewness et le kurtosis d'une distribution symétrique, comme une loi 

de distribution normale, sont nulss2. 

5' Ce test est associé a Ljung, GU and BOX G.E.P. (1987): On mesure of lock o f R t  of T h e  Series Modefs. 
Biometrika, Vol. 67, cité dans Enders (1995). 
52 Le kurtosis d'une distribution symétrique est kgal A 3. Toutdois, le logiciel employe centre le kurtosis à zéro pour 
une interprétation plus aisée du niveau de signification associé. 



4.1.1 Test de stationnarité de DDE') 

Suivant les démarches définies, l'aperçu des corréIogrammes nous a indiqué que la variable 

DDE semble stationnaire et que les effets de saisonnalité sont absents. Nous avons donc employé 

le test de Philips-Perron en estimant la régression: 

DDE=f(c, t, D, DDE{l} , DDDE(1 à4},  P, S) 

où 

c: constante 

t: tendance déterministe 

D: dummy de changement de niveau au premier trimestre de 1982 (1982: 1). 

DDE{ I ) : variable décalée d'une période 

DDDE{ 1 à 4} : variable dinérenciée avec 4 décalages 

P: dummies d'impulsion pour 1982: 1, 199 1 :3, 199 1 :4 

S : durnrnies saisonnières 

Les résultats préliminaires ont montré que seules quelques variables sont significatives. 

Nous avons continué par la suite avec des tests du F d'exclusion des variables non signiiicatives, 

afin d'augmenter la puissance du test. D'après les résultats de la régression hale  estimée, la 

variable DDE semble stationnaire, seules les impulsions sont significatives: 

Variable dépendante DDE 

Variable Coef f Std E r r o r  T-Stat Signif 
*****+*+*****+********+********************************************************  

1- PULSE1 25468.055293 3068.085479 8.30096 0.00000000 

2- PULSE4 45701.489484 3068.085479 14.89577 0.00000000 

3 -  PULSES 25906,974888 3068.085479 8.44402 0.00000000 

'' Dans le but d'alléger la Iecn~e ,  nous présentons dans cette section la résuitats condensés des test de 
stationnarité. Pour plus de détails, voir annexe 4, 



Les tests de normalité des résidus montrent que la distrïiution de ces derniers semble être 

symétrique, mais que persiste un problème d'aplatissement: 

Statistiques des rhidus 

S kewness 

Kurtosis 

Signif Level (Sk=O) 0.59063881 

Signif Level (Ku=O) 0.00000000 

Toutefois les statistiques Q montrent que les résidus ne présentent pas d'autocorrélation, 

ce que confinnent ailleurs les corrélogrammes des résidus: 

Statistiques Q de Ljung-Box 

Q ( 4 )  = 4.8221. Significance Level 0.30603947 

Q ( 8 )  = 8.5820. Significance Level 0.37877305 

Q(12) = 10.2172- Significance Level 0.59691343 

Q(16) = 13.6922- Significance Level 0,62163417 

Q(20) = 17.8852. Signif icance Level 0 -59497133 

Q(24) = 19.1070. Signif icance Level 0.74626119 

4.1.2. Test de stationnarité de la variable BC 

L'aperçu des corrélogrammes a montré que la variable BC ne semble pas statio~aire et 

que des effets de saisomalité sont présents. Nous avons employé le test de Dickey-Fuiler en 

estimant la régression: 

DBC= f(c,  t,BCI{l} ,DBC{I a4}, S) 

où 

DBC: différence première de la variable à niveau BC 

c: constante 

t: tendance déterministe 

BC { I } : variable à niveau décalée d'une période 

DBC( I a 4} : variable diffërenciée avec 4 décalages 

S : dummies saisonnières 



Les résultats pré.liminaies ont montré que quelques variables ne sont pas significatives. 

Nous avons continué par la suite avec des tests d'exclusion des variables non significatives, afin 

d'augmenter la puissance du test. D'après les résultats de la régression hale estimée, la variable 

BC semble stationnaire avec une tendance déterministe: 

Variable dépendante DBC 

Variable Coef f Std Error T-Stat Signif 
******ç**********************************************************~*************  

1. TREND -32.019560 10.372564 -3.08695 O .  00262321 

2. BC(1) -0 -372574 0,069356 -5.37193 0.00000052 

3. DBC(4) O ,  178467 O.  O87004 2.05125 0.04288411 

4. SEASONS{-1) -3447,483236 909.068602 -3.79232 0.00025684 

Le test de normalité des résidus montre que la distribution de ces derniers semble être 

symétrique et ne présente pas de problèmes d'aplatissement: 

Statistiques des résidus 

S kewness -0.19664 

Kurtosis O. 35882 

Signif Level (Sk=O) 0,42204584 

Signif Level (Ku=O) 0 -47257640 

Les statistiques Q montrent que les résidus ne présentent pas d'autocorrélatio~ que 

confirment par ailleurs les corrélogrammes des résidus: 

Statistiques Q de Ljung-Box 

414) = 1.8254. Sigriificance Level 0.76783969 

Q ( 8 )  = 4.0280. Significance Level 0.85458941 

Q ( 1 2 )  = 7.8930. Significance Level 0.79343406 

Q ( 1 6 )  = 10.5814. Significance Level 0.83455734 

Q(2O) = 12.9356. Significance Level 0.88012804 

Q ( 2 4 )  = 16.2195. Significance Level 0.87999231 



4.1.3 Test de stationnarité de DF 

L'aperçu des corrélogrammes suggere que la variable DF n'est pas stationnaire et que des 

effets de saisonrialité sont présents. Nous avons ensuite employé le test de Dickey-Fuller en 

estimant la régression: 

DDF= f(c, t, P, DF{l}, DDF(1 à4),  S) 

où 

DDF: différence première de la variable à niveau DF 

c: constante 

t : tendance déterministe 

DF{ I } : variable à niveau décalée d'une période 

DDF{ 1 a 4) : variable diffërenciée avec 4 décalages 

S : dumrnies saisonnières 

Les résultats préliminaires montrent que quelques variables ne sont pas significatives. Nous 

avons continué par la suite avec des tests d'exclusion des variables non significatives. D'après les 

résultats de la régression ha le  estimée, la variable DF semble stationnaire: 

Variable dépendante DDF 

Variable Coeff S t d  Error T-Stat Signif 
******************************************************************************* 

Constant 

PULSE 

DF(1) 

D D F ( l }  

D D F ( 2 )  

DDF(3) 

SEASONS ( -3}  

SEASONS ( - 2 }  

SEASONS (-1) 

Le test de normalité des résidus montre que la distribution de ces derniers semble être 

symétrique et ne présente pas de problèmes d'aplatissement: 



Statistiques des résidus 

Skewness 

Kurtosis 

Signi f  Level (Sk=O) 0.66050896 

Signif Level (Ku=O) 0 - 18265369 

De nouveau, les statistiques Q montrent que les résidus ne présentent pas 

d'autocomélation: 

statistiques Q de Ljung-Box 

Q ( 4 )  = 0.5262. Significance Level 0.97090443 

Q ( 8 )  = 5.1868. Significance Level 0.73743150 

Q ( 1 2 )  = 6.1682. Significance Level 0.90736785 

Q ( 1 6 )  = 9,0038. Significance Level 0.91325840 

Q ( 2 0 )  = 11.3128. Significance Level 0.93770424 

Q ( 2 4 1  = 15.7974. Significance Level 0.89525053 

4.1 -4. Test de stationnarité de DM2 

Les corrélogramrnes suggèrent que la variable DM2 est stationnaire7 mais que des effets de 

saisonnalité sont présents. Nous avons par la suite employé le test de Philip-Perron en estimant la 

régression: 

D m =  f(c, t, D, DM2{1), DDM2{1 à4) ,  P, S) 

où 

c: constante 

t: tendance déterministe 

D: dummy de changement de niveau au premier trimestre de 1982 (1 982: 1). 

D m {  1 }: variable décalée d'une période 

DDM2( 1 à 4) : variable différenciée avec 4 décaiages 

P: dummies d'impulsion pour 198 1 :4 et 1982: 1 

S : dummies saisonnières 



Après les tests de F d'exclusion des variables non significatives, la régression finale estimée 

indique que la variable DM2 est stationnaire: 

Variable dépendante DM2 

Variable Coef f Std Error T-Stat Signif 
******+**********+************************************************************* 

1. Constant 8682.57473 1354.54004 6.40998 0.00000000 

2 ,  PULSE1 36548.12742 7133.52787 5 ,12343 O .  00000146 

3. PULSE2 -50219.61635 7619.19567 -6 - 59120 0 . 00000000 

4. DM2{1) O. 18333 0.08472 2.16387 0.03285550 

5 .  SEASONS{-3) -10402.12876 2066.26447 -5.03427 0.00000213 

6 SEMONS ( -2 ) -7064.25909 1901.73281 -3,71464 0.00033529 

7 .  SEASONS(-1) -9633.62077 1901.96265 -5.06509 O .  O0000187 

Le test de normalité des résidus montre que la distribution de ces deniers est symétrique, 

mais qu'il persiste un problème d'aplatissement: 

Statistiques des residus 

S kewness 

Kurtosis 

Signif Level (Sk=O) 0.46204686 

Signif Level (Ku=O) 0.00000000 

Toutefois les statistiques Q et les corrélograrnrnes montrent que les résidus ne présentent pas 

d' autoco rrélation: 

Statistiques Q de Ljtmg-Box 

Q ( 4 )  = 2.5237. Significance Level 0.64039653 

Q ( 8 )  = 4.3221. Significance Level 0,82695634 

Q ( 1 2 )  = 7.2730. Significance Level 0.83905459 

Q(161 = 8.9600. Significance Level 0.91505238 

Q(20)  = 10.2555. Significance Level 0.96329874 

Q ( 2 4 )  = 17.0221. Significance Level 0.84771624 



4.2. Estimation du modèle VAR 

Les tests de stationnarité des variables indiquent que la formulation d'un modèle VAR à 

correction d'erreurs n'est pas nécessairey car toutes les variables sont stationnaires, à I'exception 

de la variable BC qui est stationnaire autour d'une tendance déterministe. Pour combler cet 

inconvéniq nous reformons la variable BC en enlevant cette tendance déterministe, en d'autres 

mots, en filtrant BC de la tendance. Cette nouvelle variable stationnaire est dors nommée TBC, 

pour la différencier de BC. 

L'estimation du modèle VAR final repose sur les démarches suivantes. 

La première démarche consiste à déterminer la longueur des décalages des quatre 

équations. Tant que les régresseurs sont identiques dans les équations, la méthode des moindres 

carrés ordinaires est consistante et asymptotiquement efficiente (Enders, 1995). Le méthode de 

détermination des décalages consiste à estimer le rapport de vraisemblance 

Cr-c)Oog ILI - log ILI) 
où 

T: nombre d'observations disponibles 

c: nombre de paramètres estimés dans chaque équation du modèle non restreint (le modèle 

qui possède le plus long décalage) 

I&l: déteminant de la matrice de vaiiance/covariance des résidus du modèle restreint 

tel: déterminant de la matrice de variance/covariance des résidus du modèle non restreint 

qui suit une loi de X2 avec n degrés de Liberté, tel que n correspond au nombre de restrictions dans 

le système. Ainsi, si la valeur calculée est Inférieure a la valeur critique, il est possible d'accepter 

l'hypothèse nulle que le modèle VAR peut être estimé avec moins de décalages. 

La deuxième démarche consiste à déterminer le sens de causalité des variables, en 

appliquant le test de causalité de Granger. On dit qu'une variable Y ne cause pas la variable Z dans 

le sens de Granger, si le passé de Y n'explique pas le présent de 2. Le test est basé sur la 

statistique F calculée: 



RSS(restreint): somme des résidus au carré du modèle restreint 

RSS(non restreint): somme des résidus au carré du modde non restreint 

r: nombre de restrictions 

T: nombre d'obsewations disponibles 

k: nombre de paramètres dans le modèle non restreint 

modèle restreint: système d'équations avec les plus courts décalages 

qui suit une loi de F avec T-k degrés de liberté. Si le F calculé est inférieur au F critique, alors la 

restriction n'est pas contraignante. Dans ce cas, la variable Y de cause pas Z dans le sens de 

Granger. 

La troisième démarche consiste à réaliser le test de éxogénéité par bloc dans le but de 

déterminer les variables qui n'appartiennent pas au modèle . Si par exemple, le passé de la variable 

Y n'explique Z et W, et que le passé de celles-ci n'expliquent pas Y, alors le test de bloc 

exogénéité détermine que Y peut être exclue du modèle. La statistique suit une loi de x2, et elle est 

calculée de façon analogue au test de décalages mentionné plus haut. 

Finalement, les réponses d'impulsions sont dérivées à partir de la méthode de Choleski. 

uit~itivernent~~, il s'agit de simuler des chocs aléatoires, afin de visualiser le comportement des 

variables dans le temps, toutes choses égaies ailleurs. Pour cela, il devient nécessaire d'imposer 

des restrictions dans le modèle VAR standard, dans le but d'estimer des fonctions d'impulsions 

des chocs dans le temps. La méthode de Choleski consiste à imposer le minimum de restrictions 

nécessaires à partir de la matrice de variance/covariance des résidus du modèle, de façon à ce que 

la valeur contemporaine d'une variable n'ait pas d'effets contemporains sur les autres variables. 

Nous avons commencé par estimer le modèle avec douze décalages, c'est à dire trois ans, 

afin de capturer la dynamique du système. Le modèle VAR comprend alors quatre équations à 

quatre variables endogènes, et neuf variables déterministes dans chaque équation: une constante, 

Y La démonslration mmplete de la dérivation d'une fonction d'impulsion nous éloignerait du sujet Pour plus de 
détails à ce sujet et de la méthode de restrictions de Choleski, voir Enders (1995), chapitre 5. 



trois dummies saisormières et cinq dummies d'impulsion créés pour capturer les chocs structuraux 

dans les périodes, 1982: 1, 1991:3, 1991:4, 1994:4 et 198 1 :4. Les trois premières dummies 

correspondent aux chocs structuraux dans la série DDE, la quatrième dummy capture le choc 

structurel dans la série DF et la première et la cinquième dummy capturent les chocs structuraux 

dans la série DM2 (voir figure 7). 

À 5% de significatioq les tests de x2 montrent que le système peut être modélisé avec 

quatre décalages, car les restrictions ne sont pas rejetées: 

T e s t  de dicalages (VAR a 4 variables)* 

1 Restriction I Statistique $ I Niveau de signification I 
12 à 8 décalages 

8 à 4 décalages 

1 

1 4 à 3 décalages 1 X (16)= 26.95 1 0.04 1 2 

x2 (64) = 47.31 

12 à 4 décalages 

0.94 

x2164)= 6.40 

1 I I 1 

* Lorsque le niveau de si@cation est supérieur à 5% la restriction n'est pas contraignante. 

1.00 

x2 (1281= 39.94 

dummies saisonnières 

Une fois le modèle VAR à quatre décalages et neuf dumrnies déterministes estimé, à 10% 

de signincation les tests F de causalité de Granger suggèrent que non seulement le passé de la 

variable DM2 n'explique pas le présent des autres variables DDE, DF et TBC, mais aussi que le 

1.00 

passé des autres variables n'explique pas le présent de DM2: 

x2 (12)= 64.84 

T e s t  de causalit& & Granger (VAR a 4 variables)* 

0.00 

1 1 

1 TBC 1 DDE 1 2 .2171 1 0.0745872 

Variable 
dépendante 

DDE 

Variables indépendantes 

DDE 
TBC 
D F  

DM2 

D F  

Statistique F 

0.2925 
O. 9667 
2.1755 
O. 4322 

TBC 
DE' 

DM2 

DDE 
TBC 
DF 

DM2 

Niveau de 
signification 

0.8820373 
0.4305756 
O. 0793019 
O .7849835 

21.5412 
0.4322 
1.7881 

1.2260 
0.7858 
12.9456 
1.1154 

0 - O000000 
0.7849801 
O. 1395085 

O. 3065430 
O. 5377929 
O. O000000 
O. 3552510 



I I 1 I 

* Unque le &eau de signifidon est supérieur h IO%, le passé de la variable indépendante ae cause pas le 
présent de la variable dtpendintr" 

DM2 

Le test de bloc exogénéité suggère que la variable DM2 n'appartient pas au modèle: 

T e s t  de bloc urog&nii t& de DM2 (VAR a 4 variables) 

DDE 
TBC 
DF 

DM2 

I Rest r ic t ion  I statistique XZ I Niveau de s i g n i f i c a t i o n  I 

Le modèle VAR est dors estimé avec seulement trois variables, DDE, TBC et DF, et 8 

O. 0994 
0.4067 
1.6212 
0.7223 

variables déterministes: une constante, trois dummies saisonnières et quatre dummies d'impulsion; 

0. 9823302 
O. 8032935 
O. 1771560 
O. 5792847 

la cinquième a été éliminée car elle était associée a DM.2. Les tests de F de causalité de Gninger 

suggèrent que la variable DF est exogène, mais appartient au modèle, car le présent de DF n'est 

pas expliqué par le passé des autres variables DDE et DM2. 

T e s t  de causalité de Gzanger (VAR à 3 variables) 
Variable 
dépendante 

DDE 

TBC 

Le test d'exogénéité de DF montre toutefois que cette variable appartient au modèle, car la 

restriction est contraignante: 

DF 

55 Voir I'illlllexe 6 pour une présentation des corrélations instantanées des résidus. 

Variables indépendantes 

DDE 
TBC 
DE' 

DDE 
TBC 
Di? 

DDE 
TBC 
DE' 

Statistique F 

O. 1704 
1.2536 
2.7745 

2.0130 
21.5882 
1.3277 

Niveau de 
s i g n i f i c a t i o n  

O. 9529555 
0.2947826 
0.0321732 

0.1000035 
0.0000000 
O .  2663951 

0.9801 
0.5012 
11.1884 

O. 4229313 
O. 7348673 
0.0000003 



En d'autres mots le passé de DF est inclus dans le modèle VAR comme une variable 

déterministe, car elle est exogène, alors que DDE et TBC sont endogènes. Le modèle VAR estimé 

à ce stade est composé de 2 variables endogènes, DDE et TBC, et 11 variables déterministes: une 

constante, trois durnmies saisonnières, la variable DF avec 4 décalages et trois durnmies 

d'impulsion; la quatième a été éliminée car eue était associée a DF endogène. 

Finalement, le test de X2 de décalages permet de réduire les décalages du modèle VAR de 4 

à 1, bien que la variable exogène DF conserve les 4 décalages: 

T e s t  & bloc -ogCniit& de DF (VAR à 3 variables) 

Restriction 

DF(1 to 4) 

Comme la corrélation entre les résidus de DDE et TBC est presque nulle, l'ordre de la 

décomposition de Choleski n'est pas très important: 

Test de &calages (VAR a 2 variables) 

Matrice de Covariance/Corrélation des Résidus 

DDE TBC 

DDE 8128028.1725 -0.0132818246 

TBC -135092.9783 12728137.7916 

Statistique XZ 

x2 ( 8 )  = 16.116892 

Restriction 

4 à 1 décalages 

La première représentation graphique des simulations montre qu'un choc positif 

contemporain sur DDE (Le. un changement positif dans la dette externe) tend à se dissiper 

rapidement avec le temps, car il est absorbé apres trois trimestres approximativement. Ce même 

choc se manifeste sur TBC apres un trimestre et provoque un effet négatif sur TBC, c'est à due 

Niveau de signification 

0.04073726 

Statistique x2 
x2 (12) = 15.39 

Niveau de signification 

0.22 



une détérioration de la balance commerciale7 qui se dissipe lentement dans le temps étant 

absorbé après neuf trimestres. 

Décomposition de Choleski 
Rgpanses d'impulsion h partir d'un choc contemporain sur:  

: .O  
DDE 

- P 

1 
- 

3.8 4 
IY 

Cette caractéristique de la série TBC d'absorber lentement les chocs est confinnée 

dans la deuxième représentation graphique. En effet, un choc positif contempomin sur TBC 

(i.e. une amélioration de la balance commerciale) se dissipe après 12 trimestres, alors que cet 

effet sur DDE, qui se manifeste négativement après un trimestre (i-e. un changement négatif 

dans la dette externe), se dissipe après huit trimestres, approximativement. 

Suivant la même démarche pour les tests de normalité et absence d'autocorrélation des 

résidus, les corrélogramrnes' des résidus pour les deux régressions du VAR sont présentés, 

suivis des statistiques Q du test de Ljung-Box d7autocorre1ation et les statistiques de symétrie 

et d'aplatissement de la distribution des résidus: 

1 Dans ces graphiques, les légendes 'Iunpos' et 'iimneg' correspondent aux intervalles confiance définis dans la 
section 4.1. 
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Résidus de TBC du modèle VAR 

Période: 1971 & 1996 

Statistiques Q de Ljung-Box 

6.1853. Significance Level 0.18573295 

9.3370. Significance Level 0.31466550 

10.7568. Significance Level 0.54986521 

13.5090. Significance Level 0.63523792 

14.5156. Significance Level 0.80342165 

16.9504. Significance Level 0.85076950 

Statistiques de normalité 

Skewness -0.38191 Signif Level (Sk=O) 0.11710030 

Kurtosis .74887 Signif Level (Ku=O) 0.13185165 

Les tests d'autocorrélation montrent que les résidus des rdgressions ne sont pas autocorrelés et 

les tests de normalité montrent qu'ils sont distribués symétriquement Toutefois, 



Résidus de DDE du modèle VAR 
P h i o d e :  1971 h 1996 

Corrélogranmie partiel 

Statistiques Q de Ljung-Box 

0.5858. Significance Level 0.96462479 

6.7988. Significance Level 0.55849325 

8.6794, Significance Level 0,73004382 

13.0983. Significance Level 0.66555899 

16,4187. Significance Level 0.69033271 

17.0649. Significance Level 0.84587881 

Statistiques de normalité 

S kewness O. 36256 Signif Level (Sk=O) 0.13683633 

Kurtosis 2.93968 Signif Level (Ku=O) 0.00000000 



les résidus de la régression de DDE présentent un problème d'excès d'aplatissement qu'il n'a pas 

été possible de Malgré ceci, leur représentation graphique suggère que les résidus 

semblent se comporter comme un bruit blanc: 

Résidus du modèle VAR 

Résidus de DDE 
12500 - 1 
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0 -5000 
4 
4 -7500 

1 - IOOQO 
-4 
C - L2500 

ann4e 

Le dernier test consiste à représenter les séries réelles face aux séries par le modèle VAR, 

car il permet de vérifier si les séries suivent les mêmes tendances dans le temps. 

57 Nous avons estime le VAR avec de plus longs décalages, ainsi qu'ava. d'autres dumxnies d'impulsion afin de 

régier ce problème. Mais celui-ci persistait et daas quelques cas les pfocédures introduisaient de I'autocconélation 
entre les résidus. 



Costa R i c a :  variables h niveau et estimées 

C h a n g e m e n t  de la dette externe publique (DDE) et estimée (DDEfit) 
aecoo , 

. - 
, * -_ 301 - 

36GOO - 
1 

1 

2 4 O C O  - 
I i ' .  I 

B a l a n c e  Commerciale (TBC) et estim6e ( T B C f i t )  
-5009 

, - Y '  
v 

103CO 4 A 

Effectivement, à l'exception d'un saut en 1982 pour la série DDE et en 1974 pour la 

série TBC2, les séries semblent suivre les mêmes tendances dans le temps. Le modèle estimé 

semble alors expliquer correctement le processus des vraies valeurs de départ 

Finalement, nous présentons les résultats plus significatifs des régression? ainsi que 

les tests de F de causalité de Granger. 

Nous avons estimé le modèle en incluant deux dummies d'impulsion pour capturer les sauts daos les séries. 
Toutefois le remède aggmve & muladie, car lies résidus deviennent autocom1és n leur dimibution perd en 
symétrie. 
3 Les vdeurs présentées correspondent aux résultats signiiicatifk (pour un seuii de sigmfication de 10%). Voir 
l'annexe 7 pour une présentation complète des résultats. 
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Variable dépendante DDE 

R' non centré 0,807723 

R' centr6 O -805850 

Variable Coef f Std E r r o r  T-Stat Signif 
............................................................................... 

Variable dépendante TBC 

R~ non centré 0.559549 

R' centré 0.549495 

Variable C o e f  f S t d  Error T-Stat  Signif 
****************+********************************************+**+************** 

1 .  DDE(1) -0.142244 O .  084582 -1.68174 0,09604812 

2 .  TBC(1) O .  673623 O .  076368 8.82077 0,00000000 

6 .  SEASONS(-l} -4137.316902 1286.306364 -3,21643 O .  00179787 

10. DF(4} -0,234027 0.122488 - 1  91061 0 -  05920255 

D'après les tests de causalité de Granger, on remarque que le passé de DDE et de TBC 

n'explique pas le présent de DDE. En faif cette variable est expliquée seulement par le passé de 

DF, mais les déficits fiscaux se répercutent dans la dette externe fùture avec des effets opposés. 

T e s t  de causalité de G r a n g e r  (VAR a 2 variables) 

Variable 

dépendante 

DDE 

TBC 

Variables indépendantes 

DDE 

TBC 

DDE 

TBC 

Statistique F 

O .  6 0 0 6  

O .  9910 

2 .8282  

7 7 . 8 0 6 0  

Niveau de 

signification 

O .  4 4 0 3 5 3 4  

0 . 3 2 2 1 2 9 2  

0 . 0 9 6 0 4 8 1  

O .  O000000 



Par exemple, si pour deux trimestres consécutifs le déficit budggétae est du même montant, l'effet 

net sur le niveau de la dette externe réeiie est à la hausse. toutes choses égales ailleurs. En d'autres 

mots, une augmentation de la dette externe réelle au trimestre t s'explique par la somme de deux 

effets: 

une diminution grâce à l'impact du déficit budgétaire de la période t-4 

une augmentation grâce à l'impact du déficit budgétaire de la période t-3 

= si le déficit budgétaire est le même à la période t-4 et t-3, alors l'effet net est une augmentation 

du stock de la dette externe réelle, c'est à dire que DDE est positif. 

Le présent de TBC est expliqué par son propre passé positivement, mais expliqué par le 

passé de DDE et de DF négativement. Par exemple, un déficit commercial entraîne un déficit 

commercial moins que proportionnel le trimestre suivant, alors qu'une augmentation de la dette 

externe se répercute en un déficit commercial le trimestre suivant. Un déficit budgétaire se 

répercute par un surplus commercial quatre trimestres après. 

Bien que les résultats trouvés n'obéissent pas aux attentes préliminaires, dans le sens que 

quelques variables ne se sont pas révélées significatives, la relation positive entre déficit budgétaire 

et dette externe semble toutefois confirmer les hypothèses suggérées par GonzaIez-Vega (1989). 

En effet, la crise de la balance de paiements du Costa Rica de la fin de années 70 et début des 80 

semble obéir, essentiellement, à un déséquilibre interne du secteur publique. La croissance des 

dépenses gouvernementales et les transferts de revenus suite à l'augmentation des revenus des 

exportations du café -l'une des principales sources de revenus d'exportations du Costa Rica- n'a 

pas été soutenable a long terme. Les retranchements nécessaires dans les dépenses publiques se 

sont révélés très coûteux, politiquement parlant, lorsque le 'boom' des prix de café est passé. 

Ainsi, pendant les premières années de la crise, les autorités auraient choisi de transformer le 

déficit budgétaire en dette externe, malgré les mesures contractionistes qui s'imposaient. De façon 

illustrative, d'après Zuniga y Pacheco (1997)' vers la fin années 70 aux alentours de 75% de la 

dette externe a été destinée à des projets de transport, d'énergie, éducation, santé et à financer le 

déficit de la balance commerciale. 



Par la suite, l'endettement externe accompagné d'un taux de change fixe surévalué auraient 

accéléré les attentes de dévaluation et d'idation, avec la conséquence de fuites de capitaux a 

l'étranger. 

La suite des événements est moins bien connue. Les fonds apportés par l'Agence 

Internationale des États Unis pour le Développement (USAID), de la Banque Interaméricaine pour 

le Développement (IABD) et des programmes d'ajustement structurel (PAS) mis en place en 

coordination avec le FMI pendant les armées go6', ont permis de réduire le stock de la dette 

externe et les déséquilibres fiscaux. Le Plan Brady de réduction de dette externe, signé en mai de 

1990, a permis au gouvernement d'acheter aux alentours de 64% de la dette externe libellée par la 

banque cornmerciaie. Cette évolution semble confirmer la relation positive trouvé entre dette 

externe et déficit budgétaire: la réduction du déficit budgétaire pendant la première moitié des 

années 80 et début de la deuxième moitié des années 80 (voir figure 7) est accompagnée d'une 

réduction du stock de la dette externe. 

Pour plus de detail au sujet du rôle que ces organismes ont joue pendant la période de stabilisation des années 80. 
voir Rodnguez (1993). 



Conclusion 

Par la méthode économétrique VAR, nous avons estimé les déterminants de I'évolution de 

la dette exteme du Costa Rica, pour la période comprise entre 1970 et 1996. Les résuitats 

suggèrent que l'évolution de la dette externe réelle @DE) garantie par le gouvernernent central 

est expliquée de façon significative par le passé de son déficit budgétaire. Contrairement aux 

attentes préliminaires, les résultats montrent que les autres variables considérées jouent un rôle peu 

significatif dans ce processus. 

Toutefois il faut se garder de toute interprétation hâtive, car il reste une partie non 

expliquée de cette régression qui pourrait être estimée par autres variables non considérées dans le 

modèle. Par exemple, selon le modèle de l'Approche Monétaire de la Balance de Paiements, les 

déséquilibres monétaires se reflètent dans les déséquilibres externes. Si les résultats trouvés ne 

semblent pas capturer ce phénomène, alors il est probable que la variable monétaire considérée ne 

reflète pas les déséquilibres potentiels dans le marché monétaire. Dans le même ordre d'idées, il est 

possible que la variable employée pour représenter les mouvements dans le compte courant de la 

balance de paiements, ne reflète pas de façon significative les déséquilibres du secteur externe et 

son impact sur la dette externe. 

En somme, nous sommes partis d'un modèle général et il a été possible de dégager des 

résultats précis et clairs, bien que quelques faiblesses persistent. Un de nos objectifs voulait que ce 

document fasse un apport à la littérature empirique. Nous avons proposé ce qui nous semble une 

méthode moins restrictive et arbitraire, dans le sens que l'on I ' e  aux variables déterminer le 

sens de causalité ainsi que leur signification. En fait, la limite provient du nombre d'observations et 

de la disponibilité des données, à condition, bien sûr, que le modèle ne soit pas dénué de sens 

économique; condition que nous avons respecté dès le départ. 

L'autre objectif consistait à présenter un bref aperçu de la Littérature économique portant 

sur le problème de l'endettement dans les pays en voie de développement, particulièrement dans 

les pays de l'Amérique Latine. Ii montre que le sujet, loin de synthétiser dans une même direction 

les opinions, les études empiriques et les politiques économiques, donne Lieu à un éventail 

d'interprétations de ce qui a emmené à la crise de l'endettement externe, et plus particulièrement 

en ce qui concerne le façon d'y remédier. 



Finalement, nous ne pouvons pas conclure cette étude sans faire référence â: un aspect qui 

est devenu d'extrême importance depuis le début des années 90 dans le Costa Rica: 

l'augmentation accélérée de la dette interne publique, dont la figure 8 donne un aperçu: 

Figure 86' 

Costa Rica: composition de la dette publique 

Alors que le fardeau de la dette externe (DE) diminue dans le temps, la dette totale 

publique réelle PT) se maintient stable depuis le début des années 89 car la dette publique interne 

(DI) montre une tendance à la hausse dans le temps, particulièrement depuis 1992. Est-ce qu'une 

crise interne semble s'annoncer à l'horizon? 

61 Source: Banco Centrai de Costa Rica, DepartamenCo de FinaazaS Internacionaies. Cité dans Zuniga, Maria P. y 
Pacheco, Marco V. (1997). 
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ANNEXES 



Annexe 1 

1) L'Approche Monétaire de la Balance de Paiements: 

La théorie qui soutient les programmes élaborés par le FMI reposent sur l'Approche 

Monétaire de la Balance de Paiements, où les déséquilr%res de la balance de paiements (BP) sont 

mis en évidence par l'excès de création monétaire. Cette approche se base sur deux hypothèses: 

La stabilité de la demande de la monnaie, dans le sens que la vitesse de circulation de la 

monnaie est constante, 

L'ofEe de monnaie est exogène, résultante d'une décision autonome des autorités monétaires. 

Le modèle de base s'écrit: 

M d = k P Y  (= demande de monnaie) 

Ms = m @C + NFA) (= ofie de monnaie) 

P = e P *  (= loi de la parité du pouvoir d'achat (cas d'un petit pays)) 

Md=Ms (= condition d'équilibre du marché monétaire) 

BP = ANFA (= identité comptable de la balance de paiements) 

où 

k: inverse de la vitesse de la monnaie 

m: inverse du coefficient de réserves appliqué par les banques commerciales 

p: niveau des prix internes 

p* : niveau des prix étrangers 

e: taux de change 

M A :  réserves de change nettes 

Y: revenu national 

DC: crédit domestique d o u é  à l'économie 



Ceci permet d'écrire une relation entre la création monétaire et niveau de réserves (en 

situation de taux de change fixe) 

et sous l'hypothèse de revenu national constant, 

Ainsi à court terme où le revenu Y est fixe, le solde de la balance de paiements dépend du 

niveau de crédit interne doué a ïéconornie par la banque centrale. Tout déséquilibre de la BP a 

donc son origine -selon cette approche- dans un exch d'otfie de monnaie. Si celle-ci est 

supérieure à ce que les agents souhaitent détenir sous forme liquide, l'excédent sera utilisé pour: 

acheter des importations avec l'aggravation du déficit du compte courant: c'est un effet direct 

sur la BP, 

pour faire des placements à l'étranger, et donc fuite de capitaux: effet direct sur la BP. 

achats de bien locaux qui entraine un processus infiationniste, perte de compétitivité des 

exportations et aggravation du déficit du CC: effet indirect sur la BP. 

2) L'approche de l'absorption 

Cette approche correspond à la situation d'une économie en plein emploi, où le 

déséquilibre de la BP résulte d'un excès des revenus distribués. Soit: 

Y + M = C +G + 1 + X (identité comptable du revenu national) 

C + I + G = A  



alors 

C C = X - M = Y - A  (1)  

où 

Y: revenu national 

M: importations 

C: consommation privée 

G: dépenses gouvernementales 

1: investissement 

X: exportations 

A: absorption 

CC: compte courant de la balance de paiements 

L'équation présente le déficit du CC comme le reflet d'un déséquilibre intérieur caractérisé 

par un excès d'absorption par rapport à la production: un niveau trop élevé de consommation 

privée, de dépenses du gouvernement ou de I'investissement privé par rapport à la production 

nationale conduisent à une dépense trop élevée en importations. 

Les remèdes vont alors chercher à diminuer la demande interne effective: 

réduction des salaires réels pour diminuer la consommation, 

élever les taux d'intérêts pour encourager l'épargne 

diminuer les dépenses publiques. 



Annexe 2 

Politiques générales d'un programme d'ajustement structurel 

Un Programme d'Ajustement Structurel (PAS) est constitué d'une série de mesures 

générales, avec certaines adaptations pour tenir compte de la situation particulière de chaque pays. 

Les mesures appliquées comprennent les politiques de stabilisation, destinées à éliminer les 

déséquilibres 'fondamentaux' principalement de court terme, et des mesures de modifications des 

structures, et donc de moyen et de long terme, destinées à libéraliser le secteur privé et favoriser la 

relance et la croissance. La tableau suivant résume les politiques au coeur des PAS'? 

A) Finances publiques 
-contrôle des dépenses publiques (subventions, salaires, emploi, 
investissements publiques) 

-augmentation des revenus et de la base imposable 
-vente d'actifs et majoration des prix des s e ~ c e s  

B) Politique monétaire 
-contrôle de la masse monétaire et du crédit 
-réduction du crédit doué au secteur public 

C) Politique de taux de change 
-dévaluation 

D) Politique de salaires et prix 
-indexation des sdaires 
-libéralisation des prix contrôlés 

E) Secteur externe 
-libéralisation douanière (diminution des taxes à l'importation) 
-réduction des restrictions des changes 
-promotion et diversification des exportation 

F) Secteur financier 
-libéralisation hancière 

G) Gestion de la dette 

" adapté de Raffinot 1991. page 142 



Annexe 3a 

Costa Rica: solde de la balance commerciale et du compte courant 

-300 - -  
-400 - -  

-500 - -  

-600 --  . 
-700 - -  . . . . 
-&XI - 

année 

1- cc! 

63 Source: FMI: International Financial Statistis. Plusieurs numéros. InteniaCional Monetary Fund, Washington 
D.C. 



Annexe 4 

Régression à vecteur autorégressif et correction d'erreurs: 

L'analyse des variables non-stationnaires peut entraîner la présence des variables 

cointégrées, et donc la représentation d'un VAR comme celui présenté peut être non approprié s'il 

existe une représentation de correction d'erreurs. Des variables non-stationnaires sont dites 

cointégrées lorsqu'il existe une combinaison linéaire entre eues qui est stationnaire (Enders' 1995' 

p. 355)' dans ce cas les tendances (stochastiques) des variables cointégrées sont liées entre elles. Si 

c'est le cas, alors il existe une représentation dynamique de cette cointégration appelée 'correction 

d'erreur'. Intuitivement, le terme de correction d'erreurs explique la dynamique de court terme 

des variables (cointégrées) par rapport à une déviation de l'équilibre de long terme tel que: 

Axt=rrx*-1+a 

où 

Mt : vecteur (4x1) des variables explicatives (DF, BC, AM et ADE) différenciées pour les 

rendre stationnaires. 

II : matrice (4x4) des coefficients de cointégration. 

ILX - 1 : terme de correction d'erreurs. 

a : vecteur (4x1) des termes d'erreurs. 

Ce résultat reste inaltéré si on ajoute des variables (différenciées) décalées dans chaque 

équation, ce qui donne: 

qui n'est autre que le système VAR augmenté maintenant du terne de correction d'erreurs. 



4.1.1 Test de stationnarité de DDE 

Annexe 5 

Suivant Les démarches définies, les corréiognimmes suggèrent que la variable DDE est 

stationnaire et que les effets de saisonnahé sont absents: 

Changement de la dette externe publique (DDE) 

Période: 1970 à 1996 

CorrBlogramme partiel 

Nous avons employé le test de Philips-Perron en estimant la régression: 

c: constante 

t : tendance déterministe 

D: dummy de changement de niveau au premier trimestre de 1982 (1982: 1). 

DDE( 1 } : variable décalée d'une période 

DDDE{ 1 à 4} : variable différenciée avec 4 décalages 



P: durnmies d'impulsion pour 1982: 1, 199 1 :3, 199 1 :4 

S : dummies saisonnières 

Les résultats montrent que seules quelques vanables sont significatives: 

Variable dépendante DDE 

Variable Coef f Std Error T-Stat Signif 
*************************************~**************+********************~**~** 

Cons tant 

TREND 

DUMMY 

DDE(1) 

DDDE(1) 

DDDE (2 ) 

DDDE(3) 

DDDE(4) 

PULSE1 

PULSE4 

PULSES 

SEASONS (-3) 

SEASONS (-21 

SEASONS {-1) 

Nous avons continué des tests de F d'exclusion des variables non significatives. D'après les 

résultats de la régression haie estimée, la variable DDE est stationnaire, seules les impulsions sont 

sigdicatives: 

Variable dépendante DDE 

Variable Coef f Std Error T - S t a t  Signif 
********+*************+******************************************************** 
1. PWLSE1 25468 -055293 3068.085479 8.30096 0.00000000 

2.  PULSE4 45701.489484 3068.085479 14.89577 O, 00000000 

3. PULSES 25906.974888 3068.085479 8.44402 0,00000000 



Les tests de nomalité des résidus montrent que la distribution de ces derniers est 

symétrique, mais que persiste un problème d'aplatissement: 

S t a t i s t i q u e s  d e s  r é s i d u s  

Signif Level (Sk=O) 0 .59063881  

S i g n i f  Level (Ku=O) 0,00000000 

Toutefois les statistiques Q et les corrélogrammes des résidus montrent que les résidus ne 

présentent pas d'autocorre1ation: 

S t a t i s t i q u e s  Q d e  Ljung-Box 

Q ( 4 )  = 4.8221 .  S i g n i f i c a n c e  Level 0.30603947 

Q ( 8 )  = 8 - 5 8 2 0 .  S i g n i f i c a n c e  Level 0.37877305 

Q ( 1 2 )  = 10.2172 .  S i g n i f i c a n c e  Leve l  0.59691343 

Q ( 1 6 )  = 13.6922 .  S i g n i f  i c a n c e  Leve l  0.62163417 

Q ( 2 0 )  = 17.8852 .  S i g n i f i c a n c e  Leve l  0.59497133 

Q ( 2 4 )  = 19 -1070 .  S i g n i f i c a n c e  Level 0.74626119 

Résidus de DDE après le test de Philip-Perron 
Période: 1970 à 1996 

CorrrSlograrmne p a r t i e l  



4.1.2. Test de stationnarité de la variable BC 

Les corrélogriunmes suggèrent que la variable BC n'est pas stationnaire et que des effets 

de saisomalite sont présents: 

Balance commerciale (BC) 

Période: 1970 à 1996 

Corrélogramme partiel 

Nous avons employé le test de Dickey-Fuller en estimant la régression: 

DBC = f(c, t, BC1{1}, DBC(1 à4),  S) 

où 

DBC: diffërence première de la variable à niveau BC 

c: constante 

t : tendance déterministe 

BC ( 1 } : variable a niveau décalée d'une période 

DBC ( 1 à 4} : variable diffërenciee avec 4 décalages 

S: dummies saisonnières 



Les résultats montrent que quelques variables ne sont pas significatives: 

Variable dépendante DBC 

Variable Coef f Std Error T-Stat S i g n i f  
******************************************************************************~ 

1 Constant -398.034528 1224.180578 -0.32514 0.74580269 

2. TREND -22.355755 14 -331643 -1.55989 0.12218303 

3. bc(l} -0.323366 0.099626 -3.24580 0,00162869 

4. Dbc(1) -0.131408 O. 121305 -1, 08329 0.28148229 

5. Dbc(Z} -0.027720 O. 119069 -0.23281 O. 81642268 

6. Dbc(3) O. 057186 0.113258 0.50492 O .  61481282 

7. Dbc(4) O. 165066 O. 102767 1.60622 O. 11161620 

8. SEASONS(-3) 762.869873 1245.673021 0.61242 0.54175722 

9. SEASONS{-2) -283.519012 1322 -245123 -0.21442 O. 83068711 

10. SFASONS{-1) -3522.872977 1253,018485 -2.81151 0.00601383 

Nous avons continué avec des tests d'exclusion des variables non significatives. D'après 

les résultats de la régression h a l e  estimée, la variable BC est stationnaire avec une tendance 

déterministe: 

Variable dépendante DBC 

Variable Coef f Std Error T-Stat Signif 
*******++********************************************************************** 

1. TREND -32,019560 10.372564 -3.08695 0.00262321 

2. BC(1) -0.372574 0.069356 -5.37193 O. O0000052 

3. DBC(4} 0.178467 O. O87004 2.05125 0.04288411 

4. SEASONS(-1) -3447 -483236 909.068602 -3.79232 O. 00025 684 

Le test de normalité des résidus montre que la distribution de ces derniers est symétrique et 

ne présente pas de problèmes d'aplatissement: 

Statistiques des résidus 

Skewness 

Kurtosis 

Signif Level (Sk-O) 0 -  42204584 

Signif Level (Ku=O) 0.47257640 



Les statistiques Q et les corrélogrammes des résidus montrent que les résidus ne présentent 

pas d'autocorrélation: 

statistiques Q de Ljung-Box 

1-8254. Significance Level 0.76783969 

4.0280. Significance Level 0,85458941 

7.8930. Significance Level 0.79343406 

10.5814. Significance Level 0.83455734 

12.9356. Significance Level 0.88012804 

16.2195. Significance Level 0.87999231 

Résidus de DBC après le test de Dickey-Fuller 

Période: 1970 à 1996 

Corrélogramme partiel 

4.1.3 Test de stationnarité de DF 

Les corrélogramrnes montrent que la variable DF ne semble pas stationnaire et que des 

effets de saisonnalité sont présents: 



D é f i c i t  f i sca l  (DF) 
Période: 1970 à 1996 

Corr6logramme part ie l  

Nous avons ensuite employé le test de Dickey-Fuller en estimant la régression: 

DDF: différence première de la variable à niveau DF 

c: constante 

t: tendance déterministe 

DF( 1 ) : variable à niveau décalée d'une période 

DDF( 1 à 4) : variable diffërenciée avec 4 décalages 

S: durnmies saisorinières 

Les résultats montrent que quelques variables ne sont pas significatives: 



Variable dépendante DDF 

Variable Coef f Std Errox T-Stat Signif 
******************************************************************************* 

1. Constant 

2. TREND 

3. PüLSE 

4. DF{l) 

5. DDF{l} 

6. DDF(2) 

7. DDF{3) 

8. DDE'(4) 

9. SEASONS{-3) 

10. SEASONS{-2) 

11. SeAsOWS(-1) 

Nous avons continué avec des tests d'exclusion des variables non significatives. D'après 

les résultats de la régression h a l e  estimée, la variable DF est stationnaire: 

Variable dépendante DDF 

Variable Coef f Std Ertor T-Stat Signif 
******************************************************************************* 

1. Constat -3078.90790 710.38784 -4.33412 0.00003636 

2. PUi;SE -16620.38593 2918.30538 -5.69522 0.00000014 

3 .  DF(1) -0.29701 0.09958 -2.98260 0.00363161 

4. DDF(1) -0.55294 0.11690 -4.72982 0.00000780 

S .  DDF(2) -0.42308 0.11167 -3.78881 0.00026550 

6. DDF(3) -0.18078 0.08800 -2.05444 0.04267927 

7. SEASONS{-3) 3669.92409 929.34490 3.94894 O. 00015064 

8- SEASONS(-2) 2864 . 10324 955 -74612 2.99672 0.00348160 

9. SEASONS(-1) 1785 . 17615 925.15285 1.92960 0.05663992 

Le test de normalité des résidus montre que la distribution de ces derniers est symétrique et 

ne présente pas de problèmes d'aplatissement: 

Statistiques des résidus 

S kewness 

Kurtosis 

Signif Level (Sk=O) 0.66050896 

Signif Level (Ku=O) 0,18265369 



Les statistiques Q et les corrélogrammes des résidus montrent que les résidus ne présentent 

pas d'autocorreiation: 

Statistiques Q de Ljung-Box 

0.5262. Significance Level 0.97090443 

5.1868. Significance Level 0.73743150 

6.1682. Significance Level 0.90736785 

9,0038. Significance Level 0.91325840 

11.3128- Significance Level 0.93770424 

15-7974. Significance Level 0,89525053 

Résidus de DDF après le t e s t  de Dickey-Fuller 

Période: 1970 à 1996 

Corrélogranmie partiel 



4.1 -4. Test de stationnarité de DM2 

Les corrélogrammes montrent que la variable DM2 est statiomaire, mais que des effets de 

saisomalité sont bien présents: 

Changement de la masse m o n e t a i r e  M2 ( D M 2 )  

Période: 1970 à 1996 

Corrélogramxne partiel  

Nous avons employé le test de Philips-Perron en estimant la régression: 

c: constante 

t: tendance déterministe 

D: durnmy de changement de niveau au premier trimestre de 1982 (1 982: 1). 

D m (  1 ) : variable décalée d'une période 

DDM2 ( 1 à 4} : variable différenciée avec 4 décalages 

P: dummies d'impulsion pour 198 1 :4 et 1982: 1 



S : durnmies saisonnières 

Les résultats montrent que quelques variables ne sont pas signincatives: 

Variable d6pendante DM2 

V a r i a b l e  Coef f Std Error T-Stat Signif 
*+***************************************************************************** 

Constant 

TREND 

DUMMY 

PULSE1 

PULSE2 

DmClJ 

DDW(1) 

DDM2 (2) 

DDM2 (3 ) 

DDM2 (4) 

SEASONS ( -3 )  

SEASONS (-2) 

SEASONS (-1) 

Nous avons fait des tests d'exclusion des variables non significatives. D'après les résultats 

de la régression finale estimée, la variable DM2 est stationnaire: 

V a r i  ab1 e dépendante DM2 

V a r i a b l e  Coef f Std E r r o r  T-Stat Signif 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1. Constant 

2. PULSE1 

3. PULSE2 

4. DM2(1) 

S .  SEASONS(-3) 

6. SEASONS(-2) 

7. SEASONS{-1) 

Le test de normalité des résidus montre que la distribution de ces derniers est symétrique, 

mais qu'il persiste un probleme d'aplatissement: 



Skewness 

Kurtosis 

Statistiques des résidus 

Signif Level (Sk=O) 0.46204686 

Signif Level (Ku=O) 0.00000000 

Toutefois les statistiques Q et les corrélogrammes des résidus montrent que les résidus ne 

présentent pas d'autocorrélation: 

Statistiques Q de Ljung-Box 

2.5237. Significance Level 0,64039653 

4 ,3221. Significance Level 0.82695634 

7.2730. Significance Level 0,83905459 

8.9600. Significance Level 0.91505238 

10.2555. Signif icance Level 0.96329874 

17,0221. Significance Level 0.84771624 

Résidus de DM2 après le test de Phillip-Perron 

Période: 1970 à 1996 

Carr&loqranune partiel 



Annexe 6 

Matrice de covariance / corrélation des résidup 

R-DDE R-BC R-DF R-DM2 

R - DDE 4418736.4101 O. 1574 173956 -0.0372104120 0.1506273879 

R-BC 102 1939.2247 9537764.53 1 1 -0.1710950804 O. 1498 163 165 

R-DF -195015.93 12 -1317399.1679 6216030.3838 -0.2546987034 

R-DM2 1582550.3867 23 12527.8247 -3 1733860.63 14 24980959.0699 

a Cette matrice conespond aux covariances et corrélations instantannées des &dus du système VAR estimé a 4 
équations et 4 variables DDE, BC, DF et DM2. avec 1 dCcallages de chaque VanabIe. Cette regression comspond à 
I'étape préandant les test de causalité de Granger. 



Annexe 7 

Résultats de la régression VAR (final): 

system 1 to 2 

variables dde tbc 

lags 1 

deterministic constant seasonsI-3 to -1) df{l to 4) pulse1 pulse2 pulse3 

end (s ystem) 

estimate (noprint,noftests) 1972: 1 1996: 4 48 

Dependent Variable DDE - Estimation by Least Squares 
Quarterly Data From 1971:01 To 1996:04 

Usable Observations 104 Degrees of Freedom 91 

Centered R**2 0.805850 R  Bar **2 0.780248 

Uncentered R**2 0.807723 T x R * * 2  84.003 

Mean of Dependent Variable 638.6117459 

Std Error of Dependent Variable 6501.6229184 

Standard Error of Estimate 3047.8147999 

Sum of Squared Residuals 845314929.94 

Durbin-Watson Statistic 2.054937 

Variable Coef f Std Error T-Stat Signif 
+**+*************************************************************************** 

DDE(1) 

TBC(1) 

Constant 

SEASONS (-3) 

SEASONS (-2) 

SEASONS (-1) 

DF(1) 

DF(21 

DF(3) 

DF(41 

PULSE1 

PULSE2 

PULSE3 

F-Tests, Dependent Variable DDE 

Variable 

DDE 

TBC 



Dependent Variable TBC - Estimation by Least Squares 

Quaxterly Data Prom 1971:Ol To 1996:04 

Usable Observations 104 Degrees of Preedom 91 

Centered R**2 0.549495 R Bar **2 0-490088 

UncenteredR**2 0.559549 T x R**2 58.193 

Mean of Dependent Variable -803.044240 

Std Error of Dependent Variable 5341.101047 

Standard Error of Estimate 3813.979967 

Sum of Squared Residuals 1323726330-3 

Durbin-Watson S t a t i s t i c  2.286264 

Variable Coef f Std Error T-Stat Signif 
* * * + * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * + * * * * * * * * * * 4 * * * * * * * * * * * *  

1, DDE(1) -0,142244 0.084582 -1- 68174 0.09604812 

2. TBC(1) O, 673623 0.076368 8-82077 0.00000000 

3. Constant 742,487908 1000.224002 0-74232 0 - 45980430 
4. SEASONS(-3) 991.708766 1325.725774 0.74805 0.45635907 

S .  SEMONS{-2) -977.740161 1351.730937 -0.72332 0.47133569 

6. SEMONS{-1) -4137- 316902 1286.306364 -3.21643 0.00179787 

7. DF(1J 0.134727 0.120072 1 - 12205 O, 26479113 

8. DF(2) -0.021331 O. 115697 -0.18437 0.85413311 

9. DF(3) O. 106165 0.115609 0.91831 0.36088663 

10. DF(4) -0.234027 0.122488 -1.91061 0,05920255 

11. PULSE1 5025.884317 4085.433542 1.23020 0,22179442 

12. PULSE2 2819.571376 3957.696065 0.71243 0,47802281 

13. PULSE3 6938.430203 5629.137662 1.23259 0-22090300 

F-Tests, Dependent Variable TBC 

Variable F-Statist ic  Signif 

DDE 2.8282 0.0960481 

TBC 77.8060 O. 0000000 
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