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I Introduction
La question de I’endettement public et de son impact sur la croissance économique

est un sujet qui continue de susciter un intérét croissant parmi les chercheurs et les
décideurs politiques (Tornell et Westerman,2007; Cecchetti et al.,2010). Certains
économistes soutiennent que la dette publique a impact négatif sur la croissance
économique, en raison notamment de 1’argument du risque de défaut. Dans des situations
ou le niveau d’endettement public devient tres éleve, il peut y avoir perte de confiance
dans le chef des bailleurs de fonds, ce qui peut finir par nuire a la croissance de
I’économie. Par contre, d’autres chercheurs estiment que I’endettement peut avoir un
impact positif sous certaines conditions, notamment 1’affectation des ressources
empruntées dans des projets économiquement productifs.

Des preuves ont été avancées pour soutenir les deux cotés de I’argumentation. D une
part, I’étude de Reinhardt et Rogoff (2010) a révélé que les pays ayant des niveaux élevés
de dette publique sont plus susceptibles de connaitre des crises économiques. D’autres

parts, ’article de Alesina et Ardagna(2010) a montré que la dette publique peut avoir un
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impact positif sur la croissance économique si elle est utilisee pour financer les
investissements productifs. La confrontation de ces deux paradigmes pousse a croire que
la relation entre la dette publique et la croissance economique est non linéaire. Cette
derniere piste a été exploré dans la littérature afin de parvenir a concilier les deux

approches sus-évoquees (Joél K. K, 2023).

L’activité économique de I’Etat, contrairement a ce qu’affirmaient les classiques, se
caractérise souvent par un déséquilibre : soit par un excédent, soit par un déficit. Il peut
s’agir du déséquilibre épargne-investissement, du déficit budgétaire ou du déficit de la
balance courante comme 1’a su bien démontrer Raffinot (1998). Déja, les mercantilistes
(Buchanan, J. M. [1958]) considéraient I’emprunt comme un moyen qui permettait a
I’Etat de réunir plus rapidement les conditions nécessaires au “take off>’.

Pour les classiques, en revanche, 1’endettement constituerait une charge pour les
générations futures, car I’emprunt contracté aujourd’hui sera remboursé demain a travers
une hausse des imp0ts. Cette charge fiscale a option futuriste sera donc supportée par les
générations futures. Toutefois, bien qu’opposés a I’endettement public, les classiques
(Ricardo, D. [1951], Tolkmitt, G. [1975]) se sont montres favorables au financement des
investissements rentables par I’emprunt, car ces investissements sont susceptibles de
générer des ressources suffisantes pour assurer le service de leur dette.

Au regard du role déterminant que doit jouer I’Etat dans le développement, les
économistes de 1’école historique (Von Stein, L,1878]) vont plus loin que les classiques
en recommandant a I’Etat le recours a D’endettement public pour financer les
investissements d’infrastructures. Ces types d’investissements étant incitatifs pour
d’autres investissements. Quant aux néoclassiques, ils se sont surtout penchés sur les
effets a long terme de I’endettement sur la croissance. Pour Domar (1944), I’endettement
permet d’accroitre le revenu national. Il soutient ainsi que I’emprunt doit étre apprécié en
fonction de son impact sur la croissance du revenu national. Brunner et Meltzer (1976)
ainsi que Phelps et Shell (1969) se sont appesantis sur le caractére incitatif de
I’endettement public pour les investissements privés (CrowdingOut-Effect), alors que
Mckinnon (1964), Papanek (1972) et Dudley-Mont Marquette (1976) se sont, quant a eux,
intéressés particulierement aux effets de 1’endettement public sur la croissance dans les
pays en développement. Mais, c’est surtout le modeéle développé par Chenery et Strout

(1976) qui illustre le mieux la relation entre croissance et endettement dans un pays en
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développement. Les Keynésiens (Dedehouanou, G.M.A. [2009], Kame Ba Billa, T.U.
[2008]) consideérent aussi I’endettement extérieur comme un stimulant de la croissance
économique a cause de son effet de levier sur I'investissement privé.

De I’analyse de ces différents courants de pensées économiques, il ressort que
I’endettement peut étre percu, dans certains cas comme un moyen permettant de stimuler
la croissance économique. Certains économistes défendent I’idée selon laquelle la dette
peut étre nécessaire et méme efficace pour le développement d’un pays, d’autres rejettent
systématiquement I’emprunt public et pensent que tout emprunt public ne peut qu’étre
nuisible pour les agents économiques. Une autre frange de la littérature avance et soutient
une relation bidirectionnelle entre la dette et la croissance économique. En 2009 et 2010,
Reinhardt et Rogoff, ont tenté de fournir une réponse a cette question en travaillant sur
un échantillon de soixante-dix(70) pays leur permettant d’attester empiriquement une
corrélation négative entre la dette publique et la croissance économique. Ces deux auteurs
privilégient une lecture ou c’est le montant de la dette publique qui a des effets sur le taux
de croissance. Suite a ce constat, Reinhardt et Rogoff n’ont pas clos le débat du rapport
dette et croissance. Bien au contraire, ils ont contribué a le relancer. 1l est donc légitime
de se demander si la Dette publique est supposée financer le développement et générer de
la croissance devenu un frein au développement ? (Zainab A. et al).

La dette publique extérieure est un enjeu majeur pour les économies en
développement, notamment en Afrique subsaharienne ou elle a atteint des niveaux de
records ces dernieres années. La question de I’impact de la dette publique sur la croissance
économique est donc d’une grande actualité. La présente recherche apporte une
contribution significative a la littérature existante sur les effets de la dette publique sur la
croissance économique en intégrant les investissements comme variable clé. En effets, la
plupart des études antérieures se sont concentrées sur I’impact de la dette publique sur la
croissance économique sans prendre en compte 1’effet des investissements, qui sont
pourtant un moteur essentiel de la croissance. En incluant les Investissements dans le
modele, cette recherche permet de mieux comprendre les canaux par lesquels la dette
publique affecte la Croissance économique. Les résultats de cette étude devraient
permettre de mieux comprendre les mécanismes sous-adjacents a la relation entre la dette
publique et la croissance économique et ainsi fournir des recommandations politiques

plus précises pour les décideurs économiques. En outre, cette recherche utilise les
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données récentes et se focalise sur la zone EAC qui est une région en développement
avec des caracteristiques économiques et institutionnelles uniques. Elle ouvre également
les perspectives de recherches futures sur la relation entre la dette publique, la croissance
économique et les investissements. Bref, la présente étude cherche ainsi a mesurer les
effets de la dette publique sur la croissance économique en mettant 1’accent sur le role

que jouent les investissements dans cette relation.

1. Methodologique

Ce point décrit la démarche méthodologique abordée pour la réalisation de cette étude.
II présente respectivement la source des données, les variables de 1’étude ainsi que la

stratégie d’estimation.

1. Sources de données

Cette étude analyse 1’effet de la dette publique sur la croissance économique au sein
des pays de ’EAC. Il s’agit d’une étude des données de panel observées entre 1990 et
2022 et couvrant 6 pays de ’EAC : la RDC, le Rwanda, I’Ouganda, le Kenya, la Tanzanie
et le Burundi®. Le choix des pays inclus dans les analyses et de la période d’étude a été
guidée par la disponibilité des données. Six séries de données sont utilisées : le PIB réel,
le Stock de la Dette Publique, 1’Inflation, la Croissance de la population, la Formation

brute du capital fixe, ainsi que 1’Ouverture commerciale.

2. Variables de |’étude

Cette étude cherche a analyser I’effet de la dette publique sur la croissance
économique des pays de ’EAC. Ce point présente tour a tour la variable endogene et les

variables exogeénes.

1 EAC, East African Community ( Communauté des Etats de I” Afrique de I’Est), rassemble les pays a
savoir la RDC, le Rwanda, I’Ouganda, le Kenya, la Tanzanie, le Burundi, le Soudan du sud et la Somalie,
mais ces deux derniers pays n’ont pas été inclus dans les analyses parce qu’ils contiennent plusieurs valeurs
manquantes pour la plupart des variables prises en compte dans cette étude et sur un long intervalle pour la
période d’étude considérée. Mais aussi, leur adhésion & la Communauté est postérieure a la délimitation
temporelle choisie.
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» Lavariable endogéne

La variable endogéne de cette étude est la croissance économique captée par le
logarithme du PIB réel. Le PIB réel aux prix des acheteurs est calculé comme la somme
des valeurs ajoutées de tous les résidents de I’économie augmentée de tout produit et

diminuée de toute subvention non incluse dans la valeur ajoutée des produits.
» Les variables exogenes

La variable exogéne d’intérét est la dette publique captée par le stock de la dette
extérieure. La relation entre la dette publique et la croissance économique est controlée
par quatre variables : I’inflation, le taux de croissance annuelle de la population, la

formation brute du capital fixe et I’ouverture commerciale.

3. Stratégie d’estimation

Ce point présente la stratégie qui sera mise en ceuvre pour 1’estimation de la relation
entre la croissance économique et la dette publique dans les pays de I’EAC. Avant
d’aborder le modele et la méthode d’estimation, il présente d’abord I’analyse de la
stationnarité.

» Analyse de la stationnarité

Méme si ’analyse de la stationnarité est une pratique fréquente lors de 1’utilisation
des séries temporelles, elle est aussi d’application dans I’analyse des données de panel.
Comme le souléve Pesaran (2015), une des raisons primaires derriére cette pratique est
d’améliorer la puissance de tests de racine unitaire des séries prises individuellement. Une
variable est dite stationnaire lorsque ses caractéristiques sont stables dans le temps
(Greene, 2000; Gujarati, 2022). L utilisation des séries non stationnaires conduit a des
estimateurs qui ne suivent plus une distribution normale dans de grands échantillons ; ce
qui signifie que les intervalles de confiances et les tests d’hypotheéses ne seront plus
valides. Une de mauvaises consequences est que deux variables totalement indépendantes
peuvent sembler avoir une forte relation qui pourtant n’existe pas. Des résultats d’une
telle nature sont connus sous le nom de régression fallacieuse (Greene, 2008; Gujarati,
2022; Pesaran, 2015).

L’analyse de la stationnarité des données de panel implique plusieurs complications

additionnelles (Pesaran, 2015). Cela est di en partie au fait que I’analyse des données de
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panel fait intervenir une hétérogénéité rendant les paramétres du modele spécifiques en
fonction des individus composant les panels. De ce fait, les tests de racine unitaire ne sont
pas identiques a ceux utilisés dans les cas des simples séries chronologiques (Mpore et
al., 2023). Pour le cas des données de panel, ces tests sont classifiés selon qu’il y a ou pas
de restrictions sur le coefficient autorégressif (Choi, 2001). Les tests de racine unitaire

sont basés sur le modeéle suivant :

Ayie = piYie—1 + 205 BieVieej + X6 + € 00 i =1,2,3,4,..,N représentent des
pays qui sont observés dans le tempst = 1,2,3,4,...,N. X';; représente les variables
exogenes comprenant les effets fixes et les tendances individuelles, p; sont des

coefficients autorégressifs et €;; des termes d’erreurs indépendants avecp; = 1 — a;.

Les tests de racine unitaire des données de panel sont basés sur une hypothese
nulle de racine unitaire pour chaque individu ; HO=p; =p,..=py=0. La
formulation de I’hypothése alternative est par contre objet de controverse qui dépend, de
facon critique, des hypotheses faites sur I’homogénéité ou 1’hétérogénéité des panels
(Pesaran, 2015). D’une part, il existe certains tests qui supposent que les parametres
autorégressifs sont les mémes pour tous les individus composant le panel. Ces tests
comprennent ceux de Levin, Lin et Chu (LLC), Breitung et Hadri. Pesaran (2015)
mentionnent qu’une grande limite de ces tests est qu’ils ont tendance, du fait d’avoir une
puissance ¢levée, d’accepter I’hypothése alternative méme si la plupart des séries
composant le panel ne sont pas stationnaires. Dans pareil cas, les résultats peuvent
conduire a tort au rejet de I’hypothése nulle. A titre d’exemple, Westerlund et Breitung
(2014) montrent a ce sujet que la puissance du test de Levin, Lin et Chu (2002) est plus
élevée que celle de Im, Pesaran et Shin (2003) méme lorsque les séries composant le
panel, lorsque prises individuellement, ne sont pas toutes stationnaires. D'autre part, il
existe d’autres tests qui supposent que le coefficient autorégressif est différent pour
chaque individu composant le panel. Ces tests comprennent le test de de Im, Pesaran et
Shin (IPS), le test Fisher-ADF et Fisher-PP. Mpore et al. (2023) mentionnent que cette
deuxiéme catégorie des tests est généralement de mise lorsque le panel n’est pas
équilibré ; c’est-a-dire lorsque les données ne sont pas disponibles dans le temps pour
tous les individus composant le panel. Pour le cas de cette étude, c’est la premicre

catégorie de tests qui sera appliquée.
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» Méthode d’estimation

Le modele utilisé dans cette étude dans 1’estimation de I’effet de la dette publique sur
la croissance économique est inspiré des travaux de Panizza et Presbitero (2013), Attard
(2019) et Salmon (2021). Sur base des variables présentées dans les lignes précédentes,

le modeéle a estimer se présente comme suit :
LnPIBréel;; = a;; + a;Lndette;; + BX'is + Eit (2)

avec LnPIBréel;; le logarithme du PIB réel pour le pays i au tempst, Lndette;; le
logarithme du stock de la dette extérieure et X';, un vecteur des variables de contréle. a;;
est une constante qui permet également de capter les effets spécifiques individuels et
temporels, a; est un parametre a estimer et  un vecteur des coefficients a estimer pour
les variables de contréle. €;; est le terme d’erreur.

L’équation 2 est généralement estimée par la méthode des moindres carrés
ordinaires en tenant en compte ’existence des effets fixes et des effets aléatoires en cas
de D’existence des effets spécifiques ou par la méthode de Pooled OLS en cas de non
existence des effets spécifiques (Greene, 2008; Gujarati, 2022; Pesaran, 2015).
Cependant, la littérature montre que I’utilisation de ces méthodes peut conduire a des
estimateurs biaisés lorsque certaines hypothéses ne sont pas remplies (Wooldridge et al.,
2016). En effet, en présence des variables corrélées avec la croissance économique et la
dette publique, la relation entre la dette publique et la croissance économique souffrirait
de biais de variable omise (Panizza & Presbitero, 2013; Reinhart & Rogoff, 2010). Cela
pourrait étre d0 au fait que c'est la faiblesse de la croissance économique qui conduit a
des niveaux élevés de dette (Reinhart & Rogoff, 2010). Par ailleurs, la corrélation
observée entre la dette et la croissance pourrait étre due a un troisieme facteur ayant un
effet conjoint sur ces deux variables (Panizza & Presbitero, 2013). Depuis Kumar et Woo
(2010), Cecchetti, Mohanty et Zampolli (2012) et Checherita-Westphal et Rother (2012),
la littérature a tenté d'aborder cette question en estimant des versions alternatives du
modeéle de croissance dynamique suivant :

LnPIBréel;; = B;LnPIBréel;;_; + a;Lndette;; + BX';: + V; + &;; 3)
Ou i dénote le pays et t la période considérée(t = 1990, ...,2022). représente les effets
fixes individuels et ¢;; un bruit blanc. Cette équation est un exemple d’un mode¢le linéaire

dynamique. Il contient des effets individuels non observés qui par construction sont
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corrélés avec le retard de la variable dépendante ; ce qui rend les approches standard
d’estimation non consistants (Mpore et al., 2023).

L'utilisation d'une dette décalée atténue, mais ne résout pas le probléme de
I'endogénéité (Panizza & Presbitero, 2013). Pour évaluer la présence d'une relation
causale entre la dette et la croissance, il faut trouver une variable instrumentale qui a un
effet direct sur la dette mais pas d'effet direct (ou indirect, & I'exception de celui qui va
vers la dette) sur la croissance économique (Greene, 2008; Gujarati, 2022; Pesaran, 2015).
Une approche possible consiste a utiliser des instruments internes (c'est-a-dire des valeurs
retardées des variables explicatives), comme dans les estimateurs GMM de différence et
de systeme développés dans Arellano et Bond (1991) et Blundell, Richard et Stephen
Bond (1998). Kumar et Woo (2010) étudient la relation entre la dette et la croissance dans
un groupe de 30 économies de marché avancées et émergentes sur la période 1970-2007.
Ils expérimentent différentes techniques d'estimation et soutiennent que I'estimateur
GMM en systeme leur permet de traiter I'endogénéité. Leurs résultats sont cohérents avec
ceux de Cecchetti, Mohanty et Zampolli (2012). Dans le cadre de cette étude, c’est la
méthode GMM en systéme qui est prise en compte dans les estimations en plus des
méthodes usuelles d’estimation des données de panel : les méthodes a effets fixes et a

effets aléatoires.

1. Résultats de I’étude

Cette partie présente les résultats des estimations de ’effet de la dette publique sur la
croissance économique dans les pays de I’EAC. Il est subdivisé en deux sections : la
premiére section porte sur I’effet de la dette publique sur la croissance économique dans
les pays de la zone EAC et la seconde sur I’impact de I’investissement sur la relation entre
la dette publique et la croissance économique dans les pays de la zone EAC sur la période
allant de 1990 a 2022.

1. Résultat des estimations

Aprés la présentation des analyses descriptives, cette partie donne les resultats
d’estimations de I’effet de la dette publique sur la croissance économique dans les pays
de PEAC. II est respectivement présenté I’analyse de la stationnarité des variables ainsi

que les résultats des estimations.
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» Analyse de la stationnarité des variables

L’analyse de la stationnarité pour le cas du présent travail a été faite a 1’aide du test
de Levin, Lin et Chu (LLC) qui considere que le coefficient autorégressif est le méme
pour tous les pays (Choi, 2001). Ce test est construit sur une hypothese nulle de racine
unitaire contre une hypothése alternative d’absence de racine unitaire. L hypothese
alternative est acceptée lorsque la probabilité critique associée a la valeur calculée du test
LLC est inférieure au seuil standard de 0.05. Dans le cas contraire, les résultats ne sont
pas significatifs pour rejeter I’hypothése nulle. Les résultats du test de stationnarité sont

présentés dans le tableau suivant :

Tableau 1 : Résultats des tests de stationnarité de Levin, Lin et Chu

1 (0)

Statistique LLC  P-values

LnPIB reel -2.9895 0.0014
LnDette -2.8111 0.0025
Lninfl -2.6792 0.0037
LnPOPG -2.9007 0.0019
LnFBCF -3.1111 0.0009
LnOUV -1.6686 0.0476

Sources : Calculs sous stata 15.1.

Le Tableau 1 donne les résultats de 1’analyse du test de stationnarité de 1’ensemble
des variables utilisées dans 1’é¢tude. Les probabilités critiques associées aux valeurs
calculées de la statistique LLC pour toutes les variables sont toutes inférieures au seuil
standard de 0,05 ; ce qui montre que toutes les variables sont stationnaires a niveau. Elles

seront ainsi introduites comme tel dans les analyses.
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» Estimations économétriques

347

Ce point présente les résultats des estimations de I’effet de la dette publique sur la

croissance économique dans les pays de I’EAC. Pour besoin de la vérification de la

robustesse des résultats, trois méthodes ont été utilisées pour estimer cette relation : la

méthode a effets fixes, la méthode a effets aléatoires ainsi que la méthode des moments

généralisés en systeme. Par ailleurs, pour chaque méthode, deux modeéles ont été estimés :

un premier modele dans lequel seul la dette publique extérieure est considérée comme

variable indépendante et un autre modéle dans lequel les autres variables explicatives sont

introduites pour controler 1’effet de la dette publique sur la croissance économique.

Tableau 2. Résultats des estimations

Variables GMM EF EA GMM
Lndette -0.339*** -0.339***  -0.0409***  -0.171*** -0.160 -0.0167**
(0.00590) (0.0445) (0.100)  (0.00723)
Lninfl -0.0373 0.174*** -0.0190***
(0.0282) (0.0619) (0.00433)
LnPOPG 0.144** 0.392*** 0.00134
(0.0632) (0.149)  (0.00855)
LnFBCF 0.487***  0.961*** (0.0543***
(0.0946) (0.157)  (0.0151)
LnOUVC -0.0317 1.125*** -0.0390**
(0.108) (0.200)  (0.0175)
LnPIB (-1) 0.977*** 0.969***
(0.00785) (0.00861)
Constante 0.530*** 21.61***  15.43*** (.758***
(0.181) (0.388) (0.763)  (0.183)
Coef. LT -1.7782 -0.5387
R-carré 0.427
F/Wald Stat 22189.39*%**  27.83*** 144 5*%** 22078.2***
Hétérogénéité 264.1*** 188.9***



348 Hafashimana Ntawizera Bienfait, Dette publique extérieure ...

Test de Sargan 257.2%** 216.5

Erreurs standards entre parentheses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Le Tableau 2 présente les résultats des estimations de I’effet de la dette publique
sur la croissance économique dans les pays de ’EAC. Une premiere observation du
tableau des résultats montre que pour tous les modeles estimés et pour toutes les méthodes
utilisées, les statistiques de Fisher et de Wald de significativité globale donnent des
valeurs statistiquement significatives au seuil de 1 % (p-value<0.01). Cela est une preuve
que tous les modeles estimés sont statistiquement significatives. Les résultats du test
d’hétérogénéité sur les données de panel donnent des statistiques significatives au seuil
de 1 % (F=257.2 ; p-value<0.01 pour le premier modele et F=188.9 ; p-value<0.01 pour
le deuxiéme modele). Cela prouve a suffisance que tous les modeles estimés sont
caractériseés par des effets spécifiques. Pour ce qui est des estimations faites par la
méthode GMM, le test de Sargan, basé sur ’hypothése nulle de validité des instruments,
donne une valeur de 257,2 (significative au seuil de 1 %) pour le modele dans lequel seul
la dette extérieur est utilisee comme variable explicative et une valeur de 216.5 (non
significative aux trois seuils de signification maintenues). Cela montre que les
instruments utilisés pour le premier modéle ne sont pas valides. Cependant, ils le sont

pour le deuxiéme modele : le modéle d’ensemble.

Lorsque les estimations sont réalisées par la méthode des moments généralises, le
coefficient autorégressif affiche une valeur d’environ 0.977 a la fois pour le modé¢le tenant
uniquement en compte la variable dette publique comme variable explicative et pour le
modele tenant en compte, en plus de la variable dette, d’autres variables de controle
comme variables explicatives. Cela suggeére que la croissance économique réalisée par
les pays de ’EAC au cours d’une période est observée a 97 % dans la période suivante.
Concernant ’effet de la dette publique sur la croissance économique, il ressort des
résultats que pour tous les modéles estimés et pour toutes les méthodes d’estimations
utilisées, la dette publigue exerce une influence négative et significative sur la croissance
économique, excepté le coefficient négatif et non significatif obtenu pour les estimations
a effets aléatoires lorsque les variables de controle sont prises en compte. En effet, lorsque
seule la dette publique est utilisée comme variable explicative, elle affiche des

coefficients de -0.339 ; -0.339 et -0.0409 respectivement pour les estimations a effets
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fixes, a effets aléatoires et en GMM en systéme. Cependant, dans les estimations ou les
variables de contrdle sont prises en compte, ces coefficients, quoique gardant toujours le
signe négatif, sont approximativement divisés par deux. Ils sont respectivement de -
0.171 ; -0.160 et -0.0167 respectivement pour les estimations a effets fixes, a effets

aléatoires et en GMM en systeme.

Ces résultats mentionnent que la dette publique exerce un effet pervers sur la
croissance économique dans les pays de ’EAC. Ces résultats pourraient étre expliqués
par le caractére non soutenable des dettes prises par certains pays. C’est le cas par
exemple de certains pays du regroupement qui ont eu, pendant longtemps dans le temps,
des stocks de dette allant a plus de 100 % du PIB comme le montre la figure 1. Un autre
facteur pouvant expliquer ce coefficient négatif est la mauvaise allocation des fonds issus
de la dette publique, soit dans le financement des dépenses de fonctionnement non
productives ou des investissements non rentables. Les estimateurs du GMM en systeme
donnent des coefficients de long terme pour la dette publique de -1.7782 et de -0.5387
selon que les variables de contréle ne sont pas ou sont introduites dans les estimations?.
Cela montre que, dans le long terme, un accroissement de la dette publique conduit a une
diminution du PIB réel de 0.5387 a 1.7782 %. Ces résultats montrent que 1’inefficacité

de la dette publique dans les pays de I’EAC constitue méme un probléme structurel.

Il ressort des résultats que, tout comme pour le coefficient la dette publique, les
coefficients obtenus pour les variables de contrdle sont tres élevés pour les estimations
par les méthodes des effets fixes et des effets aléatoires. Seuls les résultats de la méthode
GMM seront interprétés ici. L’inflation exerce une influence négative sur la croissance
économique. Les résultats montrent qu’une augmentation du niveau de I’inflation d’un
point de pourcentage entraine une diminution du PIB de 0.0190 points de pourcentage.
La croissance de la population a un effet positif sur la croissance économique. Un
accroissement du niveau de la population d’un point de pourcentage conduit a une
augmentation du PIB réel de 0.00134 %. La formation brute du capital fixe est
positivement liée a la croissance economique : une augmentation du niveau de la

formation brute du capital fixe de 1 pourcent conduite a une hausse du PIB réel de 0.0543.

oy

—B1)’

2 Ce coefficient de long terme a été obtenu par la formule suivante® = a Pour de plus amples détails,

voir Hill et al. (2018).
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Enfin, I’ouverture commerciale agit négativement sur la croissance du PIB réel. A chaque
fois que le taux d’ouverture commerciale augmente d’un point de pourcentage, le PIB

réel diminue de 0.0390 points de pourcentage.

2. Impact des investissements sur la relation entre la dette publique et la croissance
économique dans les pays de ’EAC

Cette partie est consacrée a I’analyse de I’impact que la formation brute du capital
fixe exerce sur la relation entre la dette publique et la croissance économique dans les
pays de ’EAC. Plus précisément, il est question d’évaluer ici si la formation brute du
capital fixe constitue un mécanisme de transmission de 1’effet de la dette publique sur la

croissance économique.

Les résultats des estimations sont présentés dans le tableau 3 ci-dessous. Pour nous
assurer de la vérification de la robustesse, trois méthodes sont utilisées dans les
estimations : la méthode a effets fixes, la méthode a effets aléatoires ainsi que la méthode
des moments généralisés en systéeme. En plus, pour chaque méthode, deux modéles sont
estimés : un modeéle qui integre uniquement la dette extérieure et 1’interaction entre la
dette extérieure et la formation brute du capital fixe et un autre modéle dans lequel, en

plus des deux variables du premier modéle, sont ajoutés d’autres variables de contrdle.

Tableau 1. Résultats des estimations

Variables EF EA GMM EF EA GMM
Lndette -0.694%**  0.697***  -0.0851%%*  -0.658%**  -1.121%**  -0.0710%**
(0.0701)  (0.0697)  (0.0120) (0.0805)  (0.146)  (0.0135)
LnDetteFBCF ~ 0.500%**  0.504%**  0.0612***  0.487***  0.961***  0.0543***
(0.0854)  (0.0850)  (0.0144) (0.0946)  (0.157)  (0.0151)
Lninfl -0.0373  0.174***  -0.0190%**
(0.0282)  (0.0619)  (0.00433)
LnPOPG 0.144%*  0.392***  0.00134
(0.0632)  (0.149)  (0.00855)
LnOUVC -0.0317  1.125%**  .0.0390**
(0.108)  (0.200)  (0.0175)
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LnPIB (-1) 0.964*** 0.969***
(0.00842) (0.00861)

Constante 2L.77***  21.77***  0.672*** 21.61*%**  1543***  (,758***
(0.224) (0.552) (0.184) (0.388) (0.763) (0.183)

Coef. LT -2.36 -2.29032

R-carré 0.403 0.427

F/Wald Stat 64.24***  130.10*** 22159.79***  27.83***  1445%**  22978.2***

Hétérogénéité  248.01*** 188.94***

Test de Sargan 238.60*** 216.54

Erreurs standards entre parenthéses, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Il ressort des résultats que les coefficients de détermination obtenus, respectivement
lorsque les variables de controle ne sont pas introduites dans le mode¢les et lorsqu’elles le
sont, sont de 0.403 et 0.427. Cela suggére que, pour les deux modeles estimés, les
variables explicatives qu’ils prennent en compte rendent compte d’environ 40 % de la
variance de la variable dépendante ; le logarithme du PIB réel. Les résultats du test
d’hétérogénéité des individus composant le panel donnent, pour les deux modeles, des
résultats significatifs au seuil de 1 % suggérant que 1’estimation par les méthodes des
effets spécifiques est plus appropriée que I’estimation en tenant compte des effets
homogenes. Aussi, les tests de Fisher et la statistique de Wald donnent, pour tous les
modeles estimés et pour toutes les méthodes d’estimation des valeurs calculées
significatives au seuil de 1 % (p-value<0.01) ; ce qui constitue une preuve confirmant que
tous les modéles estimés sont globalement significatifs. Par ailleurs, le test de Sargan,
basé sur I’hypothése nulle de validité des instruments, donne une valeur de 248.01
(significative au seuil de 1 %) pour le premier modéle et une valeur de 216.54 (non
significative aux trois seuils de signification maintenues). Cela montre que les
instruments utilisés ne sont pas valides pour le premier modele mais le sont pour le second
qui est le modele qui nous intéresse.

Il ressort des résultats des estimations que, pour les estimations avec le GMM, le
coefficient autorégressif est d’environ 0.96 pour les deux modeles estimés. Cela signifie
que la croissance économique observée sur une période se répercuté a 96 % sur la période

suivante. La dette publique affiche un coefficient négatif et significatif pour tous les
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modéles estimés et pour toutes les stratégies d’estimation. Le constat réalisé est que pour
ces nouvelles estimations, ce coefficient est plus élevé en amplitude que pour toutes les
autres estimations. Dans le premier modele, ce coefficient est de -0.694 ; -0.697 et -0.0851
respectivement pour les estimations a effets fixes, a effets aléatoires et en GMM en
systéeme. Pour le deuxiéme modele, ce coefficient est de -0.658 ; -1.121 et -0.0710
respectivement pour les estimations a effets fixes, a effets aléatoires et en GMM en
systeme. Ces résultats viennent corroborer ceux précédemment obtenus en soulignant les
effets pervers de la dette publique. lls montrent que la dette publique exerce des effets

pervers sur la croissance économique dans les pays de ’EAC.

Pour les estimations par le GMM, le coefficient de long terme est de -2.36 et -2.29032
respectivement pour les deux modéles estimés. Pareils résultats suggérent que, dans le
long terme, la dette publique influence négativement la croissance économique des pays
de P’EAC. Comme pour les résultats obtenus au niveau de premiéres estimations, ces
nouveaux résultats viennent confirmer que 1’endettement constitue un probléme structurel

pour les pays de ’EAC : il ruine méme leur croissance économique dans le long terme.

L’interaction entre la dette publique et la formation brute du capital fixe, utilisée pour
appréhender le mécanisme de transmission de la dette publique en passant par les
investissements, donne un coefficient pour tous les modeéles estimés et pour toutes les
stratégies d’estimation utilisées. En effet, pour le premier modéle, ce coefficient est
respectivement de 0.500, 0.504 et 0.0612 respectivement pour les estimations a effets
fixes, a effets aléatoires et avec la méthode des moments généralisés. Pour le deuxiéme
modele, ce coefficient est de 0.487, 0.961 et 0.0543 respectivement pour les trois
méthodes d’estimation. Ces résultats révelent que 1’effet négatif de la dette publique sur
la croissance économique devient de plus en plus élevé avec 1’augmentation de la
formation brute du capital fixe. Les investissements jouent alors un r6le modérateur dans
la relation entre la dette publique et la croissance économique. Pareils résultats peuvent
étre expliqués par le fait que les gouvernements des pays de ’EAC, pour la plupart,
utilisent les fonds provenant de I’endettement pour financer des projets d’investissement

non rentables et incapables de se traduire en une augmentation du niveau du revenu.
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V. Discussion des résultats

Dans cette partie, il est question de discuter les résultats de notre recherche avec ceux

de recherches antérieures pour refléter leur caractére scientifique.

La conclusion de notre recherche montre que la dette publique exerce des effets
pervers sur la croissance économique dans les pays de I’EAC, ce résultats rejoigne ainsi
la littérature récente, dont la genése se trouve dans ’article de Tatouti Rachid et
al.(2021) ,Baboye et 0jo(2012),Zouhaier et Fatma(2014) Onafowora et
Owoye(2017),pantillon et all(2000),Reinhardt et Rogoff (2009 et 2010) réalisant leurs
études respectivement au Maroc, Nigéria, dans un panel de 19 pays en développement
dont le Kenya, 92 pays en développement, dans 66 pays ;défendant que la dette publique
semple nuisible(effets négatifs) voir méme a long terme pour la croissance économique
et peut étre considéré comme un handicap au lieu d’un catalyseur .Nos résultats
collaborent également avec la théorie néo-classique qui considére qu’une politique
budgétaire financée par 1’endettement basée sur la demande est inefficace et ne provoque
que des effets inflationnistes, 1’endettement de 1’Etat n’a pas des raisons car elle est
inefficace .Quoi que ces résultats coincident avec ceux de plusieurs chercheurs
susmentionnés, ils sont trés différents de ceux de Houda Z dont les résultats de recherche
mentionnent un impact positif de la dette publique sur la croissance du Maroc qui depuis
les années 1996 s’investit dans la politique active de gestion de la dette extérieure visant
a atténuer et a réduire le colt et le poids de la dette. Les résultats en sus s’oppose
également a la conception Keynésienne selon laquelle la dette publique influence

positivement la croissance économique.

L’estimation des effets des investissements sur la relation entre la dette publique et la
croissance économique présente les resultats qui révelent que 1’effet négatif de la dette
publique sur la croissance économique devient de plus en plus élevé avec I’augmentation
de la formation brute du capital fixe. Ces deuxiemes résultats ne sont pas loin de la théorie
de « sur endettement » ou du « fardeau virtuel de la dette »de Krugman (1988) selon
laquelle lorsque la dette potentielle dépasse sa capacité de remboursement, les agents
économiques anticipent 1’augmentation des impdts afin de payer les services de cette
dette ; ce qui limite les investissements et I’ameéne a des effets négatifs sur la croissance

économique. Les mémes résultats viennent contredire la théorie du cycle d’endettement
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d’AVRAMOVIC (1964) selon laquelle ’endettement favorise la croissance de la
demande ; il entraine par 1’effet accélérateur une augmentation plus proportionnelle de
I’investissement , qui provoque a son tour une hausse de la production ce qui differe des
résultats de notre recherche dans les pays de la zone EAC qui révelent que I’effet négatif
de la dette publique sur la croissance économique devient de plus en plus élevé avec
I’augmentation des investissements ou de la formation brute du capital fixe, ce qui peut
étre expliqué par le fait que les gouvernements des pays de la zone EAC, pour la plus part
utilisent les fonds provenant de I’endettement pour financer les projets des
investissements non rentables et non capables de se traduire en une augmentation du
niveau de revenu. Cette situation peut étre également expliquée par le fardeau de la dette
qui entraine I’effet boule de neige qui empéche les rendements des investissements a

restituer la dette contractée.

Conclusion

Devant 1’abondance des littératures théoriques et empiriques sur les liens entre la
dette publique et la croissance économique, cet article avait pour objectif de Vérifier la
nature de la relation entre la dette publique et la croissance économique en mettant
’accent sur le role que jouent les investissements dans cette relation. Les résultats trouves
montrent que la dette publique extérieure exerce un effet négatif sur la croissance
économique dans les pays de la zone EAC, et que cet effet est amplifi¢ par I'inefficacité
des investissements financés par 1’endettement. De ce fait, les investissements entant que
canal de transmission jouent le rdle modérateur dans la relation entre la dette publique
extérieure et la croissance économique.la dette publique apparait ainsi comme un frein

structurel au développement économique de la région.

Cette ¢étude est susceptible d’étre améliorée suivant plusieurs directions.
Premiérement, il serait intéressant de prendre en compte d’autres déterminants de la
croissance économique, tels que le capital humain, le développement financier, la stabilité
politique et/ou la qualité institutionnelle. L’inclusion de ces facteurs dans ces modeles
permettrait d’avoir une vision, plus compléte de ’impact de la dette publique sur la
croissance économique et des effets des investissements sur la relation entre ces deux

variables. Deuxiémement, il serait aussi important de régresser toutes variables
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explicatives sur la dette publique pour voir & quel niveau ou degré elles pourraient
I’expliquer comme 1’on révélé Panizza et Presbitero (2014). Troisiémement, les
recherches futures pourraient s’engager dans [’exploration de [D’incidence des
composantes de la dette publique (dette publique intérieure et dette publique extérieure)

sur les secteurs économiques qui bénéficient des financements des bailleurs des fonds.

Parmi les principales recommandations figurent : la stabilisation du ratio
Dette/PIB, I’amélioration de la qualité des investissements publics, le renforcement de la
gouvernance des institutions, ainsi qu’une orientation plus stratégique de 1’endettement
vers les projets a forte rentabilité économique et sociale. La présente étude revét plusieurs

limites notamment :

- La non prise en considération des autres déterminants de la croissance
économique notamment le capital humain, le développement financier, ou méme
la stabilité¢ politique. L’inclusion de ces facteurs dans le modele permettrait
d’avoir une vision plus compléte de I’influence de la dette publique sur la
croissance économique.

- Dans cette étude, il n’a pas également été exploré I’incidence de toutes les
composantes de la dette (dette publique et dette privée ; dette intérieure et dette
extérieure) sur les secteurs économiques qui bénéficient des financements des
bailleurs des fonds ; cette analyse donnerait la possibilité de desceller des
potentielles différences dans la sensibilité de chaque secteur a 1I’endettement.

- Le modele estimé n’a pas pris en considération les effets spécifiques de la dette
publique de chaque pays sur la croissance économique.

- Le non prise en considération du role des indicateurs de la qualité institutionnelle
dans les analyses pourtant la dette publique peut avoir 1’influence positive ou
négative sur la croissance économique selon que les institutions sont bien ou mal
gérées.

- Dans la zone EAC, le Soudan du sud n’a pas été intégré dans les analyses compte
tenu de de la non disponibilité de plusieurs données en rapport avec certaines
variables en étude. Son intégration pouvait peut-étre apporter certaines

modifications sur les résultats.
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