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Abstract

This paper explores the role of public investment in the process of economic growth, in the context
of Madagascar’s economy, using the vector autoregressive approach (VAR). The model also includes
monetary supply and exportation. The result show that public investment has positive effect on
growth in short term especially in the second quarter but the effect slowly goes down in the next
quarter. This is due to the impact of investment on monetary supply which can lead to potential
rise of prices. The effect of investment on growth reaches his highest in the fifth quarter after that
its return to his stationary state.

Keywords: Madagascar, VAR, Public Investment, money, exportation, GDP.

Résumé

Ce travail a pour objectif de mettre en évidence le lien entre les investissements publics et la crois-
sance économique pour le cas de Madagascar en utilisant un modèle VAR. Les résultats affichent un
impact positif au cours du second trimestre, néanmoins force est de constater que la tendance accuse
une baisse aux troisièmes trimestres en raison des effets sur la masse monétaire qui pourrait engen-
drer une inflation. Ceci nécessiterait alors l’intervention de la Banque Centrale dans la régulation
de l’économie afin d’amortir le choc de l’inflation sur l’investissement. A plus long terme, les effets
atteignent leur maximum aux cours du cinquième trimestre pour s’estomper progressivement pour
retourner à l’état stationnaire..

Mots clés : Madagascar, VAR, Investissement Public, masse monétaire, exportation, PIB.

1

https://orcid.org/0009-0001-6794-0238
mailto:jravahiny@gmail.com
mailto:@gmail.com
mailto:@gmail.com


DISCLAIMER : The opinions expressed by the authors in this work are their own and do not
represent the views or opinions of the organisation.

DISCLAIMER : Le point de vue exprimé dans ce travail reflète seulement celui des auteurs et ne
représente en aucun cas celui de l’organisation.

1 Introduction

Les avis sont partagés quant à l’impact de la politique budgétaire sur la stimulation de la croissance
économique. D’une part, les Keynésiens spéculent que laisser à elle-même, une économie fonctionnerait
rarement au plein emploi, et à ce titre, une politique budgétaire et monétaire est nécessaire pour sti-
muler la demande globale. D’autre part, les monétaristes et classiques pensent que la politique finale
doit être réduite au minimum pour laisser à l’économie de se réguler toute seule. Nonobstant, en raison
du marasme économique engendré par la pandémie COVID-19, l’investissement public est de nouveau
d’actualité dans les débats internationaux.

Pour la grande île, l’investissement public occupe une part prépondérante dans le budget du gouver-
nement à hauteur de 48% du total des dépenses et s’élève à hauteur de 9% du PIB. Dans le contexte de
la pandémie, des investissements massifs ont été nécessaires pour entamer la relance économique du pays.

De ce fait, ce travail va essayer de mettre en évidence le lien entre les investissements publics et la
croissance économique pour le cas de Madagascar.

2 Revue de la littérature

2.1 Approche théorique

De nombreux auteurs se sont penchés aux liens entre investissements publics et croissance économique.

Keynes (1936) a montré que c’est un facteur déterminant et même un élément clé de l’évolution de
la production dans une période à court terme. Dans la même optique, les poste-keynésiens placent ce
dernier au cœur du processus de la croissance économique. Ils considèrent que l’investissement influence
la croissance par le biais des techniques de production, de la nature et de la composition des biens de
production et des capitaux produits Davenport (1976).

Harod (1939) prône l’importance d’une demande globale bien ajustée qui permettrait à l’investis-
sement d’avoir des impacts sur la croissance économique. Toutefois en cas d’importantes fluctuations,
celui-ci pourrait déstabiliser l’économie.

Cornwall (1974) Affirme que plus la part de la production consacrée à l’investissement est grande,
plus le processus de croissance va se développer.

Le modèle de croissance endogène de Barro (1991) met en exergue les externalités positives que gé-
nèrent les services publics à travers les dépenses publiques d’infrastructures. Ainsi, ces dernières jouent
un rôle essentiel dans le processus de croissance. Cependant, la complémentarité entre l’investissement
privé et l’investissement public est nécessaire puisqu’elle contribue à l’amélioration de la productivité des
facteurs privés Barro et al. (1995).

Toutefois, d’autres auteurs comme Solow (1956) Burmeister et al (1970) ne sont pas du même avis
et ont démontré que les investissements publics n’ont aucune place dans l’analyse de la croissance.
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2.2 Approche empirique

Les résultats des études empiriques sur le lien entre les investissements publics et la croissance éco-
nomique sont classés en deux catégories bien distinctes.

2.2.1 Les dépenses publiques ont un effet sur la croissance économique

Aschauer (1989 ) a effectué des travaux de recherches, orientés sur l’impact de l’investissement public
par rapport à la croissance économique des Etats-Unis pour la période de 1949 à 1985. Ainsi, l’auteur
a opté pour une fonction de production agrégée, composée de trois facteurs : le travail (L), le capital
(K), et le stock des infrastructures publiques non militaires (S). Les résultats de l’analyse le poussent à
déduire que la productivité d’une économie se trouve sous l’influence des investissements, plus particuliè-
rement dans les infrastructures publiques. Ainsi, une hausse de 1% du capital public permet d’accroître
la productivité de 0,4%. En plus, l’auteur constate que la diminution de la croissance économique est
influencée par la chute des dépenses d’investissement en infrastructures.

Barro (1991) a étudié l’apport des investissements publics (constitués par l’éducation et la défense)
sur la croissance économique, portant sur 98 pays de 1980 à 1985. Il a trouvé un impact positif mais
statistiquement non significatif. Il estime qu’une hausse de 1% du ratio investissement public PIB stimule
de 0,1 % le taux de croissance moyen du revenu par tête.

De nombreuses études empiriques ont avancé l’existence d’une relation positive entre la croissance
économique et les investissements en infrastructures routières dans les pays en développements.

Nous pouvons citer Canning et al. (1999) qui ont consacré leurs études sur l’analyse de l’impact des
routes revêtues et de l’électricité sur la croissance. Ils ont utilisé deux fonctions de production, l’une de
type Cobb-Douglas et l’autre de type translog.

Boopen (2006) est parvenu à une conclusion que le capital de transport engendre positivement et
significativement la croissance économique des pays Subsahariennes. Pour ce faire, il a utilisé en même
temps des données en coupe transversale et des données de panel.

En se basant sur la méthode des Moindres Carrés Ordinaires, Bosede et al. (2013) ont déduit que
l’amélioration des infrastructures de transport impacte positivement et significativement l’économie du
Nigéria pour la période de 1981 à 2011.

Morley et al. (2000) affirmait une existence d’impact positif à long terme des dépenses publiques
totales sur la croissance Egyptienne. En analysant l’impact de l’infrastructure publique sur la compéti-
tivité et la croissance de l’économie du Sénégal, Dumont et al. (2000) ont constaté qu’une augmentation
des dépenses publiques en infrastructures favorise la croissance économique et améliore la performance
commerciale.

Veganzones (2001) a révélé un lien positif entre les investissements publics en infrastructures sur la
croissance sur un échantillon de 87 pays et a démontré la complémentarité des investissements publics et
privés. Pour ce faire, il a testé 25 pays d’Afrique Subsaharienne basé sur la méthode des triples moindres
carrés.

Reinikka et al. (2004) ont également relevé que la croissance économique était significativement jus-
tifiée par les dépenses publiques dans une étude en séries temporelles réalisée en Ouganda.

Selon une étude de la Banque mondiale (2005) réalisée sur le Sénégal sur la période 1966-2000, l’effet
de l’investissement public est décalé dans le temps et son impact positif estimé à 2,47 points semble
apparaître après deux ans.

Zahira et al. (2015) avaient établi une analyse empirique sur l’interaction entre la croissance en Al-
gérie durant la période de 1970 à 2006 et la contribution des infrastructures dans cette dernière. D’après
les résultats, l’Algérie a enregistré une augmentation de ses dépenses de l’ordre de 2% de son PIB en
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2012, son déficit budgétaire ne représentant que 1,9% de ce même PIB. Ainsi, l’Algérie a atteint une
croissance de l’ordre de 2,5% durant la même année, ce qui a permis à l’économie algérienne d’enregistrer
des progrès tangibles au plan de la réduction de la pauvreté et de la modernisation des infrastructures
économiques et sociales.

Koffi Yovo (2017) évalue d’une part l’impact du niveau et de la composition des dépenses publiques
sur la croissance et d’autre part le lien entre l’investissement public et l’investissement privé au Togo.
Pour ce faire, un modèle de croissance néoclassique et un modèle d’investissement privé ont été estimés
à l’aide de la méthode des moindres carrés en deux étapes. Les résultats soulignent qu’au cours de la
période 1980-2013, la composition des dépenses publiques, contrairement à leur niveau, a eu un effet
significatif sur la croissance économique. En effet, la consommation publique a eu un impact négatif
alors que l’investissement public a eu un impact positif sur la croissance. De plus, l’étude montre que
l’augmentation des dépenses publiques a un effet d’éviction sur l’investissement privé.

2.2.2 Les dépenses publiques n’ont aucun effet sur la croissance

Dhanasekaran (2001) et Martinez-Lopez (2005) montrent une très faible corrélation entre les dépenses
publiques et le taux de croissance du PIB respectivement en Inde et en Espagne.

Agell et al. (1999) mettent en doute la capacité des méthodes habituelles de régression à produire des
conclusions fiables concernant les effets du secteur public sur la croissance. Ils soulignent les plus impor-
tantes limites de ces travaux en raison à la fois des données et des méthodes notamment la spécification
de modèles économétriques. En réestimant les équations de croissance de Folster (1999), ils trouvent que
les effets des dépenses publiques sur la croissance économique sont statistiquement non significatifs.

Nubukpo K. (2007) avait mesuré l’effet des dépenses publiques sur la croissance pendant la période
1965-2000. En pratiquant un modèle de correction d’erreur, il concluait que les dépenses publiques brutes
n’ont pas eu de conséquence significative sur la croissance économique presque dans la plupart des pays
de l’UEMOA.

Elalaoui et al. (2018) ont étudié l’impact des dépenses publiques sur la croissance économique au
Maroc au cours de la période de 1975 à 2016. Les résultats de l’estimation à partir du modèle Autoré-
gressive Distributed Lag (ARDL) indiquent que l’impact des dépenses publiques totales sur la croissance
est négatif. Seules les dépenses publiques de consommation ont un impact positif sur la croissance parmi
les variables qu’ils ont utilisé.

Comme on peut le constater, il y a eu un vif intérêt pour la recherche liée à la relation entre les dé-
penses publiques et à la croissance économique. Les résultats de la recherche montrent une image mitigée
selon les méthodes de calcul utilisées, la structure des dépenses publiques et la situation géographique
du pays étudié.

3 L’investissement public à Madagascar

L’économie malagasy est de manière générale désarticulée. La croissance économique affiche un sen-
tier en dent de scie poinçonnée par des crises cycliques presque tous les cinq ans (1991,2002,2009 et tout
récemment la crise de Covid 19 survenue en 2020).
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Figure 1 – Evolution du PIB réel et l’investissement public à Madagascar en Milliards d’Ariary

L’investissement public enregistre également une évolution assez similaire. D’après la Banque Mon-
diale, les enveloppes budgétaires à Madagascar figurent parmi les plus faibles par rapport à ceux des
pays subsahariens en 1984.

C’est au cours de la période de 2006 à 2008 qu’ils arborent une tendance à la hausse pour atteindre
un niveau supérieur aux pays africains. Les dépenses de l’Etat sont passées de 531,5 milliards d’Ariary
en 2006 à 1244 milliards d’Ariary en 2008. Ce constat est également observable pour le Produit Intérieur
Brut (PIB).

L’année 2009 marque un arrêt brutal suite au coup d’Etat perpétré qui engendra l’apparition d’une
nouvelle crise. Tous les financements extérieurs que ce soient les aides budgétaires ou les financements
des projets sont suspendus. Cette situation s’explique par le désaccord entre le gouvernement mis en
place et les bailleurs de fonds internationaux. De ce fait, une grosse quantité de financement destinée à
l’investissement public a été annulée.

A partir de la période de 2012, ce dernier progresse de façon exponentielle pour atteindre un pic de
3 300 milliards d’ariary en 2019. Cette montée résulte d’une passation démocratique dans les normes
entrainant de bonnes conditions pour que l’économie se reprenne en mains notamment à travers le retour
de la confiance des partenaires économiques et financiers. Cette reprise se reflète dans les chiffres avec
une courbe ascendante pendant cette période.

Néanmoins, force est de constater que l’apparition soudaine de la pandémie de Covid 19 en 2020 a
mis un frein à cette montée entrainant une chute du niveau de croissance et de l’investissement.

4 Méthodologie

Nous avons utilisé des données trimestrielles du Ministère de l’Economie et Finances notamment au
sein de la Direction Générale de l’Economie et du Plan (DGEP) et aussi celles de l’Institut Nationale de
la Statistique (INSTAT). La période d’étude s’étale entre le premier trimestre 2009 jusqu’aux derniers
trimestres de l’année 2020.

4.1 Modèle de base et variables utilisées

Afin d’entamer la relation entre l’investissement public et la croissance économique, les variables qui
ont été retenues sont les suivantes : le PIB réel, les investissements publics, les exportations et la monnaie.
De ce fait, l’équation de notre modèle peut s’écrire sous la forme suivante :
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PIBt = f(IG,M3, X)

Avec
PIB : Le Produit Intérieur Brut réel ou proxy de la croissance économique
IG : L’investissement public
X : L’exportation
M3 : La masse monétaire m3

Les exportations ont été retenues du fait que Madagascar soit un pays plus tourné vers l’extérieur.
Ainsi, l’intégration de cette variable s’avère être nécessaire dans le cadre de cette analyse.

La monnaie a été prise en compte dans le sens où l’investissement public entraine une injection
massive d’argents qui indubitablement va entrainer un accroissement de la masse monétaire qui pourrait
engendrer une hausse généralisée des prix.

4.2 Détermination du modèle

Afin d’étudier la relation entre l’investissement public et le PIB de Madagascar, il est nécessaire de
déterminer le modèle à utiliser afin de bien mener l’analyse. Cette démarche va se faire à travers un test
de stationnarité sur chacune des variables et un test de cointégration sur toute la série. Si les résultats
montrent que les variables sont intégrées de même ordre et qu’il existe une relation de cointégration entre
elles, on utilise le Vector Error Correction Model (VECM). Toutefois, on a recours au modèle Vecteur
Autorégressif (VAR) si ces variables sont intégrées de même ordre, mais qu’il existe aucune relation de
cointégration entre elles. Et enfin, on emploie le modèle Autoregressive Distributed Lag (ARDL) si les
variables sont toutes intégrées de différents ordres.

Dans ce travail, les tests de stationnarité (Philip-Perron and the Augmented Dickey-Fuller) et de coin-
tégration ont montré que les variables PIB, investissement public, monnaie et exportation sont toutes
stationnaires à la première différence. On en déduit donc qu’on aura recours au modèle Variable auto-
régressive communément appelé VAR pour mener l’étude de lien entre les investissements publics et la
croissance économique de Madagascar.

5 Résultats et discussions

Les variables sont exprimées en logarithme puis différenciées pour avoir des données en taux de crois-
sance. Le résultat de la sélection de retard (test AIC and SBIC) affiche un retard optimal égal à 3.

La fonction de réponse impulsionnelle ou IRF (figure 2) montre les effets d’un choc standard des
variables endogènes sur le PIB. Pour le cas de l’investissement public, la réponse de l’économie varie
avec le temps. En effet, son impact sur le PIB est positif au cours de la deuxième période à savoir le
second trimestre ce qui arbore une bonne tenue du plan de relance. Néanmoins, force est de constater
que la tendance accuse une chute à la troisième période. Cette situation est relative au contre coups
de la hausse de la masse monétaire engendré par l’injection d’argent massif issu de l’investissement qui
pourrait entrainer une hausse généralisée des prix ralentissant l’économie mais également des effets au ni-
veau des exportations. Ceci nécessiterait alors l’intervention de la Banque Centrale dans la régulation de
l’économie afin d’amortir le choc de l’inflation sur l’investissement. A plus long terme, les effets atteignent
leur maximum à la cinquième période où au cinquième trimestre pour s’estomper progressivement pour
retourner à l’état stationnaire.
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Figure 2 – Résultats de l’IRF du modèle

6 Conclusion

La relation entre investissement public et croissance a été développée par plusieurs grands noms de la
théorie économique notamment Keynes, Barro. Ces derniers attestent que l’investissement public a une
influence positive sur l’économie. Néanmoins, certaines études empiriques ont conclu dans certains cas
une corrélation négative entre ces deux agrégats.

Dans ce travail, l’approche VAR a été utilisée pour modéliser cette relation pour le cas de Madagascar.
Les résultats montrent qu’à court terme l’investissement public a un effet positif sur la croissance. Les
effets de ce dernier apparaissent surtout à long terme au bout de cinq trimestres. Néanmoins, les effets
fluctuent de manière ondulatoire dans le sens où une hausse de l’investissement public a des conséquences
sur d’autres agrégats. De ce fait, l’investissement public est un bon outil de relance qui influence positi-
vement la croissance pour le cas de Madagascar, cependant il doit s’accompagner d’une bonne politique
monétaire pour limiter les effets.
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