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Évaluation de l’impact de la dette publique intérieure sur le crédit bancaire 

au secteur privé  

Résumé 

La dette publique intérieure financée par les banques marocaines aurait-elle un impact négatif sur l’évolution du 

crédit bancaire au secteur privé ? Telle est la problématique traitée dans cet article. En effet, à la suite de la crise 

de la dette qu’a connu le pays dans les années 1980 et au lendemain de la sortie du programme d’ajustement 

structurel, l’État marocain a choisi de modifier sa structure de financement en réduisant le recours à la dette 

extérieure au profit de l’endettement intérieur. Dans ce sens, le secteur bancaire ressort désormais comme le 

principal prêteur de l’État, d’une part en investissant dans l’achat des titres souverains émis par le Trésor, mais 

également en distribuant de plus en plus de crédits aux entreprises publiques. Cela pose la question de l'existence 

d'un effet d’éviction du crédit bancaire destiné au financement de l’investissement privé par la dette publique. Cet 

article évalue cette problématique en déterminant les relations de court et de long terme entre les variables, « dette 

publique intérieure » et « crédit bancaire au secteur privé » suivant une approche économétrique par modélisation 

ARDL (modèle Autoregressive à retards échelonnés). Les résultats de cette étude montrent qu’à court terme, la 

dette publique intérieure au Maroc stimule le crédit au secteur privé, mais sont en faveur de l'existence d'un effet 

d’éviction significatif sur le long terme. On estime ainsi que chaque dirham supplémentaire de dette publique 

domestique diminue le crédit bancaire au secteur privé de 1,38 dirhams. 

 

Mots clés : Dette publique intérieure, crédit bancaire au secteur privé, effet d’éviction, ARDL.              

Classification JEL: E44, H63, C32. 

Type de l’article : Recherche appliquée.  

Abstract  

Would domestic public debt financed by Moroccan banks have a negative impact on the evolution of bank credit 

to the private sector? This is the issue addressed in this paper. In fact, following the debt crisis experienced by the 

country in the 1980s and following the end of the structural adjustment program, the Moroccan State chose to 

modify its financing structure by reducing the recourse to external debt in favor of domestic indebtedness. In this 

sense, the banking sector now emerges as the main lender of the State, on the one hand, by investing in the purchase 

of sovereign securities issued by the Treasury, but also by granting more and more loans to public companies. This 

raises the question of the existence of a crowding-out effect of bank credit intended to finance private investment 

through public debt. This article assesses this problem by determining the short and long-term relationships 

between the variables “domestic public debt” and “bank credit to the private sector” following an econometric 

approach by ARDL modeling (Autoregressive model with staggered lags). The results of this study show that in 

the short term, domestic public debt in Morocco stimulates credit to the private sector, but support the existence 

of a significant crowding out effect in the long term. It is thus estimated that each additional dirham of domestic 

public debt reduces bank credit to the private sector by 1.38 dirhams. 

 

Keywords: Domestic public debt, bank’s credit to private sector, crowding,out effect, ARDL. 
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1. Introduction  

L’histoire économique est marquée par les crises liées à la dette publique extérieure dont un 

grand nombre de pays en développement ont subi les conséquences. Ceux-ci ont été confrontés 

à l’endurcissement des conditions d’accès au financement auprès des marchés des capitaux 

internationaux. À cet effet, la majorité de ces pays financent désormais leur déficit budgétaire 

en émettant de la dette publique intérieure. 

Par ailleurs, l’accumulation de la dette publique intérieure suscite un débat dans la littérature 

économique faisant ressortir deux points de vue divergents. D’une part, les partisans d’un effet 

d’éviction pensent que les banques ont une préférence pour les placements en bons de Trésor 

(et/ou la dette garantie par l’État) pour leur caractère sûr plutôt que pour le financement des 

investissements plus risqués relevant du secteur privé. D’autre part, certains économistes 

pensent que la dette publique peut constituer un levier pour l’investissement privé puisque 

l’accès à des actifs souverains sûrs permet aux banques d’envisager une plus grande prise de 

risque en octroyant des crédits aux entreprises privées. 

Le Maroc a l’image de ces pays, a traversé une période tourmentée par la dégradation des 

finances publiques et l’accumulation de la dette publique en l'occurrence la dette extérieure. 

Cette situation, qui s’est soldée par une cessation de paiement durant les années 1980, a 

contraint le pays à s’inscrire dans une politique de rééchelonnement de sa dette et à se plier aux 

conditions du programme d’ajustement structurel du Fonds Monétaire International afin de 

rétablir ses équilibres macroéconomiques. Le redressement de la situation du solde budgétaire 

qui s’en est suivi durant les années 1990, s’est accompagné d’une modification de la structure 

de financement du Trésor public en réduisant ainsi le recours à la dette publique extérieure en 

faveur de plus d’endettement auprès du marché domestique. Ce dernier, qui était destiné 

auparavant au financement de court terme, est devenu le principal vecteur de financement pour 

l’État pour des maturités plus longues. 

Désormais, le secteur bancaire joue un rôle prédominant dans le financement de la dette 

publique intérieure au Maroc. À fin 2020, on estime que les banques marocaines détenaient 

près de 30 % du stock des bons de Trésor émis par adjudication. Ainsi et au regard du rythme 

de croissance très faible que connaît le crédit bancaire au secteur privé, on pourrait penser que 

la dette publique exerce un effet d’éviction sur la dette du secteur privé en réduisant la 

disponibilité des fonds prêtables des banques. Aussi, les raisons derrière l’engouement des 

banques marocaines à financer la dette publique pourraient s’expliquer par le caractère sûr et 

rentable d’un tel investissement. Cette hypothèse, dite de « Lazy Banks », a été établie dans 

Emran et Farazi (2009). 

En s’inscrivant dans cette discussion, cet article a pour but d’évaluer l’impact de la dette 

publique sur le crédit bancaire destiné au secteur privé. Il s’agit également de vérifier si 

l’hypothèse de « Lazy Banks » s’applique aux banques marocaines. À cet effet, on fera appel à 

une approche économétrique basée sur un modèle Autoregressive à retards échelonnés ARDL 

combiné au test de Pesaran pour vérifier l’existence d’une relation de cointégration entre la 

dette publique intérieure et le crédit bancaire au secteur privé. 

La suite de l’article suit l’acheminement suivant : la section 2 propose une revue de littérature 

théorique et empirique portant sur l’impact de la dette publique intérieure sur le financement 

bancaire du secteur bancaire. La section 3, explique la méthodologie suivie dans cette étude et 

présente les données utilisées. L’estimation et les résultats de la modélisation sont ensuite 

fournis dans la section 4. Et finalement la section 5, propose une discussion des résultats ainsi 

que leurs implications économiques. 
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2. Revue de littérature 

Un des aspects les plus importants en matière de gestion des finances publiques est le choix 

auquel sont confrontées les autorités pour couvrir le déficit budgétaire de l’État. Entre s’endetter 

auprès de contreparties étrangères ou émettre de la dette publique domestique, le choix des États 

est conditionné par plusieurs critères tenant compte des risques et des coûts que peuvent 

engendrer les deux sources de financement. 

Pour plusieurs pays en développement, et spécialement pour ceux qui ont expérimenté des 

crises liées à la dette extérieure, l’endettement intérieur est largement favorisé au vu du 

resserrement des conditions d’accès aux marchés des capitaux internationaux. Ces pays 

souffrent également du manque de développement de leurs marchés des capitaux ce qui 

explique la domination du système bancaire en tant que prêteur au gouvernement. 

Dans ce sens, le double rôle ainsi joué par les banques en tant que prêteur aux secteurs public 

et privé, a donné lieu à l’apparition d’une nouvelle littérature qui étudie l’impact de la dette 

publique sur le développement financier et plus particulièrement le crédit au secteur privé qui 

connait beaucoup de recul dans un grand nombre de pays en développement. 

D’après Beaugrand, Mlachila et Loko (2002), le recours du gouvernement au financement 

intérieur réduit l’offre de fonds prêtables. Dans les pays où le taux de change est relativement 

flexible, les pressions à la hausse sur le taux d’intérêt réel impactent négativement 

l’investissement privé. Aussi, pour les pays où le taux de change est fixe et les taux d’intérêt 

sont contrôlés par l’État, la dette publique intérieure exerce un effet d’éviction sur 

l’investissement privé en réduisant les montants de fonds prêtables destinés à financer le secteur 

privé ce qui se traduit par un rationnement du crédit.  

Selon un rapport du FMI (2005, p.34), « les préoccupations concernant l'éviction potentielle 

du crédit au secteur privé sont une raison importante pour laquelle les programmes du fond 

cherchent à limiter le financement intérieur du secteur public ». 

En effet, dans plusieurs pays en développement, la prime de risque obtenue sur les prêts au 

secteur privé est très faible. Ceci explique la ruée des banques vers plus de financement de la 

dette publique. Cette pratique s’accentue lorsque l’économie traverse une période de récession 

et que le risque de détérioration de la qualité des portefeuilles de crédit s’accentue. Dans ces 

cas, les banques prêtent d’abord au gouvernement et dirigent la partie résiduelle de leurs fonds 

prêtables vers le secteur privé avec des conditions d’octroi assez dures. Ce comportement a été 

décrit par Emran et Farazi (2009) par l’hypothèse de « lazy banks ».  En effet, l’accès des 

banques aux actifs garanties de l’Etat (bons de trésor) réduit leur incitation à financer les 

investissements privés. On parle dans ce cas d’un effet d’éviction exercé par la dette publique 

sur le crédit. 

Toutefois, il existe une vue contrastée selon laquelle les banques qui investissent dans les 

titres souverains deviennent moins averse au risque et distribuent de plus en plus de prêts au 

secteur privé. Dans ce sens, la dette intérieure joue plutôt un rôle de levier pour le secteur privé. 

Sur le plan théorique, ces deux hypothèses ont fait objet d’une controverse majeure. Ainsi, 

du point de vue des néo-classiques, le creusement du déficit budgétaire impliquerait la hausse 

des taux d’intérêt augmentant le coût de l’emprunt pour le secteur privé. Dans ce sens, les 

résultats empiriques de Cebula et Belton (1992) ont permis d’établir à l’aide d’un modèle IS-

LM pour le cas d’une économie ouverte une relation positive entre déficits budgétaires et taux 

d’intérêt. 

De sa part, la théorie Keynésienne prône l’idée qu’en temps de crise, une expansion 

budgétaire serait en faveur d’un accroissement de la production totale à une proportion 

supérieure à la hausse initiale des dépenses. De plus, d’après cette même école, tant que le 

niveau optimal d’emploi des ressources n’est pas atteint, la dette publique aurait un effet de 

levier sur l’investissement privé en augmentant la demande agrégée. Toutefois, Keynes (1936) 
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admet la possibilité que le secteur public puisse concurrencer le secteur privé pour l’obtention 

de fonds disponibles à quantités limitées.  

Un troisième point de vue théorique provient de la théorie de l’équivalence Ricardienne 

selon laquelle tout déficit budgétaire se traduira par une hausse future des impôts, le taux 

d’intérêt et l’investissement privé demeurant inchangés. En effet, le financement du déficit 

budgétaire par la dette serait équivalent à une hausse future des impôts dont la valeur actuelle 

est équivalente au coût total de la dette. Ceci annulerait ainsi l’effet de cette politique sur 

l’activité économique. D’après Barro (1974) principal fournisseur du fondement théorique de 

l’équivalence Ricardienne, il serait optimal pour les ménages d’augmenter leur épargne à la 

suite du creusement du déficit budgétaire, à des proportions égales. Ceci leur permettra, ainsi 

qu’aux générations futures, de faire face à une éventuelle hausse d’impôts. Par conséquent, le 

taux d’intérêt et la demande agrégée seraient maintenus stables.  

De sa part, la littérature empirique fournit plusieurs études ayant tenté de répondre à cette 

même problématique. À cet effet, en mettant l’accent sur le volume de crédit octroyé au secteur 

privé, Emran et Farazi (2009) ont exploré l’éviction de l’investissement privé dans les pays en 

développement. En effet, d’après ces deux auteurs, les sources de financement restreintes 

auxquelles sont confrontés les gouvernements dans les pays en développement les ont amenés 

à emprunter davantage sur les marchés domestiques et ces emprunts ont considérablement 

augmenté à partir de la fin des années 1990. Ainsi, sur un panel composé de 60 pays et sur un 

horizon de 32 ans, ils ont estimé que chaque dollar supplémentaire destiné à la dette publique 

réduirait le crédit au secteur privé de 1,4$. Ce qui confirme l’hypothèse d’un effet d’éviction et 

aussi de l’existence d’un comportement dit de « Lazy Banks ».  

Ce résultat vient confirmer l’étude de Chistensen (2005) portant sur un panel de 27 pays de 

l’Afrique Sub-Saharienne sur une période allant de 1980 à 2000. Ce dernier a prouvé qu’une 

expansion de la dette publique domestique de 1% dans ces pays, réduirait la part du crédit au 

secteur privé de 0,15%.  

De leur côté Shetta et Kamaly (2014) ont démontré à l’aide d’un modèle VAR structurel 

l’existence d’un effet d’éviction significatif en Égypte. Cet effet provient de la réponse 

endogène du secteur bancaire à la hausse de la dette publique domestique. Ils ont également 

prouvé que les banques Egyptiennes préfèrent détenir de plus en plus de titres souverains dès 

que le crédit au secteur privé augmente, afin de neutraliser le risque de leur portefeuille global. 

Cette conclusion rejoint celle de la Banque Mondiale dans un rapport paru en 2013 traitant 

de l’impact de l’instabilité macroéconomique sur le système bancaire Egyptien. Ce rapport 

affirme que lors du dernier épisode de sorties massives des capitaux en 2011, la hausse des 

crédits octroyés par les banques commerciales à l’État a eu un impact négatif majeur sur la part 

du crédit distribué aux entreprises privées. En effet, selon ce même rapport, la responsabilité du 

ralentissement économique quant à cette baisse serait limitée à près de 15 à 20%, tandis que 

l’expansion de la dette publique domestique serait responsable de la fraction restante soit 

entre 80 à 85%. Ces conclusions sont réconfortées par une étude très récente de Haikal, 

Abdelbary et Samir (2021) qui estiment sur la période entre 2009 et 2019 un effet d’éviction de 

la dette privée de 1,2% pour toute hausse de 1% de la dette publique domestique en Égypte. 

Dans une autre étude portant sur le lien entre la dette publique domestique et le secteur privé 

au Kenya, Makambi, Muhindi et Nduku (2017) ont démontré qu’à court terme la croissance des 

dépenses publiques courantes impacte positivement le crédit au secteur privé. Cependant, si 

cette augmentation persiste à long terme, cela engendrerait un effet d’éviction sur le crédit au 

secteur privé. 

Une autre étude plus récente de Kabir et Flath (2020) estime que sur un panel de 73 pays 

développés et d’autres en développement sur la période entre 1995 et 2014, la hausse de la dette 

publique détenue par les banques réduit le crédit bancaire au secteur privé de la même ampleur 

de la hausse (un dollar de baisse pour un chaque dollar de hausse). Pour sa part, Pinardon-Touati 
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(2021) exploite les données de la France sur la période 2006-2018 pour démontrer l’existence 

d’un effet d’éviction la dette privée de 0,5€ pour chaque euro de hausse au niveau de la dette 

des collectivités publiques financée par le secteur bancaire domestique. Cette étude montre 

également qu’un tel effet d’éviction réduit la production de 0,3€.  

3. Méthodologie et données de l’étude 

3.1. Méthodologie : modélisation ARDL 

Afin d’estimer l’impact de la dette publique intérieure sur le crédit au secteur privé, on utilise 

une approche de co-intégration se basant sur les modèles autorégressifs à retard échelonné 

(ARDL : Auto Regressive Distributed Lag) développé par Pesaran et Shin (1995). Ce choix est 

motivé par les limites dont souffrent les approches traditionnelles de la co-intégration (Engel et 

Granger, Johansen). Ces dernières ne s’appliquent que sur des séries du même ordre 

d’intégration et manquent de précision sur des échantillons de faible taille. Pour sa part, 

l’approche ARDL permet de pallier à plusieurs de ces limites en fournissant des estimations 

robustes pour les relations de long terme et de court terme pour des échantillons de taille réduite 

(moins de 80 observations) (Narayan 2004). Il est également possible d’utiliser un mix de 

retards pour les différentes variables du modèle ARDL ce qui n’est pas possible si on choisit 

d’utiliser un modèle VAR (VectorAuto-regressive).  

La spécification du modèle ARDL (p,q,r,s) utilisé dans cette étude s’écrit : 

𝐶𝑃𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝐶𝑃𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝐷𝑃𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=0

+ ∑ 𝛾𝑘𝑀3𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=0

+ ∑ 𝛿𝑙𝐼𝑃𝐶𝑡−𝑙

𝑠

𝑙=0

+ ∑ 𝜗𝑚𝑃𝐼𝐵𝑡−𝑚

𝑢

𝑚=0

+ 𝜀𝑡(1) 

Où p, q, r et s, et u sont les ordres du modèle minimisant le critère de sélection AIC « Akaike 

Information Criterion’’.   

La variable dépendante dans cette équation (CP) est l’encours du crédit bancaire au secteur 

privé exprimé en pourcentage du PIB. Ce modèle inclut également des variables indépendantes 

dont la sélection repose sur une étude de Djankov, McLiesh et Shleifer (2007) portant sur les 

déterminants du crédit bancaire. Ainsi, on a choisi d’introduire les variables suivantes :  

• DP : la somme des encours des créances des banques sur l’administration centrale et sur 

les entreprises publiques exprimées en pourcentage du PIB. 

• M3 : la masse monétaire exprimée en pourcentage du PIB. 

• IPC : l’indice des prix à la consommation. 

• PIB : le Produit intérieur brut. 

Le modèle à correction d’erreur (ECM) du modèle ARDL ci-dessus est donné par l’équation 

suivante : 

𝐿𝐶𝑃𝑡 = ∑ 𝛼𝑖𝐿𝐶𝑃𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝐿𝐷𝑃𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

+ ∑ 𝛾𝑘𝐿𝑀3𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=1

+ ∑ 𝛿𝑙𝐿𝐼𝑃𝐶𝑡−𝑙

𝑠

𝑙=1

+ ∑ 𝜗𝑚𝐿𝑃𝐼𝐵𝑡−𝑚

𝑢

𝑚=1

+ 𝜃1𝐿𝐶𝑃𝑡−1 + 𝜃2𝐿𝐷𝑃𝑡−1 + 𝜃3𝐿𝑀3𝑡−1 + 𝜃4𝐿𝐼𝑃𝐶𝑡−1 + 𝜃5𝐿𝑃𝐼𝐵𝑡−1

+ 𝜀𝑡                                         (2) 

Où  α ,β, γ , δ et 𝜗 représentent la dynamique à court terme du modèle, tandis que θ1,θ2, θ3 

, θ4 et θ5 décrivent la relation de long terme. 

L’estimation du modèle ARDL est conditionnée par l’existence d’une relation de long terme 

entre les variables. À cet effet, le test de cointégration aux bornes ou « boundsTest » proposé 

par Pesaran et al. (1997,2001) permet de tester l’existence d’une telle relation. Ce test se base 

sur l’hypothèse nulle suivante H0 : θi = 0; pour i ∈ {1, … ,5}  qui traduit l’absence de relation 

de cointégration entre les variables testées. 
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Le rejet de cette hypothèse dépend de la valeur de la statistique F. Celle-ci n’ayant pas une 

distribution asymptotique standard, sa valeur calculée est comparée à deux valeurs critiques qui 

ont été générées par Pesaran (2001) pour des seuils différents. Une valeur critique supérieure 

et une valeur critique inférieure qui correspondent au cas où toutes les variables sont 

respectivement, purement  I(0) ou purement I(1).  

L’hypothèse nulle de l’absence de cointégration est rejetée si et seulement si la valeur de la 

statistique F calculée dépasse la valeur critique supérieure. Ce qui confirme l’existence d’une 

relation de long terme entre les variables d’intérêt. L’estimation de cette relation est donnée par 

l’équation suivante : 

𝐿𝐶𝑃𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝐷𝑃𝑡 + 𝑎2𝐿𝑀3𝑡 + 𝑎3𝐿𝐼𝑃𝐶𝑡 + 𝑎4𝐿𝑃𝐼𝐵𝑡 + 𝜀𝑡(3) 

Où a1, a2, a3 et a4 sont les coefficients qui expriment l’ampleur de l’impact de chacune des 

variables explicatives sur la variable dépendante à long terme. 

3.2. Description des données de l’étude 

Cette étude propose une estimation de l’impact de la dette publique domestique au Maroc 

sur le crédit bancaire au secteur privé en faisant appel à l’approche économétrique expliquée 

ci-dessus. Les données utilisées à cet effet sont obtenues des sites officiels de Bank Al Maghrib 

(Données relevant des statistiques monétaires : CP, DP et M3) et le Haut-Commissariat aux 

comptes (IPC et PIB), sur une fréquence sur la période entre le quatrième trimestre de 2006 et 

le premier trimestre de 2020, soit un échantillon de 52 observations. 

4. Estimation et résultats 

4.1. Stationnarité des séries  

Les résultats du test de racine unitaire Dickey Fuller augmenté montrent qu’aucune des 

variables considérées n’est intégrée d’ordre supérieur à 1 ce qui constitue une condition 

nécessaire à l’application du modèle ARDL. Les résultats du test sont présentés dans le tableau 

suivant : 
Tableau 1 : Résultats du test de racine unitaire (ADF) 

 

 

Source : auteur,sortie du logiciel Eviews 

4.2. Test de cointégration de Pesaran  

4.2.1. Estimation et validation statistique du modèle ARDL  

Dans cette étape, nous procédons à l’estimation du modèle ARDL optimal dont les nombres 

de retards ont été déterminés selon le critère AIC. Le modèle ainsi retenu est un 

ARDL(1,3,2,0,3), et les résultats de son estimation sont résumés dans le tableau suivant :  

 

 

 
 

http://www.ijafame.org/


Fatima Zahra LAGHMAM, Evaluation de l’impact de la dette publique intérieure sur le crédit bancaire au secteur privé 

465 

www.ijafame.org 

Tableau 2 : estimation du modèle ARDL (1,3,2,0,3) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CP(-1)  0.874583 0.027225  32.12391 0.0000 

DP -0.174432 0.094578 -1.844320 0.0724 

DP(-1) -0.081190 0.163044 -0.497962 0.6212 

DP(-2)  0.371657 0.164768  2.255635 0.0295 

DP(-3) -0.289543 0.151896 -1.906195 0.0637 

M3  0.070378 0.143375  0.490863 0.6261 

M3(-1) -0.383401 0.223949 -1.712002 0.0945 

M3(-2)  0.201689 0.259809  0.776299 0.4420 

IPC  0.446323 0.442510  1.008616 0.3191 

PIB -4.268442 1.068195 -3.995940 0.0003 

PIB(-1)  1.250608 2.316624  0.539841 0.5922 

PIB(-2)  1.619371 3.425308  0.472767 0.6389 

PIB(-3)  1.584351 0.468914  3.378770 0.0016 

R-squared 0.985962 Mean dependent var   2.449059 

Adjusted R-squared 0.981853 S.D. dependent var   0.222523 

S.E. of regression 0.029976 Akaike info criterion   -3.970746 

Sum squared resid 0.036842 Schwarz criterion   -3.491917 

Log likelihood 120.2101 Hannan-Quinn criter.   -3.786080 

Durbin-Watson stat 2.049289    
Source : auteur, sortie du logiciel Eviews 

Ce choix est également conforté par les résultats du test d’autocorrélation effectué sur 24 

retards et qui a révélé l’absence totale d’autocorrélation des erreurs du modèle estimé.  Le 

modèle ARDL (1,3,2,0,3) est donc validé statistiquement et explique ainsi 98,6% de la 

dynamique du crédit au secteur privé. 
Figure 1 : résultats du test d’autocorrélation sérielle 

 

Source : auteur, sortie du logiciel Eviews 
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4.2.2. Test de cointégration aux bornes (Bounds test)  

À cet étape, on cherche à investiguer une relation de long terme entre la variable dépendante 

« crédit au secteur privé », la variable « dette publique intérieure » ainsi que les autres variables 

explicatives décrites dans la section 3 (M3, PIB et IPC). A cet effet le test de cointégration de 

Pesaran et al. (2001) est déployé et ses résultats sont résumés dans le tableau 3 :  

Tableau 3 : résultats du « Bounds Test » 

 

Source : auteur, sortie du logiciel Eviews 

La statistique F estimée à partir de l’équation (2), est de 6,95 une valeur largement au-dessus 

des valeurs critiques supérieures et inférieures correspondantes au niveau de signification à 1%, 

2,5%, 5% et 10%. Ces résultats confirment ainsi l’existence d’une relation de cointégration 

entre les variables dépendantes et indépendantes du modèle estimé.  

4.3. Estimation des dynamiques de court terme et de long terme  

4.3.1. Estimation de la relation de court terme  

La relation de court terme entre les variables d’intérêt est donnée par l’équation du modèle 

à correction d’erreur dont l’estimation est présentée dans le tableau suivant : 

Tableau 4 : modèle à correction d’erreur 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(DP) -0.174432 0.115864 -1.505490 0.1399 

D(DP(-1)) -0.082114 0.121618 -0.675177 0.5034 

D(DP(-2))  0.289543 0.115608  2.504531 0.0163 

D(M3)  0.070378 0.076637  0.918329 0.3638 

D(M3(-1)) -0.201689 0.069841 -2.887818 0.0062 

D(PIB) -4.268442 0.990997 -4.307219 0.0001 

D(PIB(-1)) -3.203722 1.054054 -3.039429 0.0041 

D(PIB(-2)) -1.584351 0.726235 -2.181596 0.0349 

CointEq(-1) -0.125417 0.020299 -6.178462 0.0000 

R-squared 0.782286 Mean dependent var    0.013159 

Adjusted R-squared 0.743581 S.D. dependent var    0.056505 

S.E. of regression 0.028613 Akaike info criterion   -4.118894 

Sum squared resid 0.036842 Schwarz criterion   -3.787397 

Log likelihood 120.2101 Hannan-Quinn criter.   -3.991049 

Durbin-Watson stat 2.049289       
Source : auteur, sortie du logiciel Eviews 

Les résultats de cette estimation montrent que le coefficient du terme de correction d’erreur 

CointEq(-1)  (-0.1254) est de signe négatif et est significatif à 5%. Ce coefficient indique que 

12,54% des mouvements écartant les variables de leur équilibre de long terme sont corrigés en 
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un trimestre : il s’agit d’une mesure de la force de rappel vers l’équilibre de long terme. Il en 

ressort également, qu’à court terme, la dette publique pourrait favoriser l’endettement privé 

(0,28% pour 1% de hausse de la dette publique intérieure). Ceci pourrait se justifier par l’effet 

immédiat que peut avoir l’endettement public sur l’investissement privé.   

4.3.2. Estimation de la relation de long terme  

Les résultats du test de cointégration aux bornes fournissent une base pour l’estimation de 

l’équation de long terme entre les variables d’intérêts : crédit au secteur privé, dette publique, 

masse monétaire, inflation et PIB. Celle-ci est donnée par : 
Tableau 5 : estimation de l’équation de long terme 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

DP -1.383450 0.375637 -3.682941 0.0007 

M3 -0.887709 0.658764 -1.347538 0.1852 

IPC  3.558722 3.133700 1.135629 0.2627 

PIB 1.482165 0.618162 2.397696 0.0211 

EC = CP - (-1.3834 * DP - 0.8877 * M3 + 3.5587 * IPC + 1.4821* PIB) 

Source : auteur, sortie du logiciel Eviews 

Il en ressort qu’à long terme la dette publique et le PIB ont un impact significatif sur la 

variable dépendante crédit au secteur privé. Ainsi, une augmentation de 1% au niveau de la 

dette publique intérieure réduirait le crédit bancaire octroyé au secteur privé de 1,38%. Aussi, 

une croissance supplémentaire du PIB de 1% impacterait positivement le crédit de près de 

1,48%.  

4.3.3. Test de stabilité du modèle 

Les résultats ci-dessus seraient insignifiants si les paramètres du modèle estimé ne s’avèrent 

pas stables tout au long de la période de l’estimation. À cet effet et suivant la procédure de 

Pesaran et Shin (1995), on a effectué le test de CUSUM (Cumulative Sum of recursive 

residuals) proposé par Brown et al. en 1975. Ce test consiste à représenter la courbe de la somme 

cumulée des résidus avec les lignes critiques à 5%. Ainsi, les paramètres du modèle sont stables 

si et seulement si la courbe se situe à l’intérieur de la zone critique et ne coupe pas les deux 

lignes critiques. Dans le cas de notre étude, le résultat du test CUSUM confirme la stabilité du 

modèle ARDL estimé.  
Figure 2 : test de stabilité de CUSUM 

 

Source : auteur, sortie du logiciel Eviews 
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5. Discussion des résultats 

Les résultats de l’estimation de la relation de long terme présenté dans le tableau 5 montrent 

que chaque dirham supplémentaire prêté par le secteur bancaire au secteur public réduirait de 

1,38 dirhams le crédit bancaire destiné au financement du secteur privé. Ce résultat confirme 

l’existence d’un effet d’éviction de la dette du secteur privé par la dette publique domestique 

au Maroc. Ce résultat est cohérent avec les conclusions d’Emran et Farazi (2009) selon 

lesquelles, l’hypothèse de « lazy Banks » s’applique aux banques d’un panel de pays en 

développement y compris le Maroc. 

Dans ce sens, l’engouement des banques marocaines sur l’acquisition des bons de Trésor 

pourrait s’expliquer par une volonté de neutraliser le risque contenu dans leurs portefeuilles 

d’investissement via l’achat d’actifs souverains sans risque. Le financement de la dette publique 

serait donc une opportunité plus attrayante pour les banques que la distribution de crédits pour 

financer des projets relevant du secteur privé plus risqué et donc plus coûteux, en particulier en 

matière de capitaux propres que la banque devrait mobiliser en guise de provisions exigibles 

par le régulateur. 

Bien que l’ampleur de l’effet d’éviction de la dette privée par la dette publique estimée dans 

cet article demeure comparable à d’autres économies en particulier dans les pays en 

développement (notamment les résultats d’Emran et Farazi (2020), Haikal, Abdelbary et Samir 

(2021) et Kabir, et Flath (2020)), cet effet devrait être pris en considération pour les effets 

néfastes qu’il pourrait engendrer notamment en matière de croissance économique et de 

développement du secteur financier.  

6. Conclusion  

Au regard de l’histoire économique du Maroc, on constate que la question de la dette 

publique demeure la préoccupation majeure des pouvoirs publics. En effet, le Maroc a traversé 

une période tourmentée par le creusement du déficit budgétaire et l’accumulation de la dette 

publique, notamment extérieure. Cela explique le choix fait  par les autorités depuis les années 

1990 de changer la stratégie de financement du Trésor en augmentant le recours au marché 

domestique. Dans ce sens, on constate que les banques marocaines financent une grande partie 

de cette dette, au moment où le crédit qu'elles distribuent au secteur privé évolue à un rythme 

très faible depuis quelques années. Cela laisse supposer l’existence d’un effet d’éviction du 

crédit au secteur privé par la dette publique et que le comportement des banques marocaines 

correspondrait à l'hypothèse de « Lazy Banks ».  

L’étude de la littérature économique ayant traité l’impact de la dette publique sur le secteur 

privé fait ressortir deux avis divergents. Certains économistes pensent que la dette publique est 

en mesure d’évincer le crédit destiné au financement de l’investissement privé par réduction du 

volume des fonds prêtables disponibles. À l’opposé, d’autres croient que la détention de titres 

souverains à caractère sûre encourage les banques à entreprendre des investissements plus 

risqués et donc de distribuer plus de crédit pour financer le secteur privé. 

En s’inscrivant dans cette discussion, cet article a pour objectif d’investiguer la relation entre 

la dette publique domestique financée par le secteur bancaire et le crédit distribué par ce dernier 

aux entreprises du secteur privé dans le cas de l’économie marocaine. À cet effet, une 

modélisation économétrique suivant l’approche ARDL ainsi qu’un test de cointégration de 

Pesaran ont permis d’établir l’existence d’une relation de long terme entre les deux variables « 

crédit bancaire au secteur privé » (variable dépendante) et « dette publique domestique » ainsi 

que d’autres variables macroéconomiques permettant d’expliquer la dynamique de la variable 

dépendante. 

Les résultats de l’estimation de la relation de court terme entre les variables d’intérêt sont en 

faveur d’un effet stimulant de la dette publique au profit de la dette privée. Toutefois, 
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l’estimation de la relation de long terme fait ressortir une éviction significative du crédit au 

secteur privé de 1,38% pour 1% de hausse de la dette publique intérieure. Ces résultats 

confirment également l’hypothèse selon laquelle les banques marocaines auraient une 

préférence pour l’investissement en dette publique, ce qui peut s’expliquer par plusieurs 

facteurs, notamment ceux liés aux exigences réglementaires en matière de gestion des risques 

qui poussent les banques à vouloir neutraliser le risque contenu dans leurs portefeuilles 

d’investissement par l’acquisition d’actifs sûrs. Ce comportement est susceptible d’impacter la 

situation des entreprises n’ayant pas accès à d’autres sources de financement autre que le crédit 

bancaire dans un environnement où les marchés des capitaux demeurent peu développés et 

difficile d’accès.  
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