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1ère  partie 

 

LES 3 ASPECTS DE 
L’ACTIVITE ECONOMIQUE ET LEUR 

CONCEPTUALISATION 
 



 

CHAPITRE 1 
LES CONCEPTS RELATIFS 

A LA PRODUCTIN 
 

SECTION 1  

LES PRODUCTIONS MARCHANDE ET NON 
MARCHANDE ET LEURS AGENTS 

 

 

1- PRODUCTION MARCHANDE ET NON MARCHANDE :  

 

La production marchande et la production de biens et services destinés à la vente, ou à 
l’autoconsommation .Cette dernière inclut les biens agricoles consommés par leurs producteurs, 

et les services de logement que les propriétaires d’habitation se rendent à eux- mêmes en les 
occupant. 
La production non marchande est une production de services qui ne sont pas destinés à la vente 

.Elle rassemble 3 composantes. 
 . La 1ère, qui est de beaucoup la plus importante, et souvent la seule retenue, est constituée par les 

services collectifs publics, s’est –à-dire fournis gratuitement(ou à un prix très réduit, inférieur à la 
moitié du prix de revient) par l’état (ou les collectivités locales) à la communauté. 
Cette production est financée par l’impôt, qui ne peut être considéré comme  le prix payé par 
chaque contribuable pour les services qu’il reçoit. 
Le caractère obligatoire de l’impôt, et l’absence d’une relation entre le montant payé et le service 

reçu, ne permet pas de l’assimiler à un pris de  vente. 
 

- La 2ème composante comprend les services collectifs privés fournis par 

les associations sportives, culturelles, professionnelles, politiques ou religieuses,  

(Appelées associations à but non lucratif) à leurs membres. A l’instar des services 
collectifs publics, ils ne sont pas vendus et font l’objet d’un financement collectif, 
constitué  par les cotisations des participants. 

 

- La 3ème composante est la production des sévices domestiques qui sont 

rendus au sein des maisons familiales par le personnel dit  « de maison ». on soulignera 

que ce n’est pas le personnel qui est producteur  mais son employeur (le ménage), car 
c’est ce dernier qui organise la production. Or, cette production n’est pas vendue 
puisque l’employeur la consomme, et surtout, à la différence des services de logement 
autoconsommés, elle n’est pas vendable, car sa seule issue est la consommation de 
l’employeur. 
 



2- LES AGENTS DES 2 PRODUCTIONS : 

L’expression agent désigne, en science économique, tous les centres de décision qui 

commandent l’activité économique .On peut, à la place du mot agent, utiliser l’expression « unité 
institutionnelle », qui est plus récente  mais est employée surtout en comptabilité nationale. 
L’expression classique est celle d’agent.  

Il existe trois agents principaux :  

1- Les entreprises, qui sont les agents de la production marchande, 

2- Les administrations, qui sont les agents de la production non 

marchande. 

3- Les ménages, qui sont essentiellement les agnats de la consommation. 

Ils ne sont qu’accessoirement des agents de production, d’une part marchande 
(en tant que producteurs de services de logement autoconsommés ou vendus) 

d’autre part non marchande (en tant que producteurs de services domestiques). 

A. LES ENTREPRISES :  

L’entreprise (ou la firme, expression synonyme mais moins fréquente), est l’unité de  

La production. Ou si on préféré, c’est  une organisation micro-économique de production 

soumise à une même autorité. 
A la limite, une entreprise peut être constituée par un seul individu, si ce dernier est 

vendeur du bien qu’il produit. En revanche, un salarié n’est pas un agent de production, mais un 
travailleur au sein d’une entreprise. 

L’entreprise se distingue de l’établissement (appelé parfois « exploitation ») qui est 

seulement un centre de production sans pouvoir de décision. Les deux se confondent lorsque 
l’entreprise comprend un seul établissement .Ils se différencient lorsqu’elle en regroupe plusieurs. 

Les entreprises se répartissent en entreprises privées (individuelles ou sociétaires) et 
publiques ou semi- publiques. Ces dernières sont les unités de la production marchande qui 
appartiennent totalement ou partiellement à l’état. Comme les entreprises privées, elles vendent 

leur production, mais elles versent leurs bénéfices à l’état (proportionnellement à sa part et ne 
sont pas soumises aux mêmes impératifs de rentabilité. Elles peuvent éventuellement ne pas faire 

de bénéfices, comme c’est le cas des entreprises de transport urbain ou même pratiquer un prix de 
vente inférieur au pris de revient. Ceci pour des raisons économiques et sociales. 

 

 

B. LES ADMINSRTRATIONS : 

On distingue : les administrations privées, constituées notamment par les associations 

sportives et culturelles, et les administrations publiques.ces dernières, qui sont de 

beaucoup les plus importantes, peuvent être entendues au sens étroit ou large. Au sens, 

étroit, elles comprennent tous les organismes, de l’état ou des collectivités locales, 
producteurs de services collectifs publics. 

       Au sens large , elles incluent les organismes de sécurité sociale (C.N.S.S) qui sont des agents 
, non pas de production mais de redistribution .En  effet , le revenu monétaire prélevé par les 

cotisations sociales payées obligatoirement par les employeurs et les salariés est redistribué à ces 
derniers par  le remboursement des dépenses de santé ou par des allocations monétaires en cas 



d’accidents du travail, de maternité , de maladie et de chômage. (ce dernier n’est couvert que 
dans les pays développés, et cette couverture est souvent considérée comme une cause 
d’entretient du chômage). 
 
 
 

SECTION 2 
LES DIVERS TYPES DE BIENS : 

 
On peut répartir les biens selon trois critères principaux : leur nature, leur degré 

d’achèvement et leur destination. 
 
1- LE CRITERE DE LA NATURE : 

Il assure une répartition tripartite traditionnelle constituée par les biens Primaires, 
secondaires et tertiaires. 

A. L’expression « biens primaires » au sens étroit, 

désigne les produits de l’agriculture ainsi que des forêts et de la pêche (production 

halieutique).Au sens large, elle englobe également les produits miniers, et désigne 

ainsi tout ce qui vient directement de la nature. Le sens étroit est le plus courant. 

B. Les « biens secondaires »  sont les produits de 

l’industrie auxquels on ajoute ceux des mines, lorsqu’ils ne sont pas inclus dans les 

biens primaires, ce qui est généralement le cas. 

La partie du secondaire la plus dynamique, c'est-à-dire celle qui change le plus et qui exerce le 
plus d’effets d’entrainement, est la production manufacturière. Elle inclut la production des 
industries alimentaires, du textile et du cuir, celle des industries métalliques, mécaniques  

électriques  électroniques , et la production chimique.   
Les biens secondaires incluent, en plus des biens miniers et manufacturiers, ceux de la production 

d’énergie et d’eau, du bâtiment et des travaux publics. 
          C.  Les  « biens tertiaires » sont les biens immatériels, c.ad. Les services .ils constituent 
un ensemble très hétérogène qui inclut le commerce, notamment de détail, les services de 

logement, les services de transport, de santé, de restauration, les services culturels, plus une série 
de services fournis aux entreprises  par les entreprises  productrices de services.ils comprennent 

notamment les services de télécommunication, de publicité, d’assurance ,de banque   , 
d’informatique d’entretien et de restauration.  
 

2-LE CRITRE DE DEGRE D’CHEVEMENT : 
Il conduit à distinguer les biens matériels bruts, semi-finis, et finis  
-les biens bruts sont les biens matériels, miniers et agricoles, non transformés : charbon, 

pétrole, fer, phosphate, coton, laine en masse,… 
-les biens semi-finis sont ceux issus d’une transformation et destinés à être encore 

transformés : barres d’acier, tôles, fils pour tissage,tissu, acide phosphorique. 



-les biens finis sons ceux issus d’une transformation et qui ne seront plus transformés : 

machines, automobiles, équipement ménager, biens d’habillement. 
 

4- LE CRITRE DE LA DESTINATION : 
 

Il permet d’effectuer deux distinctions progressives 

A) la distinction des biens de consommation et de production :  

  Les biens de consommation sont ceux qui  satisfont directement les besoins de consommation et 

sont destinés aux consommateurs, alors que les biens de production (qui incluent l’équipement et 
les biens absorbés par la production) les satisfont indirectement, en assurant la réalisation des 

biens de consommation. 
  On soulignera que la différence entre les biens de consommation  et de production est, 
malgré les apparences, non pas de nature, mais de destination. En effet , un produit tel que la 

charbon ou l’orange, est de consommation ou de production , selon qu’il est acquis par un 
consommateur ou un producteur, cependant, dans la plupart des cas , la différence de destination 

s’accompagne d’une différence de nature . Ainsi, une barre d’acier,  ou une chaine de montage de 
voitures, ne peut pas être un bien de consommation. 
 

B) La distinction des biens intermédiaires(Bi) et finals (Bf) : 

Cette distinction, qui complète la précédente, est essentielle : 

On distingue les biens intermédiaires matériels des biens intermédiaires immatériels 

- les biens intermédiaires matériels sont tous les biens matériels  acquis par les 

producteurs auprès des entreprises et qu’ils intègrent à leur production pour réaliser un 

bien matériel plus élaboré que ceux qui sont acquis.  . l’intégration s’effectuant par 
transformation (exp le tissu intégré dans le pantalon ou l’abricot intégré dans la 

confiture) ou par assemblage (exp la batterie intégrée dans la voiture ou l’unité centrale 
dans l’ordinateur). Dans le 1er cas, les biens sont bruts ou semi-finis, dans le 2ème ils sont 

finis  

   

-Les biens intermédiaires immatériels ,  sont intégrés directement à la valeur du produit. 
Il ne s’agit plus d’une intégration physique, mais en valeur, par agrégation. Ces services 
sont utilisés par l’entreprise par exemple pour vendre ou livrer  le produit :  services de 

publicité, centres d’appels  téléphone , transport … 
 

- les biens finals sont les biens d’équipement de consommation. Ils sont finals, car à la 

différence des bi, sont parvenus au terme de leur processus de production. En effet, les 

biens d’équipement assurent l’intégration des Bis, mais ne font pas l’objet d’une 
intégration (à l’exception de la partie amortissement). Quant aux biens de 

consommation. Leur caractère final est manifeste puisqu’ils sont le but ultime de 
l’activité économique. 

 On peut parler de biens finals ou finaux, les deux expressions sont admises, la première  

étant la plus fréquente. 

- l’utilisation matricielle du qualificatif  « final ». 



 L’appareil d’analyse, appelé matrice, étudié plus loin, dans la section 4, utilise le 
qualificatif  « final » d’une façon extensive. En effet, il considère comme final : 
 1°) les bi exportés : ceci est du au fait que la matrice n’envisage que le processus de 
production réalisé dans la nation. En conséquence, les biens exportés pour être transformés, ou 
assemblés à l’étranger, ont terminé leur processus national de production, et sont donc considérés 
comme finals. 

 Dans le langage économique courant, on parle de l’exportation des biens intermédiaires, 
mais celle-ci est enregistrée, dans la matrice, sous la rubrique « biens finals ». 

 2°) les bi stockés : en effet les biens considérés par matrice comme bi sont ceux 
transformés ou assemblés au cours de l’année. Ceux  acquis et non encore utilisés à la fin de 
l’année perdent temporairement leur qualité de Bi, et constituent, en attendant une utilisation 

ultérieure, un stock, qui a un caractère final. 
 Le stockage ne peut concerner, évidemment, que les biens matériels. 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

SECTION 3 
LA REPARTITION DES PRODUCTIONS EN SECTEURS  

BRANCHES, ET FILIERES 

 
 

 

1- SECTEURS ET BRANCHES : 

 Lorsque l’on procède à une analyse détaillée de la production nationale, on peut effectuer 
une répartition en secteurs ou en branches. 

- le secteur, au sens étroit du terme, rassemble les biens produits par les entreprises   

Ayant la même activité principale, et inclut donc les biens que ces entreprises produisent à titre 
accessoire. 

 Ainsi, les entreprises dites d’aluminium produisent, accessoirement, des biens chimiques 
(pour des raisons techniques), celles d’automobiles produisent accessoirement des tracteurs ou 
des machines-outils, et celles qui fabriquent des chaussures produisent souvent accessoirement 

des articles autres que les chaussures. En conséquence, la production du secteur des automobiles 
ne nous renseigne pas sur la production nationale exacte de ce bien, et il en est de même pour 

l’aluminium ou la chaussure. 
- La branche, à la différence du secteur, rassemble les productions de même nature 

réalisées à titre principal ou accessoire .donc elle rassemble des productions semblables 

effectuées par des secteurs différents. 



 Soit deux biens A et B dont les productions accessoires sont écrites en minuscules .si le 

secteur A produit A+b, et le secteur B : B+a, les productions des branches A et B seront 
respectivement  A+a, et B+b. 

 La répartition en branches s’impose dans l’analyse matricielle de l’interdépendance des 
productions exposée dans la section suivante. 
Cependant, le concept de branche n’est pas destiné à remplacer, d’une façon générale, celui de 
secteur. Autrement dit, ce dernier n’est pas seulement une 1ère  étape préalable à l’élaboration de 
la branche. En effet, l’analyse s’effectue au niveau des secteurs lorsque l’on étudie par exemple 
les disparités salariales (car il existe une certaine solidarité des salaires au sein de chaque secteur) 
ou les résultats financiers des entreprises. 
 On remarquera que la distinction entre secteur et branche n’a un sens que dans le cas 
d’une répartition détaillée des activités. Si on se limite à distinguer quelques grands groupes par 
exemple les activités primaires, secondaires, et tertiaires, le secteur et la branche se confondent. 

Ainsi, les productions principales et accessoires des entreprises d’aluminium, d’automobiles et de 
chaussures appartiennent toutes au secteur secondaire, et on utilise alors l’expression « secteur », 
qui est plus générale que celle de branche. 

 
 

 

2- LA FILIERE : 

Une filière est la succession des branches qui participent à un processus de  

 de production depuis la matière première jusqu’à l’obtention d’un bien de consommation, et qui 
jouent un rôle essentiel dans ce processus. 

                     Ainsi, les articles d’habillement se situent au terme d’une filière relativement simple 
qui comprend, en remontant : la confection du tissu, le tissage, la filature, le traitement et la 

production de la laine, du coton, ou d’un produit chimique issu du pétrole. 
                      Le concept de filière concerne essentiellement les politiques de développement et 
pose pour les pays emergents, le problème de la remontée, ou de la descente, de la filière. 

                      On remonte la filière, à partir de la production des biens de consommation, en 
produisant progressivement les biens intermédiaires successifs dont ils sont issus, et qui étaient 

jusqu’alors, importés. La remontée implique également la production progressive des biens 
d’équipement qui assurent la transformation des biens intermédiaires. 
                    En revanche, on descend la filière lorsque l’on valorise les biens bruts que l’on 
produit, en fabriquant les biens intermédiaires ou de consommation qui en sont issus, par 
exemple : acide phosphorique à partir du phosphate, produits pétroliers raffinés à partir du 

pétrole, industrie alimentaire à partir de la production agricole. 
                      Les 2 politiques de remontée et de descente des filières ne s’opposent pas. Les pays 
émergents  producteurs de biens de consommation et de biens bruts, sont conduits à les pratiquer 

simultanément. 
                       . 

 
 
 

 
SECTION 4 

 



LA DISTINCTION PRODUCTION OFFERTE-

PRODUCTION 

AJOUTEE ET L’ANALYSE 
MATRICIELLE : 

     
                          La production offerte est celle qui correspond 

au sens courant du mot production. C’est la réalisation d’un 
bien, ou d’un ensemble de biens, effectuée au cours d’une 
période donnée (par exemple 1 an) et destinée à la vente, 

c’est-à-dire marché, ou éventuellement à 
l’autoconsommation. La production offerte est appelée, en 
anglais « output », qui est un mot d’usage international, et 
elle sera désignée ici par le symbole Po. 
                          L’expression  « production offerte », qui est 

ancienne, et est suggestive, est remplacée parfois, dans les 
analyses théoriques, par celle de « production totale ». En 

comptabilité nationale, on utilise les expressions de 

production « effective » et de production « distribuée », qui 
désignent des concepts très voisins. 

                          Or, cette production n’exprime pas le 
véritable apport de l’entreprise ou de la branche qui l’à 
réalisée, car elle a été effectuée en utilisant des biens 

intermédiaires (Bi) appelés en anglais « input », d’où la 
notion de valeur ajoutée ou production ajoutée Pa, qui 

correspond à Po -  Bi. Ainsi la Pa d’une aciérie est ce qui 
reste après déduction des achats de fer, de charbon et des 

autres biens nécessaires à la production de l’acier. 
                          On remarquera que la production de la 
nation ne peut-être qu’une somme de Pa, car si on 
additionnait les Po, on enregistrerait plusieurs fois la même 
chose. En additionnant par exemple la production du fer, de 



l’acier et de l’automobile, on compterait 3 fois le fer et 2 fois 
l’acier, ceci en admettant que chaque production est 
absorbée intégralement par la suivante. 
                           En revanche, la production d’une entreprise, 
ou d’une branche, peut être offerte ou ajoutée.la première 
mesure, si on fait abstraction de l’autoconsommation, 
l’apport de l’entreprise ou de la branche au marché, la 
deuxième son apport à la production nationale. 
                             L’articulation entre Po, Pa et la demande 
des biens produits, est mise en lumière par l’appareil 
d’analyse très connu, appelé couramment matrice, dont le 
principe est dû à LEONTIEF, et qui a été cité parmi les 

apports fondamentaux post-keynésiens. 
                              Cet appareil est appelé également 

« tableau  d’entrées-sorties » (TES), ou encore « tableau 
d’échanges inter- industriels » (TEI). Le mot industrie est 

alors utilisé dans un sens très large, car il désigne également 

l’agriculture et les services. 
                              L’objet de la matrice est de montrer : 

                   -d’une part comment les diverses branches 
productrices de la nation, ou éventuellement d’une région, 
s’alimentent mutuellement, en se fournissant des biens 

intermédiaires. 
                   -d’autre part, comment l’ensemble des branches 
assurent la fourniture de biens finals. 
Cette étude sera effectuée en 4 étapes. Les 3 premières 

concernent des productions réalisées, la 4ème des productions 

prévisionnelles. 
 

 
 
          § 1- LE PRINCIPE DE LA MATRICE : LA LIAISON ENTRE Po, Pa, Bi, Bf : 



          La matrice repose sur l’égalité comptable des ressources et des emplois, qui peut s’écrire : 

S Po +S M = S Bi + S Bf,  ou M désigne l’importation et S le signe sigma (somme de).  On 
examinera cette égalité, puis celle relative à la production ajoutée. 

A) L’égalité Ressources – Emplois : 

       Elle est vérifiée pour chaque branche, et pour l’ensemble de l’économie nationale. On 
peut le constater dans la matrice très simplifiée ci-dessous ou la production nationale est 
répartie en 2 branches (qui sont donc, à ce niveau d’agrégation, des secteurs), alors qu’une 
matrice réelle peut distinguer 500 ou 600 branches, généralement regroupées en une 
quarantaine de branches.  
         La matrice schématique ci-dessous fait provisoirement abstraction de la Pa. 

                    Ressources                                                            Emplois 
 

 

 

 

 

                
            

 
L’égalité ressources = emplois, s’explique aisément puisque l’on enregistre en emploi, pour 
chacune des deux branches, toutes les utilisations possibles des ressources constituées par la 

production offerts et les importations M. Ces utilisations sont :  

    1- Les ventes de Bi d’une branche à l’autre ainsi qu’à la même branche.  
    2-La fourniture des biens destinés aux emplois finals, constitués par la consommation 

C, l’investissement I, la variation des stocks dSt et l’exportation X. il s’agit donc de bien 
finals. 

           Ainsi, pour chaque branche, le total des ressources (Po+M) est égal au total Bi + Bf, 

soit 77 pour la branche  1, et 58 pour la branche 2.      
         C’est un équilibre comptable, toujours réalisé, qui n’implique pas l’existence d’un 
équilibre économique. Celui-ci suppose que la somme des ressources, c.a.d. l’offre soit égale 
à la demande. Or cette dernière, plus précisément la demande effective, c’est-à-dire celle qui 
a été satisfaite, peut être inferieure ou supérieure à l’offre, mais le fait de considérer la 
variation des stocks comme un emploi final compense nécessairement la différance. 
          En effet, si la demande est inférieure à l’offre, il en résulte un accroissement des stocks, 
d’où un dSt positif, qui assure l’équilibre comptable. Il est de 3 pour la branche n° 1 de la 
matrice ci-dessous. En revanche, si la demande est supérieure, sa satisfaction implique un 
prélèvement sur les stocks, d’où un dSt négatif, qui est de 4 pour la branche n° 2. La variation 
des stocks au niveau national est donc de -1. 
     

 
                                                                  

Total 
Bi + Bf 

77 

58 

135 

Bf 

C I St x 

42 9 2 6 

28 4 1 2 

Bi 

1 2 

5 13 

15 8 

 Po M total 
   

1 70 7 77 

2 48 10 58 

 135 

 

 

 



 Précisions relatives aux stocks 

         1°) La variation des stocks est un élément d’ajustement dans 
la mesure où les ressources et les demandes n’ont pas été 
égalisées par le jeu des prix. 
         2°) l’accroissement des stocks peut être constitué soit par des 
Bi non encore utilisés le producteur, soit pas des Bi et des Bf qu’il 
n’a pas encore vendus. 
         3°) la variation des stocks peut avoir été voulue par le producteur. 

Ainsi, lorsque la production augmente, les entreprises accroissent leurs stocks pour maintenir 
constant le rapport stock /production. En revanche, l’accroissement des stocks est subi 
lorsqu’il est dû à la mévente. Donc, un accroissement des stocks peut, selon qu’il à été voulu 
ou subi, être l’indice d’une expansion ou d’une réduction de l’activité économique. Or, ici, les  
variations voulues des stocks ne sont pas mises  en évidence et donc seules les variations 

subies sont considérées.  
            Précisions relatives à l’ensemble de la matrice. 
           1°) Les relations intra branches :          

           Elles sont constituées par les fournitures de biens intermédiaires des entreprises de 
chaque branche à celles d’une même branche.  .   

           2°) La consommation intermédiaire :   
           Cette expression désigne les achats de Bi effectués par une branche et inscrits en 
colonne. Le mot consommation, sans qualificatif, désigne celle des consommateurs (ou des 

administrations), qui est la véritable consommation. 
           3°) La production intermédiaire et finale des branches : 

            Toutes les branches produisent à la fois des biens intermédiaires et des biens finals. 
Cependant, certaines branches (notamment la branche «habillement » et celle du 
« bâtiment ») produisent surtout des biens finals (pour les consommateurs et l’étranger dans 
le 1er cas, pour l’investissement dans le second). En revanche, d’autres vendent surtout des 
biens intermédiaires, par exemple la branche « combustibles solides et pétrole brut ». 

             4°) L’investissement :  
              Celui inscrit dans chaque ligne n’indique pas l’investissement effectué dans  la 
branche correspondant à la ligne, mais les biens d’investissement fournis par cette branche à 
la même branche, ou aux autres. 
               Ainsi ; les chiffres 9 (1ère matrice) et 10(2ème matrice) expriment la valeur des bien 

d’investissement fournis par la branche 1, aux branches 1 et 2. 
                     B) Les Pa et l’égalité S Pa+ SM=S Bf :  

                La Pa est obtenue, pour chaque branche, en faisant la différence Po –Bi. Soit dans 

la 1ère matrice ;  
               Pour la branche 1 : 70-(5+15)=50 

               Pour la branche 2 : 48-(13+8)=27 
                D’où une production nationale de 77 
                Or, cette production + l’importation (17), soit 94, correspond à la somme des Bf 
(94), conformément à l’équation :  

                S Pa + SM = S Bf. 

 

                Cette égalité, qui est déduite de la précédente, n’est assurée qu’au niveau de 
l’ensemble des branches, donc au niveau national. En effet, pour passer de l’égalité S Po +S 

 

 

 



M= S Bi + S Bf à l’égalité S Pa + S M = S Bf, il faut remplacer dans la première équation, Po 
– Bi par  Pa. Or on ne peut le faire à l’intérieur d’une même ligne, car les Bi à retrancher pour 
obtenir la Pa ne sont pas ceux de la ligne, mais d’une colonne. En revanche, lorsque l’on 
envisage l’ensemble, le problème ne se pose plus, et l’équation S Pa+ SM = S Bf est vérifiée. 
On peut le constater en se référant à la 1ére matrice que nous avons complétée, en indiquant 
les Pa. 

                Ressources                                                                 Emplois 
                                                      Bi                                                                         Bf 

            Po            M                    1           2                              C            I             St           X 

     
1 

2 

    70       7 

     48 10 

             
 Pa  =  50              27                                                         Bf  =  70        13           3            8 

                                 
 S Pa  +  SM  =  S Bf  

          77  +  17   =     94 

 
                   § 2- la matrice et les services 

                  L’expression « bien » est utilisée dans la matrice au sens large, car elle désigne à 
la fois les biens au sens strict (biens matériels) et les services (biens immatériels). Les biens 
sont, en majorité, matériels, mais les services représentent cependant de 25 à 40 % de 

l’ensemble, les % les plus élevés étant ceux des pays développés, conformément à la tendance 
signalée. 

                 Or, les deux productions, matérielle et immatérielle, sont étroitement liées. En 
effet, la production des services implique une consommation intermédiaire de biens matériels, 
tels que : électricité, eau, produits pétroliers, papiers et autres. Cette consommation est 

particulièrement importante pour la branche « hôtellerie et restauration », car elle inclut les 
biens alimentaires fournis. 
                  A l’inverse, la production des biens matériels implique une consommation 
intermédiaire de services, notamment : assurance, location de locaux professionnels, 
télécommunications, transports, publicité, traitement informatique, contentieux, entretien, 

gardiennage. Cette consommation intermédiaire est croissante, du fait de la création de 
services nouveaux (informatique et internet) et surtout de la tendance croissante des 
entreprises à acquérir des services qu’elles pourraient réaliser elles même.  . Ce phénomène 
est appelé « tendance à l’externalisation des services » (on rend externes des services qui 
pourraient être internes). 

                   En conséquence, environ la moitié de la production des services fait l’objet d’une 
consommation intermédiaire.   
                     Les services finals comprennent essentiellement ceux destinés principalement 

aux consommateurs (service récréatifs et culturels, de santé, de restauration), ou partiellement 
(assurances, transports, télécommunications). 

42 9 2 6 

28 4 1 2 

5 13 

15 8 



                     Ils comprennent également les services exportés (notamment transports 

nationaux utilisés par des étrangers, plus précisément des non- résidents). Ainsi que les 
services utilisés par des particuliers). 

                     Au sein des services, la branche «commerce » occupe une place spécifique. En 
effet, la fonction du commerce est de distribuer des biens matériels, intermédiaires ou finals, 
mais surtout finals par le commerce de détail. En revanche, elle ne concerne pas la 

distribution des services. Pour ceux-ci, production et distribution sont confondues, même s’il 
existe un intermédiaire entre le producteur et le consommateur, comme pour les assurances et 

les voyages (les agences d’assurances et de voyages n’appartiennent pas au commerce). 
                     Le commerce est donc lié aux biens matériels et n’est pas concevable sans ceux-
ci. La branche « commerce » ne vend pas du commerce mais des biens matériels et elle 

accroît leur prix d’un montant correspondant au service de distribution rendu par le 
commerçant. Ce montant est appelé marge commerciale.    

                  En conséquence, le commerce fait l’objet, dans la matrice, d’un traitement spécial. 
Il en est de même, mais dans une moindre mesure, des services de transport et d’assurance. 
                  On précisera que le commerce représente au Maroc plus du tiers du total des 

productions ajoutées par les services, et en France 20% seulement, car les autres services sont 
relativement plus importants. 

A- Le traitement du commerce  

On distingue, comme pour les autres branches, la Po et la Pa. 

1°) La production offerte du commerce est le service rendu par celui-ci, et la           
Valeur de ce service est exprimée par la marge commerciale.  

La marge commerciale est la somme du coût de l’activité commerciale, et du  
bénéfice du commerçant. Le coût inclut, d’une part les salaires des employés, d’autre part les 
achats de Bi nécessaires à l’exercice du commerce. Les Bi comprennent principalement les 

services d’utilisation des locaux (s’ils sont loués), de télécommunication et d’assurance, ainsi 
que des biens matériels tels que l’électricité, l’eau et les emballages. Ils comprennent 
également les frais de transport des biens vendus, entre le producteur et le commerçant, ceci 
lors qu’il s’agit de biens finals, et donc, de marges sur biens finals, lesquelles constituent 
l’essentiel des marges. 
                    On soulignera que la Po de chaque branche est comptabilisée sans marge, alors 
que les Bi et Bf sont comptabilisées « marges commerciales comprises ». L’égalité ressources 
= emplois est assurée en enregistrant, dans une colonne séparée, après celle des Po, les 
marges correspondantes. Donc, le total de cette colonne représente la Po de la branche 
commerce. Son montant est de 14 dans la matrice ci-dessous. 

                      On remarquera : 1- que contrairement aux autres branches, le commerce ne 
figure pas en ligne, mais seulement en colonne. 

                                                  2- qu’il n’y a pas de marges relatives à la Po des services  
(cas des transports), car production et distribution sont alors confondues. 
                     2°) la production ajoutée. Elle correspond, selon la norme, à Po – Bi, donc à la 

différence entre le total de la colonne des marges et celui de la colonne des Bi du commerce. 
Soit, dans la matrice ci-dessous : 14 – 4 = 10 

                      On rappellera que les Bi sont les biens nécessaires à l’activité commerciale et 
non pas ceux acquis pour être revendus. 

B- LES TRANSPORTS 



                             Quel que soit le mode de transport (chemin de fer, route, avion), on effectue                            

couramment la distinction entre transport de marchandises et de voyageurs, en l’assimilant 
souvent à celle entre services intermédiaires et finals de transport. Or, les deux distinctions ne se 

recoupent que partiellement. En effet, le transport des marchandises est final lorsqu’il est effectué 
par un agent non producteur, ou par un agent étranger. A l’inverse, le transport des voyageurs est 
intermédiaire dans le cas des voyages d’affaires. 
                          Des deux emplois, intermédiaire et final, de la production des transports, c’est le 
premier qui fait l’objet d’un traitement particulier. En effet, les divers Bi matériels acquis par 

chaque 
Branche sont comptabilisés globalement sous la forme d’une fourniture de transport à la branche. 
Soit, dans la matrice ci-dessous : 1 pour la branche1, et 2 pour la branche 2.  

                        En ce qui concerne les Bi acquis par la branche transport (électricité, produits 
pétroliers et d’entretien), ceux-ci sont inscrits normalement en colonne, en face de chaque 

branche fournisseuse, mais les frais de transport des produits pétroliers et d’entretien sont 
comptabilisée séparément, comme pour les autres branches, de telle sorte que la branche transport 
reçoit une fourniture de transport. Elle est de 1 dans la matrice ci-dessous.   

                         En retranchant de la Po (10) le total de Bi (5), on obtient une Pa de 5. 
                           On remarquera de la Pa des transports est la moitié de celle du commerce, et que 

le total des emplois intermédiaires des transports est le même que celui des biens finals, ce qui 
correspond approximativement à la réalité marocaine. 
 

Matrice avec commerce et transport 
 

                                     RESSOURCES                                                         EMPLOIS                                       
                                                                                                   Bi                                               Bf                       

 Po Marg M 

        

1 
41 5 20 

  2 77 9 9 

Tr 10 0 0 
 

1 2 Com Tr 

 3 10 2 2 

6 30 1 2 

1 2 1 1 

C I +dst X 

 27 10 2 

 25  20 11 

3 0 2 

 

                     Total : 128      14        29            10     42        4          5           55        30          15 
                                                                Pa       21     35       10         5  

                                                                                              71            +         29      = 100 
 

SECTION 5 
 
 

Le capital  
 
 
 

 Le capital  est divisé en 2 parties capital fixe et capital circulant 



                            A – le capital fixe 

                Le capital fixe participe à une série de cycles de production, chacun correspondant 
au temps qui s’écoule entre le moment ou l’on commence à réaliser une production et celui 
ou on la vend. Or, la valeur monétaire du capital fixe est  récupérée partiellement lors de 
chaque cycle par la vente de la production. Cette partie correspond au montant de 
l’amortissement inclus dans les prix de vente.    
Le capital fixe comprend les  constructions et les équipements notamment les machines  
l’outillage, le mobilier de bureaux ,le matériel informatique et les moyens de transport . 

B- Le capital circulant : 

                         Il peut être défini comme la partie du capital monétaire, propre ou emprunté,                

consacrée à l’achat des biens intermédiaires et au paiement des salaires. Cette partie, à la 
différence de celle affectée au capital fixe, est récupérée intégralement à la fin de chaque cycle de 

production, ce qui justifie le qualificatif circulant 
                            L’emploi du capital circulant est représenté, en comptabilité privée, par ce que 
l’on appelle l’actif circulant, qui exprime les diverses formes prises, à un moment donné, par ce 
capital, ceci dans une situation ou des cycles de production différents se déroulent simultanément 
au sein de l’entreprise. L’actif circulant comprend les stocks (de bi ou de produits en attend de 
vente), les créances (résultant des crédits à court terme accordés aux acheteurs ou éventuellement 
de avances versées aux fournisseurs), et les avoirs en banque ou en caisse. Cet ensemble, qui ne 
cesse de se renouveler, s’oppose à l’actif immobilisé, dont l’essentiel est constitué par le capital 
fixe 

C- Les rapports fondamentaux relatifs au capital fixe : K/P et K/T 

                              Le mot « capital » est surtout utilisé  pour désigner le capital fixe. C’est ce 
dernier qui est concerné, quand on parle, sans plus de précision, du facteur capital, et qui 
intervient dans les rapports K/P et K/T 
                              1°) Le rapport K/P : 

                               Ce rapport, ou K désigne la valeur monétaire du capital fixe et P celle de la 
production annuelle, est appelé coefficient de capital, et il a été déjà évoqué, dans son expression 

marginale dK/dP, lors de l’étude des équations mixtes.  
                                 Le coefficient de capital est calculé généralement au niveau des branches en 
se référant à leur production ajoutée. Il indique le montant du capital nécessaire à la réalisation 

d’une production ajoutée donnée, et l’inverse du coefficient exprime la productivité apparente 
du capital.  

Il ne faut pas confondre cette productivité avec la rentabilité du capital, qui correspond au rapport 
profit/capital, car la production ajoutée inclut non seulement les profits mais aussi les salaires. 
                                  Le Maroc, les coefficients de capital des industries de transformations se 

situent entre 0.5 et 4. Les coefficients les plus élevés sont ceux de l’industrie textile (3.59) de la 
pâte à papier (3,08), du sucre (2.9). Les plus faibles comprennent ceux de la bijouterie (0.5) des 

produits pharmaceutiques (0.58)) des chaussures (0.5) et de l’habillement (1.28). (Rapport de 
BELA BALASSA sur le Maroc. Banque Mondiale 1984). 
                                     2°) Le rapport K/T : 

 
                                    Il mesure la valeur monétaire du capital fixe dont dispose en moyenne 

chaque travailleur, et exprime ce que l’on appelle le degré d’intensité capitalistique de la 
production. 



                                    Le rapport K/T varie selon les industries, et pour une même industrie, 

selon la                technique utilisée. Or, en général, l’intensité capitalistique de la production 
augmente avec le niveau de développement. Le tableau ci-après montre que la production de fer 

et d’acier exige un rapport K/T toujours supérieur à celui de la production textiles,  et que le 
rapport de chacune des deux productions est d’autant plus élevé que le pays est plus développé. 
  

      
  

 
      
 

    
 

 

 

 

 

 

  

CCHHAAPPIITTRREE  22  

  

  

LLEESS  CCOONNCCEEPPTT  RREELLAATTIIFFSS    

AAUU  RREEVVEENNUU    

  

  

  

LLee  rreevveennuu  eess tt  uunn  fflluuxx  pplluuss   oouu  mmooiinnss   rréégguull iieerr  ddee  rreessssoouurrcceess ,,  ggéénnéérraalleemmeenntt  mmoonnééttaaiirreess ,,  qquuii   

ddééccoouullee  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn,,  eett  ppeerrmmeett  dd’’aassssuurreerr  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  aaiinnss ii   qquu’’éévveennttuueell lleemmeenntt  

ll ’’ééppaarrggnnee,,  qquuii   eesstt  llaa  ppaarrttiiee  nnoonn  ccoonnssoommmmééee  dduu  rreevveennuu..  

  

LLee  rreevveennuu  eess tt  eenn  nnaattuurree,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  eenn  bbiieennss ,,  ddaannss   llee  ccaass   nnoottaammmmeenntt  ddeess   pprroopprriiééttaaiirreess   ffoonncciieerrss   

qquuii   lloouueenntt  lleeuurrss   tteerrrreess   àà  ddeess   eexxppllooiittaannttss   eett  rreeççooiivveenntt  eenn  rréémmuunnéérraattiioonn  uunnee  ppaarrttiiee  ddee  llaa  rrééccoollttee  

((2200%%  ddaannss   llee  ccaass   ddeess   kkhhaammmmaassssaa))..  

  

LLee  rreevveennuu  eess tt  ééggaalleemmeenntt  eenn  nnaattuurree  ddaannss   llee  ccaass   ddee  ll ’’aauuttooccoonnssoommmmaattiioonn  aaggrriiccoollee..  IILL  ccoorrrreessppoonndd  

aalloorrss   àà  llaa  ppaarrttiiee  ddee  llaa  rrééccoollttee  qquuee  ll ’’aaggrriiccuullttuurree  pprrééllèèvvee  ppoouurr  aassssuurreerr  ssaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  

jjoouurrnnaall iièèrree,,  eett  ss ’’ii ll   pprrééllèèvvee  pplluuss   qquuee  ccee  qquuii   eesstt  nnéécceessssaaiirree  àà  ssaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  jjoouurrnnaall iièèrree,,  ii ll   

rrééaall iissee  uunnee  ééppaarrggnnee  eenn  nnaattuurree..  CCeeppeennddaanntt,,  llaa  pplluuppaarrtt  ddeess   rreevveennuuss   ssoonntt  ppeerrççuuss   eenn  mmoonnnnaaiiee..  

  

LLaa  ddiiss ttiinnccttiioonn  ffoonnddaammeennttaallee  rreellaattiivvee  aauu  rreevveennuu  ccoonncceerrnnee  llee  ddiifffféérreennccee  eennttrree  lleess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss   

eett  ddee  ttrraannss ffeerrtt..  LLeess   pprreemmiieerrss   rreepprréésseenntteenntt  llaa  rréémmuunnéérraattiioonn  dd’’uunnee  ppaarrttiicciippaattiioonn  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  



ccoonnssttiittuuaanntt  lleeuurr  ccoonnttrreeppaarrttiiee..  LLeess   sseeccoonnddss   ssoonntt  cceeuuxx  oobbtteennuuss   ssaannss   ppaarrttiicciippaattiioonn  àà  uunnee  

pprroodduuccttiioonn,,  eett  ddoonncc  qquuii   nnee  ccoommppoorrtteenntt  ppaass   ddee  ccoonnttrreeppaarrttiiee..  LLee  ccaass   llee  pplluuss   ss iimmppllee  eesstt  cceelluuii   ddee  

ll ’’aauummôônnee  ffaaiittee  àà  uunn  mmeennddiiaanntt..  CCeess   rreevveennuuss   ttrroouuvveenntt  lleeuurr  ssoouurrccee  ddaannss   lleess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss ..  

  

LL ’’aannaallyyssee  dduu  rreevveennuu  eexxiiggee  eenn  oouuttrree  qquuee  ll ’’oonn  pprréécciissee  llee  ppoouuvvooiirr  dd’’aacchhaatt  dduu  rreevveennuu  ddoonntt  oonn  

ddiissppoossee..  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

SSEECCEETTIIOONN  11  

LLEESS  RREEVVEENNUUSS  PPRROODDUUIITTSS  

  

  

$$  11--  LLEEUURR  RREEPPAARRTTIITTIIOONN ..  

LLeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss   ssoonntt  ééggaalleemmeenntt  aappppeellééss     ««  rreevveennuuss   pprriimmaaiirreess   »»,,  eett  ii llss   ffoonntt  ll ’’oobbjjeett  dd’’uunnee  

rrééppaarrttiittiioonn  ttrriippaarrttiittee  ffoonnddaammeennttaallee,,  ccoonnssttiittuuééee  ppaarr  ::  llee  ssaallaaiirree,,  ll ’’iinnttéérrêêtt  eett  llee  pprrooffiitt..  

  

AA   LLee  ssaallaaiirree..  

CC ’’eesstt  llee  rreevveennuu  ddeess   ppeerrssoonnnneess   qquuii   lloouueenntt  lleeuurr  ccaappaacciittéé  ((oouu  lleeuurr  ffoorrccee))  ddee  ttrraavvaaii ll ,,  eett  cc ’’eesstt  eenn  

mmêêmmee  tteemmppss   llee  pprriixx  ddee  cceettttee  llooccaattiioonn,,  qquuii   ssee  ddéétteerrmmiinnee  ssuurr  llee  mmaarrcchhéé  dduu  ttrraavvaaii ll ..  LLee  ssaallaaiirree  eesstt  

ddoonncc  àà  llaa  ffooiiss   uunn  rreevveennuu  eett  uunn  pprriixx,,  ccee  qquuee  ll ’’oonn  ppeeuutt  eexxpprriimmeerr  eenn  ddiissaanntt  qquuee  cc ’’eesstt  uunn  rreevveennuu--pprriixx..  

LLee  ssaallaaiirree  eess tt  llee  rreevveennuu  qquuee  ll ’’oonn  pprroottééggee  ppoouurr  ddeess   rraaiissoonnss   ssoocciiaalleess ..  EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  llee  pprriixx  qquu’’ii ll   
rreepprréésseennttee  eesstt  rréégglleemmeennttéé  eett  nnee  ppeeuutt  ssee  ffiixxeerr  aauu  ddeessssoouuss   dd’’uunn  cceerrttaaiinn  mmiinniimmuumm  iimmppoosséé  ppaarr  

ll ’’EEttaatt..  AAiinnss ii ,,  aauu  MMaarroocc  llee  SSMMIIGG  ((ssaallaaiirree  mmiinniimmuumm  iinntteerrpprrooffeessss iioonnnneell   ggaarraannttii ))  ppoouurr  ll ’’iinndduussttrriiee,,  llee  

ccoommmmeerrccee  aaiinnss ii   qquuee  lleess   pprrooffeessss iioonnss   ll iibbéérraalleess ,,  eesstt  ffiixxéé  àà  1122,,8855  ddhh  ddee  ll ’’hheeuurree  eenn  JJuuii ll lleett  22001144  eett  

1133,,4455  eenn  JJuuii ll lleett  22001155,,  eett  uunn  SSMMAAGG  ddee  6666,,5555ddhh  ppaarr  jjoouurr,,  ppoouurr  lleess   ssaallaaiirreess   ddee  ll ’’aaggrriiccuullttuurree..  

AA  ttiittrree  ddee  ccoommppaarraaiissoonn,,  llee  ccoouutt  dduu  ttrraavvaaii ll   eesstt  ddee  220088  eeuurrooss   ppaarr  mmooiiss   aauu  MMaarroocc  ccoonnttrree  111100  eenn  

EEggyyppttee  eett  114444  eenn  TTuunniiss iiee..  

  

OOnn  pprréécciisseerraa  qquuee  llee  ssaallaaiirree  vveerrsséé  àà  cchhaaqquuee  ttrraavvaaii ll lleeuurr,,  àà  ll ’’hheeuurree,,  àà  llaa  jjoouurrnnééee,,  oouu  aauu  mmooiiss ,,  eesstt  

aappppeelléé  ««  ttaauuxx  ddee  ssaallaaiirree  »»..  OOrr,,  ccee  ddeerrnniieerr  ddiiffffèèrree  nnéécceessssaaiirreemmeenntt  sseelloonn  llee  nniivveeaauu  ddee  qquuaall ii ffiiccaattiioonn  

dduu  ttrraavvaaii ll ,,  mmaaiiss   lleess   sscchhéémmaass   tthhééoorriiqquueess   ssee  rrééfféérreenntt  ggéénnéérraalleemmeenntt  àà  uunn  ttaauuxx  ddee  ssaallaaiirree..  



  

BB  LL ’’iinnttéérrêêtt..  

11°°))  LL ’’iinnttéérrêêtt  aauu  sseennss  ssttrriicctt..  

CC ’’eesstt  llee  rreevveennuu  qquuee  lleess   ddéétteenntteeuurrss   dd’’uunn  ccaappiittaall   mmoonnééttaaiirree  oobbttiieennnneenntt  eenn  llee  pprrêêttaanntt,,  sseelloonn  uunn  

cceerrttaaiinn  ttaauuxx,,  aappppeelléé  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt..  CCeelluuii--ccii   eess tt  ll ’’iinnttéérrêêtt  aannnnuueell   eexxpprriimméé  eenn  %%  ddee  llaa  vvaalleeuurr  dduu  

ccaappiittaall ,,  eett  ii ll   eesstt  ddéétteerrmmiinnéé  ccoommmmee  llee  ssaallaaiirree    ppaarr  llee  mmééccaanniissmmee  dduu  mmaarrcchhéé..  

LL ’’iinnttéérrêêtt  eesstt  ddoonncc  ééggaalleemmeenntt  uunn  rreevveennuu  pprriixx,,  mmaaiiss   àà  llaa  ddiifffféérreennccee  dduu  ssaallaaiirree  ii ll   nn’’eesstt  ppaass   pprroottééggéé..  

AAuu  ccoonnttrraaiirree,,  ccee  ssoonntt  ssoouuvveenntt  lleess   eemmpprruunntteeuurrss   qquuii   ssoonntt  pprroottééggééss   ppaarr  ll ’’eexxiiss tteennccee  dd’’uunn  ttaauuxx  

mmaaxxiimmuumm,,  ddiitt  uussuurraaiirree,,  ffiixxéé  ppaarr  ll ’’EEttaatt..  

LLee  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt,,  ddee  mmêêmmee  qquuee  llee  ttaauuxx  ddee  ssaallaaiirree,,  nn’’eesstt  ppaass   uunniiffoorrmmee,,  eett  oonn  ddiiss ttiinngguuee  

nnoottaammmmeenntt  llee  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt  àà  ccoouurrtt  tteerrmmee  eett  cceelluuii   àà  lloonngg  tteerrmmee..  LLee  pprreemmiieerr  ccoonncceerrnnee  lleess   pprrêêttss   

ddee  mmooiinnss   ddee  11  oouu  22  aannss ,,  eett  ssoouuvveenntt  àà  33  mmooiiss ,,  llee  22éémmee  lleess   pprrêêttss   pplluuss   lloonngg,,  ssuuppéérriieeuurrss   àà  1100  oouu  1155  

aannss ..  

  

22°°))  LL ’’iinnttéérrêêtt  aauu  sseennss  llaarrggee      

IIll   iinncclluutt  llee  llooyyeerr  ddeess   iimmmmeeuubblleess   dd’’hhaabbiittaattiioonn  eett  ddee  cceeuuxx  uuttii ll iissééss   ppoouurr  llaa  pprroodduuccttiioonn..  EEnn  eeffffeett,,  llee  

llooyyeerr  eesstt  ll ’’iinnttéérrêêtt  dduu  ccaappiittaall   pphhyyss iiqquuee..  

IIll   iinncclluutt  ééggaalleemmeenntt  llee  pprriixx  ddee  llooccaattiioonn  ddee  tteerrrree..  EEnn  pprriinncciippee,,  ccee  ddeerrnniieerr  nn’’eesstt  ppaass   uunn  iinnttéérrêêtt,,  ccaarr  llaa  

tteerrrree  nn’’eesstt  ppaass   uunn  ccaappiittaall ,,  aauu  sseennss   ss ttrriicctt  dduu  tteerrmmee,,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  llee    

llooyyeerr  ddee  llaa  tteerrrree  eesstt  uunn  rreevveennuu  ssppéécciiffiiqquuee,,  aappppeelléé  rreennttee  mmoonnééttaaiirree  ccoorrrreessppoonnddaanntt  àà  llaa  vvaalleeuurr  ddee  

vveennttee  ddee  llaa  tteerrrree..  

  

33))  LLeess  iinnttéérrêêttss  pprroodduuiittss  eett   nnoonn  pprroodduuiittss  

LL ’’iinnttéérrêêtt  ppaayyéé  ppaarr  ll ’’eemmpprruunntteeuurr  dd’’uunn  ccaappiittaall   mmoonnééttaaiirree  eess tt  uunn  rreevveennuu  pprroodduuiitt  ss ii   ccee  ccaappiittaall   aa  

ppaarrttiicciippéé  àà  uunnee  pprroodduuccttiioonn..  LL ’’iinnttéérrêêtt  rreepprréésseennttee  aalloorrss   llaa  rréémmuunnéérraattiioonn  ddee  cceettttee  ppaarrttiicciippaattiioonn,,  eett  

lleess   mméénnaaggeess   qquuii   oonntt  pprrêêttéé  llee  ccaappiittaall ,,  cc..àà..dd..  lleeuurr  ééppaarrggnnee,,  rreeççooiivveenntt  uunn  rreevveennuu  pprroodduuiitt..  EEnn  

ccoonnssééqquueennccee,,  ttoouuss   lleess   iinnttéérrêêttss   ppaayyééss   ppaarr  lleess   eennttrreepprriisseess ,,  oouu  rreeççuuss   ddee  cceell lleess --ccii ,,  ssoonntt  ddeess   rreevveennuuss   

pprroodduuiittss ..  

IIll   eenn  eesstt  ddee  mmêêmmee  ppoouurr  lleess   iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   ppaarr  ll ’’EEttaatt,,  eenn  rréémmuunnéérraattiioonn  ddee  sseess   eemmpprruunnttss   ddeessttiinnééss   

àà  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn  dd’’hhaabbiittaattiioonn,,  ccaarr  cceess   iinnttéérrêêttss   rréémmuunnèèrreenntt  ll ’’aappppoorrtt  dduu  ccaappiittaall   àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  dduu  

sseerrvviiccee  ddee  llooggeemmeenntt..  

EEnn  rreevvaanncchhee,,  lleess   iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   ppaarr  ll ’’EEttaatt,,  eenn  rréémmuunnéérraattiioonn  ddee  sseess   eemmpprruunnttss ,,  oouu  ppaarr  lleess   

ccoonnssoommmmaatteeuurrss   ppoouurr  lleeuurrss   ccrrééddiittss   àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  nnee  ssoonntt  ppaass   ddeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss ..  

  

CC  LLee  pprrooffiitt ..  

IIll   ccoorrrreessppoonndd  aauuxx  bbéénnééffiicceess   ddeess   eennttrreepprriisseess   eett  éécchhooiitt  aauuxx  pprroopprriiééttaaiirreess   ddee  cceess   ddeerrnniièèrreess ..  AA  llaa  

ddiifffféérreennccee  dduu  ssaallaaiirree  eett  ddee  ll ’’iinnttéérrêêtt,,  llee  pprrooffiitt  eesstt  uunn  rreevveennuu  ddiifffféérreennttiieell,,  ccaarr  ii ll   rrééssuullttee  dd’’uunnee  

ddiifffféérreennccee  eennttrree  llee  ccooûûtt  ddee  pprroodduuccttiioonn  eett  llee  pprriixx  ddee  vveennttee..  IIll   eesstt  ddoonncc  éévveennttuueell,,  ppuuiissqquu’’ii ll   nn’’eexxiiss ttee  

qquuee  ddaannss   llaa  mmeessuurree  oouu  llee  pprriixx  ddee  vveennttee  ddééppaassssee  llee  ccooûûtt..  CCoonnttrraaiirreemmeenntt  aauu  ssaallaaiirree  eett  aauu  ttaauuxx  

dd’’iinnttéérrêêtt,,  ii ll   ppeeuutt  ddoonncc  êêttrree  nnuull..  LLee  pprrooffiitt  nn’’eesstt  ssaannss   ddoouuttee  jjaammaaiiss   nnuull   ppoouurr  ll ’’eennsseemmbbllee  ddee  llaa  

nnaattiioonn,,  mmaaiiss   ii ll   ppeeuutt  ll ’’êêttrree  ppoouurr  uunnee  eennttrreepprriissee,,  ccee  qquuii   eess tt  éévviiddeenntt..  

LLee  pprrooffiitt  eesstt  mmaanniiffeesstteemmeenntt  uunn  rreevveennuu  pprroodduuiitt,,  ppuuiissqquu’’ii ll   rrééssuullttee  ddee  ll ’’aaccttiivviittéé  ddee  pprroodduuccttiioonn..  PPlluuss   

pprréécciisséémmeenntt,,  ii ll   eess tt  ffoonnccttiioonn  ddee  ll ’’hhaabbii lleettéé  ddeess   ddiirriiggeeaannttss   ddee  ll ’’eennttrreepprriissee,,  mmaaiiss   ii ll   ccoommppoorrttee  ppaarrffooiiss   

uunnee  ppaarrttiiee  eexxcceeppttiioonnnneell llee,,  ddûûee  nnoonn  ppaass   àà  ll ’’aaccttiivviittéé  ddeess   ddiirriiggeeaannttss ,,  mmaaiiss   àà  ddeess   éévvéénneemmeennttss   



eexxttéérriieeuurrss ..  CCeettttee  ppaarrttiiee  eesstt  aappppeellééee  ««  rreennttee  »»  ((dduu  pprroodduucctteeuurr))..  TTeell   eesstt  llee  ccaass   dduu  ssuupppplléémmeenntt  ddee  

pprrooffiitt  rrééaall iisséé  ppaarr  lleess   iinndduussttrriieess   dd’’aarrmmeemmeenntt  eenn  tteemmppss   ddee  gguueerrrree,,  ppaarr  lleess   eennttrreepprriisseess   ttoouurriiss ttiiqquueess   

dd’’uunn  ppaayyss   lloorrssqquuee  llaa  ddeemmaannddee  ééttrraannggèèrree  ssee  ddééppllaaccee  vveerrss   ccee  ddeerrnniieerr,,  ppaarr  lleess   pprroodduucctteeuurrss   ddee  

bbooiissssoonnss   ss ii   llaa  cchhaalleeuurr  eesstt  eexxcceeppttiioonnnneell llee..  

  

DD  LLeess  rreevveennuuss  pprroodduuiittss  eett   llaa  ddiifffféérreennccee  PPOO  --  BBii  

LLeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss   ssoonntt  ggéénnéérraalleemmeenntt  rrééppaarrttiiss   eenn  ssaallaaiirreess   eett  rreevveennuuss   nnoonn  ssaallaarriiaauuxx,,  cceess   

ddeerrnniieerrss   ééttaanntt  rreepprréésseennttééss   ppaarr  ll’’eexxccééddeenntt  dd ’’eexxppllooiittaattiioonn ..  EEnn  eeffffeett,,  ccee  ddeerrnniieerr  iinncclluutt  lleess   iinnttéérrêêttss   

eett  lleess   pprrooffiittss   ((ddiiss ttrriibbuuééss   oouu  nnoonn)),,  pplluuss   llaa  ppaarrttiiee  dduu  rreevveennuu  ccoonnssaaccrrééee  àà  ll ’’aammoorrttiisssseemmeenntt  dduu  

ccaappiittaall ..  

OOrr,,  lleess   ssaallaaiirreess   eett  ll ’’eexxccééddeenntt  dd’’eexxppllooiittaattiioonn  ccoorrrreessppoonnddeenntt,,  ppoouurr  cchhaaqquuee  bbrraanncchhee  ddee  llaa  mmaattrriiccee,,  àà  

llaa  pprroodduuccttiioonn  aajjoouuttééee,,  ccaarr  ii llss   rreepprréésseenntteenntt  llaa  rréémmuunnéérraattiioonn  ddeess   ffaacctteeuurrss   qquuii   oonntt  ccoonnttrriibbuuéé  àà  llaa  

PPaa,,  eett  ssoonntt  llaa  ccoonnttrreeppaarrttiiee  eenn  rreevveennuuss   ddee  cceettttee  pprroodduuccttiioonn..  

EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  ii llss   ccoorrrreessppoonnddeenntt  tthhééoorriiqquueemmeenntt  àà  llaa  ddiifffféérreennccee  eennttrree  llaa  PPOO  eett  lleess   BBii ,,  mmaaiiss   

ddaannss   llaa  rrééaall iittéé  ccee  nn’’eesstt  ppaass   llee  ccaass ,,  dduu  ffaaiitt  ddee  ll ’’iinntteerrvveennttiioonn  ddee  ll ’’EEttaatt,,  pplluuss   pprréécciisséémmeenntt  ddeess   iimmppôôttss   

iinnddiirreeccttss   eett  ddeess   ssuubbvveennttiioonnss   dd’’eexxppllooiittaattiioonn..  

EEnn  eeffffeett,,  lleess   iimmppôôttss   iinnddiirreeccttss ,,  cc  àà  dd  lleess   iimmppôôttss   qquuii   ppoorrtteenntt  ssuurr  lleess   pprroodduuiittss   ((eett  nnoonn  ssuurr  lleess   

rreevveennuuss))  aauuggmmeenntteenntt  lleess   pprriixx  ddee  vveennttee,,  eett  ddoonncc  llaa  vvaalleeuurr  ddee  llaa  PPOO,,  ccee  qquuii   aa  ppoouurr  ccoonnssééqquueennccee  ddee  

ccrrééeerr  uunnee  ddiifffféérreennccee  PPOO  ––  BBii   ssuuppéérriieeuurree  aauuxx  rreevveennuuss   pprroodduuiittss ..  PPaarr  eexxeemmppllee  ::  PPOO  ((110000))  ––  BBii   ((4400))  ==  

6600  ==  iimmppôôttss   iinnddiirreeccttss   ((1122))  ++  ssaallaaiirreess   ((2288))  ++  eexxccééddeenntt  dd’’eexxppllooiittaattiioonn  ((2200))..  

AA  ll ’’iinnvveerrssee,,  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   dd’’eexxppllooiittaattiioonn  rréédduuiisseenntt  llee  pprriixx  ddee  vveennttee,,  oouu  aaccccrrooiisssseenntt  llee  rreevveennuu  

ssaannss   mmooddiiffiieerr  llee  pprriixx,,  ccee  qquuii   rreenndd  llaa  ddiifffféérreennccee  PPOO  ––  BBii   iinnfféérriieeuurree  aauuxx  rreevveennuuss   pprroodduuiittss ..  EEnn  

ccoonnssééqquueennccee,,  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   iinntteerrvviieennnneenntt  ddee  ffaaççoonn  nnééggaattiivvee  ddaannss   llaa  ddiifffféérreennccee  PPOO  ––  BBii ..  

PPaarr  eexxeemmppllee,,  ss ii   uunnee  ssuubbvveennttiioonn  ddee  77,,  rréédduuiitt  llee  pprriixx  ddee  55  eett  aaccccrrooîîtt  ll ’’eexxccééddeenntt  dd’’eexxppllooiittaattiioonn  ddee  22,,  

ll ’’ééqquuaattiioonn  pprrééccééddeennttee  ddeevviieenntt  ::  

PPOO  ((9955))  ––  BBii   ((4400))  ==  5555  ==  iimmppôôtt  iinnddiirreecctt  ((1122))  ––  ssuubbvveennttiioonn  ((77))  ++  ssaallaaiirreess   ((2288))  ++  eexxccééddeenntt  

dd’’eexxppllooiittaattiioonn  ((2222))..      

EEttaanntt  ddoonnnnéé  qquuee  lleess   iimmppôôttss   iinnddiirreecctteess   eexxccééddeenntt  ggéénnéérraalleemmeenntt  lleess   ssuubbvveennttiioonnss ,,  oonn  ssee  rrééffèèrree  àà  

lleeuurr  ddiifffféérreennccee,,  aappppeellééee  iimmppôôttss   iinnddiirreeccttss   nneettss   ddee  ssuubbvveennttiioonnss ..  SSooiitt  ::    

9955  ––  4400  ==  55  ++  2288  ++  2222..  

  

OOnn  eesstt  aaiinnss ii   ccoonndduuiitt  àà  ddiiss ttiinngguueerr  ddeeuuxx  ssoorrtteess   ddee  vvaalleeuurr  aajjoouuttééee  ::    

  

--   CCeell llee  ddiittee  aauuxx  pprriixx  dduu  mmaarrcchhéé,,  qquuii   ccoorrrreessppoonndd  àà  llaa  ddiifffféérreennccee  PPoo  ––  BBii ..  

EEll llee  eesstt  ddee  5555  ddaannss   nnoottrree  eexxeemmppllee..  CC ’’eesstt  cceell llee  rreetteennuuee  ppoouurr  llee  ccaallccuull   dduu  PP..II..BB  ((11))..  

  

11  CCeell llee  ddiittee  aauu  ccooûûtt  ddeess  ffaacctteeuurrss,,  qquuii   ccoorrrreessppoonndd  àà  llaa  ssoommmmee  ddeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss ,,  eett  qquuee  

ll ’’oonn  oobbttiieenntt,,  eenn  rreettrraanncchhaanntt  ddee  llaa  pprrééccééddeennttee,,  lleess   iimmppôôttss   iinnddiirreeccttss   nneettss   ddee  ssuubbvveennttiioonnss ..  EEll llee  eesstt  

iiccii ,,  ddee  5500..  

  

    

  

  

  



SSEECCTTIIOONN  22  

LLEESS  RREEVVEENNUUSS  DDEE  TTRRAANNSSFFEERRTT  

  

CCee  ssoonntt,,  oonn  llee  ssaaiitt,,  ddeess   rreevveennuuss   qquuii   nn’’oonntt  ppaass   llee  ccaarraaccttèèrree  dd’’uunnee  rréémmuunnéérraattiioonn,,  eett  ppaarr  

ccoonnssééqquueenntt  qquuii   ssoonntt  ffoouurrnniiss   ((oouu  oobbtteennuuss ))  ssaannss   rreecceevvooiirr  ((oouu  ffoouurrnniirr))  uunnee  ccoonnttrreeppaarrttiiee..  NNoouuss   

aavvoonnss   cciittéé  ll ’’aauummôônnee  ffaaiittee  àà  uunn  mmeennddiiaanntt,,  mmaaiiss   ii ll   ss ’’aaggiitt  dd’’uunn  rreevveennuu  nnééggll iiggeeaabbllee..  NNoouuss   

eexxaammiinneerroonnss   cceeuuxx  mmiiss   eenn  éévviiddeennccee  ppaarr  ll ’’aannaallyyssee  ééccoonnoommiiqquuee,,  ppuuiiss   llaa  ddiifffféérreennccee  eennttrree  lleess   

rreevveennuuss   ddee  ttrraannss ffeerrtt  eett  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn..  

  

  

  

$$  11  --  LLAA  RREEPPAARRTTIITTIIOONN  DDEESS  RREEVVEENNUUSS  DDEE  TTRRAANNSSFFEERRTT..  

OOnn  ddiiss ttiinngguuee  ttrrooiiss   ttyyppeess   pprriinncciippaauuxx  ddee  rreevveennuuss   ddee  ttrraannss ffeerrtt  ::  

  

AA  --  LLeess  rreevveennuuss  ssoocciiaauuxx..  

CCee  ssoonntt  lleess   rreevveennuuss   ddiiss ttrriibbuuééss   ppaarr  ll ’’EEttaatt  oouu  ppaarr  ddeess   oorrggaanniissmmeess   ccooll lleeccttiiffss   ssppéécciiaall iissééss ,,  ssoouuss   ffoorrmmee  

dd’’aall llooccaattiioonnss   ddee  cchhôômmaaggee  eett  ddee  ssééccuurriittéé  ssoocciiaallee,,  ddee  ppeennss iioonnss ,,  ddee  bboouurrsseess   dd’’ééttuuddiiaannttss ,,  eett  ddee  

sseeccoouurrss   ddiivveerrss ..  CCeess   ttrraannss ffeerrttss   ssoocciiaauuxx  ssoonntt  dd’’aauuttaanntt  pplluuss   iimmppoorrttaannttss   qquuee  llee  ppaayyss   eesstt  pplluuss   

ddéévveellooppppéé..  

LLeess   rreevveennuuss   ssoocciiaauuxx  ssoonntt  ddeess   rreevveennuuss   ddiittss   ddee  rreeddiiss ttrriibbuuttiioonn,,  ccaarr  lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   

rreevveerrsseenntt  àà  uunnee  ppaarrttiiee  ddeess   mméénnaaggeess ,,  eenn  ffoonnccttiioonn  ddee  lleeuurrss   bbeessooiinnss ,,  ddeess   rreevveennuuss   ppeerrççuuss ,,  ppaarr  vvooiiee  

dd’’iimmppôôttss   oouu  ddee  ccoottiissaattiioonnss   ssoocciiaalleess ,,  ssuurr  ll ’’eennsseemmbbllee  ddeess   mméénnaaggeess   eett  ddeess   eennttrreepprriisseess ..  

CCeettttee  rreeddiiss ttrriibbuuttiioonn  ddiirreeccttee,,  àà  ccaarraaccttèèrree  ssoocciiaall ,,  eesstt  ttrrèèss   ddiifffféérreennttee  ddee  cceell llee  rrééaall iissééee  iinnddiirreecctteemmeenntt  

ppaarr  ll ’’iinntteerrmmééddiiaaiirree  ddeess   ddééppeennsseess   ddee  ffoonnccttiioonnnneemmeenntt  eett  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddee  ll ’’EEttaatt,,  ccaarr  ccee  

ddeerrnniieerr  aacchhèèttee  aalloorrss   ddeess   bbiieennss   eett  ddeess   sseerrvviicceess   eett  eennggeennddrree  aaiinnss ii   ddeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss ..  EEnn  

rreevvaanncchhee,,  lloorrssqquuee  lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   vveerrsseenntt  ddeess   rreevveennuuss   ssoocciiaauuxx,,  eell lleess   nn’’aacchhèètteenntt  

rriieenn,,  mmaaiiss   ffoouurrnniisssseenntt  aauuxx  bbéénnééffiicciiaaiirreess   ddeess   ttrraannss ffeerrtt  lleess   mmooyyeennss   dd’’aacchheetteerr..  IIll   ss ’’aaggiitt  dd’’uunnee  

rreeddiiss ttrriibbuuttiioonn  qquuii   ss ’’eeffffeeccttuuee  aauu  nniivveeaauu  ddeess   rreevveennuuss ..  

  

BB  --  LLeess  ttrraannssffeerrttss  dd ’’ééccoonnoommiieess  ssuurr  ssaallaaiirreess  ddeess  ttrraavvaaiilllleeuurrss  éémmiiggrrééss..  

LLee  ssaallaaiirree  oobbtteennuu  ppaarr  llee  ttrraavvaaii ll lleeuurr  éémmiiggrréé  eess tt,,  àà  ll ’’ééttrraannggeerr,,  uunn  rreevveennuu  pprroodduuiitt,,  mmaaiiss   llaa  ppaarrttiiee  

rreeççuuee  ppaarr  llaa  ffaammiill llee  eesstt  uunn  rreevveennuu  ddee  ttrraannss ffeerrtt  ccaarr  eell llee  nnee  ll ’’aa  ppaass   pprroodduuiitt..  EEtt  mmêêmmee  ss ii   llee  

ttrraavvaaii ll lleeuurr  eennvvooiiee  sseess   ééccoonnoommiieess   àà  uunn  ccoommppttee  ppeerrssoonnnneell ,,  lleess   ssoommmmeess   rreeççuueess   nnee  rreepprréésseenntteenntt  

ppaarr  llaa  rréémmuunnéérraattiioonn  dd’’uunn  aappppoorrtt  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn..  CC ’’eesstt  llee  ccaass   ddaannss   llee  ppaayyss   ooùù  llee  ttrraavvaaii ll   eesstt  

eeffffeeccttuuéé,,  mmaaiiss   nnoonn  ddaannss   cceelluuii   ooùù  ll ’’aarrggeenntt  eesstt  rreeççuu..  

EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  lleess   ééccoonnoommiieess   ssuurr  ssaallaaiirreess   ssoonntt  ttoouujjoouurrss   eennrreeggiiss ttrrééeess   ssoouuss   llaa  rruubbrriiqquuee  

««TTrraannssffeerrttss»»  ddaannss   llee  ccoommppttee  ddeess   rreellaattiioonnss   eennttrree  llaa  nnaattiioonn  eett  ll ’’ééttrraannggeerr  ((bbaallaannccee  ddeess   ppaaiieemmeennttss ))..  

CCeeppeennddaanntt,,  ii ll   aarrrriivvee  qquu’’eell lleess   ssooiieenntt  ccoonnss iiddéérrééeess   ccoommmmee  ddeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss   ddaannss   llee  ccaallccuull   dduu  

pprroodduuiitt  nnaattiioonnaall ..  CCeettttee  pprraattiiqquuee,,  qquuii   nn’’eesstt  ppaass   ccoonnffoorrmmee  àà  llaa  nnoorrmmee,,  eesstt  aaddooppttééee  aauu  MMaarroocc..  

  
CC  --  LLeess  rreevveennuuss  ffiissccaauuxx  ddee  ll’’EEttaatt   eett   lleess  iinnttéérrêêttss  ppuubblliiccss  

LLeess   rreevveennuuss   ffiissccaauuxx  ddee  ll ’’EEttaatt,,  cc..àà..dd..  lleess   iimmppôôttss   qquu’’ii ll   ppeerrççooiitt,,  ssoonntt  mmaanniiffeesstteemmeenntt  ddeess   rreevveennuuss   ddee  

ttrraannss ffeerrtt,,  ppuuiissqquu’’ii llss   nnee  ssoonntt  ppaass ,,  oonn  llee  ssaaiitt,,  llaa  ccoonnttrreeppaarrttiiee  ddeess   sseerrvviicceess   ccooll lleeccttiiffss   ffoouurrnniiss   àà  llaa  

NNaattiioonn..  AAuuttrreemmeenntt  ddiitt,,  lleess   iimmppôôttss   ssoonntt  ddeess   rreevveennuuss   qquuee  ll ’’EEttaatt  ppeerrççooiitt  iinnddééppeennddaammmmeenntt  ddee  ssaa  



pprroodduuccttiioonn..  

IIll   eenn  eesstt  mmêêmmee  ddeess   iinnttéérrêêttss   ppuubbll iiccss ,,  qquuii   ccoonncceerrnneenntt  lleess   rreevveennuuss   nnoonn  pplluuss   rreeççuuss ,,  mmaaiiss   vveerrssééee  ppaarr  

ll ’’EEttaatt..  IIllss   ssoonntt  ddeess   rreevveennuuss   ddee  ttrraannss ffeerrtt,,  ccaarr,,  àà  llaa  ddiifffféérreennccee  ddeess   iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   ppaarr  ddeess   

eennttrreepprriisseess ,,  ii llss   nnee  rréémmuunnèèrreenntt  ppaass   uunn  aappppoorrtt  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn..    

EEnn  eeffffeett,,  ccoommmmee  oonn  ll ’’aa  vvuu,,  llaa  PPaa  ddeess   AAddmm..  PPuubbll iiqquueess   ccoorrrreessppoonndd  aauu  mmoonnttaanntt  ddeess   ssaallaaiirreess   ppuubbll iiccss ,,  

eett  nnoonn  ppaass   àà  llaa  ssoommmmee  ««ssaallaaiirreess   ppuubbll iiccss++iinnttéérrêêttss   ppuubbll iiccss»»..  DDoonncc,,  cceess   ddeerrnniieerrss   nnee  ssoonntt  ppaass   iissssuuss   

ddee  llaa  PPaa  ppuubbll iiqquuee,,  eett  oonn  ccoonnss iiddèèrree  ppaarr  ccoonnssééqquueenntt  qquuee  lleess   ccaappiittaauuxx  eemmpprruunnttééss   ppaarr  lleess   

AAddmmiinniiss ttrraattiioonnss   PPuubbll iiqquueess   nn’’oonntt  ppaass   ccoonnttrriibbuuéé  àà  cceettttee  pprroodduuccttiioonn..  

IIll   ffaauutt  aajjoouutteerr  àà  cceess   ttrrooiiss   ttyyppeess   ddee  ttrraannss ffeerrtt,,  lleess   iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   ppaarr  lleess     mméénnaaggeess ,,  eenn  

rréémmuunnéérraattiioonn  ddeess   ccrrééddiittss   àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn..  EEnn  eeffffeett,,  ccoommmmee  lleess   iinnttéérrêêttss   ppuubbll iiccss ,,  ii llss   nnee  

ttrroouuvveenntt  ppaarr  lleeuurr  ssoouurrccee  ddaannss   uunnee  pprroodduuccttiioonn..  

  

  

$$  22  --  LLaa  ddiifffféérreennccee  eennttrree  lleess  rreevveennuuss  ddee  ttrraannssffeerrtt  eett  lleess  ssuubbvveennttiioonnss  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  

LLeess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ssoonntt  ddeess   ssoommmmeess   mmoonnééttaaiirreess   qquuee  lleess   AAddmm..ppuubb..  vveerrsseenntt  àà  

ddeess   eennttrreepprriisseess   pprroodduuccttrriicceess   ddee  bbiieennss   eesssseennttiieellss   ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppoouurr  qquu’’eell lleess   aabbaaiisssseenntt  lleeuurrss   

pprriixx  ddee  vveennttee,,  aaffiinn  dd’’aammééll iioorreerr  llaa  ss iittuuaattiioonn  ddeess   ccoonnssoommmmaattiioonnss ..  LL ’’oobbjjeeccttiiff  eesstt  dd’’aavvaannttaaggeerr  lleess   

mméénnaaggeess   lleess   pplluuss   ppaauuvvrreess   qquuii   ccoonnssoommmmeenntt  ssuurrttoouutt  ddeess   bbiieennss   eesssseennttiieellss ..  LLeess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  ssoonntt  ii ll lluussttrrééeess   aauu  MMaarroocc  ppaarr  cceell lleess   rreellaattiivveess   àà  llaa  ffaarriinnee,,  aauu  ssuuccrree  eett  àà  ll ’’hhuuii llee  

aall iimmeennttaaiirree..  
OOrr,,  cceess   ssuubbvveennttiioonnss   ssoonntt  uunn  ttrraannss ffeerrtt,,  cc..àà..dd..  uunnee  pprreessttaattiioonn  ((ffoouurrnniittuurree))  ssaannss   ccoonnttrreeppaarrttiiee..  PPlluuss   

pprréécciisséémmeenntt,,  eell lleess   ssoonntt  uunnee  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  ddee  ttrraannss ffeerrtt,,  ccaarr  lleess   AAddmm..  PPuubb..  NNee  rreeççooiivveenntt  

aauuccuunnee  ccoonnttrreeppaarrttiiee  ssoouuss   ffoorrmmee  ddee  bbiieennss   oouu  dd’’uunnee  ccrrééaannccee  ((ddrrooiitt  àà  uunn  ppaaiieemmeenntt  ffuuttuurr))..  MMaaiiss   ccee  

ttrraannss ffeerrtt  nn’’aall iimmeennttee  ppaass   uunn  rreevveennuu  ddee  ttrraannss ffeerrtt,,  ccaarr  ii ll   nn’’aaccccrrooîîtt  ppaass   llee  rreevveennuu  mmoonnééttaaiirree  ddeess   

ccoonnssoommmmaatteeuurrss ..  IIll   aaccccrrooîîtt  llee  ppoouuvvooiirr  dd’’aacchhaatt  ddee  lleeuurr  rreevveennuu,,  cc..àà..dd..  lleeuurr  rreevveennuu  rrééeell ..  ((vvooiirr  sseeccttiioonn  

33  ssuuiivvaannttee))  

DDee  mmêêmmee,,  cceess   ssuubbvveennttiioonnss   nn’’aaccccrrooiisssseenntt  ppaass   llee  rreevveennuu  mmoonnééttaaiirree  ddeess   pprroodduucctteeuurrss   ((eenn  ttoouutt  ccaass ,,  

ddiirreecctteemmeenntt)),,  ccaarr  eell lleess   nnee  ffoonntt  qquuee  ccoommpptteerr  uunnee  bbaaiissssee  ddee  pprriixx..  

OOnn  rreemmaarrqquueerraa  qquuee  ll ’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  rreevveennuu  rrééeell   dduu  ccoonnssoommmmaatteeuurr  rrééssuullttee  dduu  ttrraannss ffeerrtt  aauuxx  

AAddmm..ppuubb..  DD’’uunnee  ppaarrttiiee  dduu  ccooûûtt  ddee  pprroodduuccttiioonn,,  ddee  tteell llee  ssoorrttee  qquuee  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  ssoonntt  uunn  ttrraannss ffeerrtt  ddee  ccooûûtt..  

OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ssee  ddiiss ttiinngguueenntt  nnoonn  sseeuulleemmeenntt  ddeess   

rreevveennuuss   ddee  ttrraannss ffeerrtt  mmaaiiss   eenn  ccoonnssttiittuueenntt  llee  ssuubbssttiittuutt..  EEnn  eeffffeett,,  lleeuurr  aabbsseennccee  oobbll iiggeerraaiitt  ll ’’EEttaatt  àà  

aaccccrrooîîttrree  llee  rreevveennuu  ddee  llaa  ppaarrttiiee  ppaauuvvrree  ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  eenn  lluuii   aaccccoorrddaanntt  uunnee  aaiiddee  mmoonnééttaaiirree,,  oouu  

eenn  nnaattuurree,,  qquuii   sseerraaiitt  uunn  rreevveennuu  ddee  ttrraannss ffeerrtt..  CCeettttee  ppooll iittiiqquuee  ccooûûtteerraaiitt  mmooiinnss   cchheerr  àà  ll ’’EEttaatt,,  eett  

sseerraaiitt  pplluuss   ccoonnffoorrmmee  àà  llaa  jjuussttiiccee,,  ccaarr  eell llee  nnee  ffiinnaanncceerraaiitt  qquuee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   ppaauuvvrreess   aalloorrss   

qquuee  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   ffiinnaanncceenntt  ttoouuttee  llaa  ppooppuullaattiioonn  yy  ccoommpprriiss   lleess   ccllaasssseess   aaiissééeess ..  MMaaiiss   uunnee  

iinntteerrvveennttiioonn  sséélleeccttiivvee  ppaarr  lleess   rreevveennuuss   ddee  ttrraannss ffeerrtt  eesstt  bbeeaauuccoouupp  pplluuss   ddiiffffiiccii llee  àà  rrééaall iisseerr  qquu’’uunnee  

iinntteerrvveennttiioonn  ggéénnéérraallee  ppaarr  lleess   pprriixx..  

  

PPrréécciissiioonnss  rreellaattiivveess  aauuxx  ssuubbvveennttiioonnss    

LLeess   ssuubbvveennttiioonnss   ssee  rrééppaarrttiisssseenntt  eenn  ddeeuuxx  ggrroouuppeess   ffoonnddaammeennttaauuxx  ::  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   dd’’eexxppllooiittaattiioonn  

eett  cceell lleess   dd’’ééqquuiippeemmeenntt..  



  

11  LLeess  ssuubbvveennttiioonnss  dd ’’eexxppllooiittaatt iioonn..  EEll lleess   ccoommpprreennnneenntt    nnoottaammmmeenntt  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn,,  eett  lleess   ddeeuuxx  eexxpprreessss iioonnss   ssoonntt  ppaarrffooiiss   ssyynnoonnyymmeess ,,  mmaaiiss   lleess   ssuubbvveennttiioonnss   

dd’’eexxppllooiittaattiioonn  aauu  sseennss   llaarrggee  iinncclluueenntt,,  eenn  oouuttrree,,  cceell lleess   vveerrssééeess   aauuxx  eennttrreepprriisseess   eenn  lleeuurr  ffaavveeuurr,,  eett  

nnoonn  pplluuss   eenn  ffaavveeuurr  ddeess   ccoonnssoommmmaatteeuurrss ..  EEll lleess   ssee  ddiivviisseenntt    eenn  ssuubbvveennttiioonn  ««àà  llaa    pprroodduuccttiioonn»»  eett  ««àà  

ll ’’eexxppllooiittaattiioonn»»..  

LLeess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  ssoonntt  ii ll lluuss ttrrééeess   nnoottaammmmeenntt  ppaarr  cceell lleess   vveerrssééeess   aauuxx  pprroodduucctteeuurrss   

aaggrriiccoolleess   lloorrssqquuee  lleess   pprriixx  dduu  mmaarrcchhéé  ((eett  nnoonn  ppaass   ééttaattiiqquuee))  eesstt  iinnssuuffffiissaammmmeenntt  rréémmuunnéérraatteeuurr..    ..  

LLeess   ssuubbvveennttiioonnss   àà  ll ’’eexxppllooiittaattiioonn  ffiinnaanncceenntt  ll ’’aabbaaiisssseemmeenntt  dduu  pprriixx  ddeess   eexxppoorrttaattiioonnss ,,  eett  ppeerrmmeetttteenntt  

aaiinnss ii   aauuxx  eennttrreepprriisseess   dd’’êêttrree,,  aarrttiiffiicciieell lleemmeenntt,,  ccoommppééttiittiivveess   àà  ll ’’ééttrraannggeerr..  EEll lleess   ssoonntt,,  eenn  pprriinncciippee,,  

iinntteerrddiitteess   ppaarr  llaa  rréégglleemmeennttaattiioonn  mmoonnddiiaallee  dduu  ccoommmmeerrccee  iinntteerrnnaattiioonnaall ..  

22  LLeess  ssuubbvveennttiioonnss  dd ’’ééqquuiippeemmeenntt..  AA  llaa  ddiifffféérreennccee  ddeess   ssuubbvveennttiioonnss   dd’’eexxppllooiittaattiioonn,,  eell lleess   

nn’’aaffffeecctteenntt  ppaass   llaa  ggeessttiioonn  ddeess   eennttrreepprriisseess ,,  mmaaiiss   lleeuurr  iinnvveessttiisssseemmeenntt..  PPlluuss   pprréécciisséémmeenntt,,  eell lleess   

ffiinnaanncceenntt  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddeess   eennttrreepprriisseess   qquuii   jjoouueenntt  uunn  rrôôllee  eesssseennttiieell   ddaannss   llee  

ddéévveellooppppeemmeenntt  ééccoonnoommiiqquuee,,  eett  ddoonntt  lleess   rreessssoouurrcceess   ffiinnaanncciièèrreess   ssoonntt  iinnssuuffffiissaanntteess ..    

OOnn  pprréécciisseerraa  qquuee  ddeess   ssuubbvveennttiioonnss   ppeeuuvveenntt  êêttrree  ééggaalleemmeenntt  vveerrssééeess   aauuxx  mméénnaaggeess ,,  eenn  ttaanntt  qquuee  

pprroodduucctteeuurrss   dduu  sseerrvviiccee  ddee  llooggeemmeenntt..  IIllss   rreeççooiivveenntt  àà  ccee  ttiittrree,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  ddeess   ssuubbvveennttiioonnss   

dd’’eexxppllooiittaattiioonn  ssoouuss   ffoorrmmee  ddee  bboonniiffiiccaattiioonnss   dd’’iinnttéérrêêttss ,,  cc..àà..dd..  dd’’uunnee  rréédduuccttiioonn  dduu  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt,,  

ppoouurr  lleeuurrss   eemmpprruunnttss   ddeessttiinnééss   àà  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn,,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt  ddee  ssuubbvveennttiioonnss   dd’’ééqquuiippeemmeenntt,,  

aappppeellééeess   ééggaalleemmeenntt  aaiiddeess   àà  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn..  

LLeess   bboonniiffiiccaattiioonnss   dd’’iinnttéérrêêttss   ssoonntt,,  eenn  ffaaiitt,,  vveerrssééeess   aauuxx  bbaannqquueess   ppoouurr  qquu’’eell lleess   aaccccoorrddeenntt  ddeess   pprrêêttss   

àà  ttaauuxx  rréédduuiitt,,  mmaaiiss   oonn  ccoonnss iiddèèrree,,  dd’’uunnee  ffaaççoonn  ccoommppttaabbllee,,  qquu’’eell lleess   ssoonntt  vveerrssééeess   aauuxx  mméénnaaggeess   eett  

qquuee  cceeuuxx--ccii   ppaayyeenntt  llee  ttaauuxx    dd’’iinnttéérrêêtt  dduu  mmaarrcchhéé..  CCeess   bboonniiffiiccaattiioonnss   aappppaarraaiisssseenntt  aaiinnss ii   ccoommmmee  uunnee  

ssuubbvveennttiioonn  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  dduu  sseerrvviiccee  ddee  llooggeemmeenntt,,  vveerrssééee  aauuxx  mméénnaaggeess   eenn  ttaanntt  qquuee  

pprroodduucctteeuurrss ,,  eett  ddoonntt  ii llss   bbéénnééffiicciieenntt  ééggaalleemmeenntt  eenn  ttaanntt  qquuee  ccoonnssoommmmaatteeuurrss ,,  ddaannss   llaa  mmeessuurree  ooùù  

ii llss   aauuttoo  ccoonnssoommmmeenntt  lleeuurr  pprroodduuccttiioonn..  

  

OOnn  éévviitteerraa  ddee  ccoonnffoonnddrree  ll ’’eennsseemmbbllee  ddee  cceess   ssuubbvveennttiioonnss   aavveecc  cceell lleess   ffoouurrnniieess   ppaarr  ll ’’EEttaatt  aauuxx  

ccooll lleeccttiivviittééss   llooccaalleess ..  CCeess   ssuubbvveennttiioonnss ,,  eeffffeeccttuuééeess   àà  ll ’’iinnttéérriieeuurr  ddeess   AAddmmiinniiss ttrraattiioonnss   PPuubbll iiqquueess ,,  nnee  

ssoonntt  ppaass   ccoonncceerrnnééeess ..  

  

  

  

  SSEECCTTIIOONN  33  

LLEE  RREEVVEENNUU  RREEEELL  

  
  

IIll   eess tt  eexxpprriimmaabbllee,,  àà  uunn  mmoommeenntt  ddoonnnnéé   ppaarr  lleess   ddiivveerrss   aacchhaattss   qquuee  ll ’’oonn  ppeeuutt  eeffffeeccttuueerr  ggrrââccee  aauu  

rreevveennuu    mmoonnééttaaiirree  ddoonntt  oonn  ddiissppoossee,,  eett  ccee  ddeerrnniieerr  eesstt  aalloorrss   aappppeelléé,,  ppaarr  ooppppooss iittiioonn,,  rreevveennuu  

nnoommiinnaall ..  EEnn  ggéénnéérraall ,,  llee  rreevveennuu  rrééeell   eess tt  eexxpprriimméé  dd’’uunnee  ffaaççoonn  gglloobbaallee  eett,,  aauu  ccoouurrss   dduu  tteemmppss ,,  ppaarr  

ll ’’iinntteerrmmééddiiaaiirree  dd’’uunn  iinnddiiccee..  CCeelluuii--ccii   eesstt  oobbtteennuu  eenn  ddiivviissaanntt  ll ’’iinnddiiccee  ddee  llaa  vvaarriiaattiioonn  dduu  rreevveennuu  

nnoommiinnaall   ppaarr  cceelluuii   ddeess   pprriixx..  OOnn  mmoonnttrree  aaiinnss ii   qquuee  ll ’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  rreevveennuu  nnoommiinnaall   

ss ’’aaccccoommppaaggnnee,,  ssooiitt  dd’’uunn  aaccccrrooiisssseemmeenntt  mmooiinnddrree  dduu  rreevveennuu  rrééeell ,,  ssooiitt  éévveennttuueell lleemmeenntt  dd’’uunnee  



ddiimmiinnuuttiioonn  ddee  ccee  ddeerrnniieerr,,  ss ii   llaa  hhaauussssee  ddeess   pprriixx  eexxccèèddee  cceell llee  dduu  rreevveennuu  nnoommiinnaall ..  

  

LL ’’iinnddiiccee  dduu  rreevveennuu  rrééeell   ppeeuutt  ccoonncceerrnneerr  ssooiitt  ll ’’eennsseemmbbllee  dduu  rreevveennuu  nnaattiioonnaall ,,  ssooiitt  lleess   ddiivveerrsseess   

ccaattééggoorriieess   ddee  rreevveennuuss   eett  nnoottaammmmeenntt  lleess   ssaallaaiirreess ..  IIll   ppeerrmmeett  aalloorrss   ddee  ddiissss iippeerr  ll ’’ii ll lluuss iioonn  

dd’’aammééll iioorraattiioonn  qquuee  ttoouutt  aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  ssaallaaiirree  mmoonnééttaaiirree  tteenndd  àà  ssuusscciitteerr..  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

CCHHAAPPIITTRREE  33  

  

LLEESS  CCOONNCCEEPPTTSS  RREELLAATTIIFFSS  

AA  LLAA  DDEEPPEENNSSEE  
  

  

  

  
LLaa  ddééppeennssee  ccoommpprreenndd  ddeeuuxx  ccoommppoossaanntteess   ffoonnddaammeennttaalleess   ::  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  

LLaa  11èèrree ,,  qquuii   eesstt  llaa  ccoommppoossaannttee  pprriinncciippaallee,,  rreepprréésseennttee  uunnee  uuttii ll iissaattiioonn  ddiirreeccttee  dduu  rreevveennuu,,  llaa  22èèmmee   

uunnee  uuttii ll iissaattiioonn  iinnddiirreeccttee..  EEnn  eeffffeett,,  lleess   ddeeuuxx  eemmppllooiiss   ppoossss iibblleess   dduu  rreevveennuu  ssoonntt  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  

ll ’’ééppaarrggnnee,,  eett  cc ’’eesstt  cceell llee--ccii   ppeerrmmeett  dd’’eeffffeeccttuueerr  uunn  iinnvveessttiisssseemmeenntt..  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

SSEECCTTIIOONN  11  

LLAA  CCOONNSSOOMMMMAATTIIOONN  

  

CC ’’eesstt  ll ’’aaccttee  ddee  ssaattiiss ffaaccttiioonn  ddeess   bbeessooiinnss ,,  eett  llee  bbuutt  uullttiimmee  ddee  ll ’’aaccttiivviittéé  ééccoonnoommiiqquuee..  IIll   ffaauutt  

cceeppeennddaanntt  ddiiss ttiinngguueerr  ddeeuuxx  ccoonnssoommmmaattiioonnss   ttrrèèss   ddiifffféérreenntteess   ::  dd’’uunnee  ppaarrtt  cceell llee  ddeess   mméénnaaggeess ,,  qquuii   

eesstt  llaa  pplluuss   iimmppoorrttaannttee,,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt  cceell llee  ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess ,,  qquuii   rreepprréésseennttee,,  nnoouuss   llee  

vveerrrroonnss ,,  ll ’’eennsseemmbbllee  ddeess   sseerrvviicceess   ccooll lleeccttiiffss   ppuubbll iiccss   uuttii ll iissééss   ppaarr  llaa  NNaattiioonn..  

LLaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   mméénnaaggeess   eett  cceell llee  ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   ppeeuuvveenntt  êêttrree  aappppeellééeess   

rreessppeeccttiivveemmeenntt  ccoonnssoommmmaattiioonn  pprriivvééee,,  eett  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee..  AAuu  sseennss   ss ttrriicctt  dduu  tteerrmmee,,  llee  

ccoonncceepptt  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  pprriivvééee  eesstt  pplluuss   llaarrggee  qquuee  cceelluuii   ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   mméénnaaggeess ,,  ccaarr  ii ll   

eenngglloobbee  cceell llee--ccii   ++  cceell llee  ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   pprriivvééeess ,,  mmaaiiss   ccoommmmee  cceettttee  ddeerrnniièèrree  eesstt  iinnffiimmee  eett  eesstt  

ssoouuvveenntt  nnééggll iiggééee,,  lleess   22  ccoonncceeppttss   tteennddeenntt  àà  ssee  ccoonnffoonnddrree..  

  

  
$$  11  --  LLAA  CCOONNSSOOMMMMAATTIIOONN  DDEESS  MMEENNAAGGEESS  ((OOUU  CCOONNSSOOMMMMAATTIIOONN  PPRRIIVVEEEE))  

  

AA  --  LLee  mméénnaaggee    

CC ’’eesstt  uunn  ggrroouuppee  ddee  ppeerrssoonnnneess ,,  ll iiééeess   eenn  ggéénnéérraall   ppaarr  llee  mmaarriiaaggee  eett  llee  ssaanngg,,  qquuii   hhaabbiitteenntt  uunn  mmêêmmee  

llooggeemmeenntt,,  eett  mmeetttteenntt  lleeuurrss   rreessssoouurrcceess   eenn  ccoommmmuunn  eenn  vvuuee  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn..  LLee  mméénnaaggee  eesstt  àà  

llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ccee  qquuee  ll ’’eennttrreepprriissee  eesstt  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn..  CC ’’eesstt  ll ’’aaggeenntt  eesssseennttiieell   ddee  llaa  



ccoonnssoommmmaattiioonn,,  eett  aacccceessssooiirreemmeenntt,,  oonn  llee  ssaaiitt,,  uunn  aaggeenntt  ddee  pprroodduuccttiioonn  ((ddee  sseerrvviicceess   ddee  llooggeemmeenntt  

eett  ddoommeessttiiqquuee))  

DDee  mmêêmmee  qquuee  lleess   eennttrreepprriisseess   ssoonntt  rrééppaarrttiieess   eenn  bbrraanncchheess ,,  oouu  eenn  sseecctteeuurrss ,,  lleess   mméénnaaggeess   llee  ssoonntt  eenn  

ccaattééggoorriieess   ssoocciioo--ééccoonnoommiiqquueess ,,  ffoonnddééeess   ssuurr  llaa  pprrooffeessss iioonn  dduu  cchheeff  ddee  mméénnaaggee  ((eexxppllooiittaannttss   

aaggrriiccoolleess ,,  oouuvvrriieerrss ,,  ccaaddrreess ,,  ccoommmmeerrççaannttss……)),,  eett  ccaarraaccttéérriissééeess   cchhaaccuunnee  ppaarr  uunn  cceerrttaaiinn  nniivveeaauu  ddee  

ccoonnssoommmmaattiioonn..  OOnn  ddiiss ttiinngguuee  eenn  oouuttrree  lleess   mméénnaaggeess   eenn  mmiill iieeuu  uurrbbaaiinn  eett  rruurraall ..  

  

BB  --  CCaarraaccttéérriisstt iiqquueess  ggéénnéérraalleess  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess  mméénnaaggeess    

  11°°))  CC ’’eesstt  uunnee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ««ffiinnaallee»»  qquuii   nnee  ddooiitt  ppaass   êêttrree  ccoonnffoonndduuee  aavveecc  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  iinntteerrmmééddiiaaiirree  ccoonnssttiittuuééee  ppaarr  lleess   aacchhaattss   ddee  BBii   ddeess   eennttrreepprriisseess ..  EEll llee  eess tt  ffiinnaallee,,  ccaarr  

eell llee  ssaattiiss ffaaiitt  ddeess   bbeessooiinnss   ((hhuummaaiinnss )),,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  nn’’aall iimmeennttee  ppaass   llee  pprroocceessssuuss   ddee  

pprroodduuccttiioonn..  CC ’’eesstt  llaa  vvéérriittaabbllee  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  eett  llee  mmoott  ««ccoonnssoommmmaattiioonn»»  eemmppllooyyéé  sseeuull   ssoouuss--

eenntteenndduu  ddee  qquuaall ii ffiiccaattiiff  ««ffiinnaall»»..  

  22°°))  CC ’’eesstt  uunnee  aaccqquuiissiittiioonn  ddee  bbiieennss   eeffffeeccttuuééee  llee  pplluuss   ssoouuvveenntt  ppaarr  aacchhaattss  eett  aacccceessssooiirreemmeenntt  

ppaarr  aauuttooccoonnssoommmmaattiioonn..  OOnn  ddiiss ttiinngguuee,,  oonn  llee  ssaaiitt,,  ddeeuuxx  aauuttooccoonnssoommmmaattiioonnss   pprriinncciippaalleess   ::  cceell llee  

ddeess   mméénnaaggeess   dd’’aaggrriiccuulltteeuurrss   qquuii   ccoonnssoommmmeenntt  uunnee  ppaarrttiiee  ddee  lleeuurr  pprroodduuccttiioonn,,  cceell llee  ddeess   mméénnaaggeess   

pprroopprriiééttaaiirreess   ddee  lleeuurr  hhaabbiittaattiioonn,,  qquuii   ccoonnssoommmmeenntt  llee  sseerrvviiccee  ddee  llooggeemmeenntt  qquu’’ii llss   pprroodduuiisseenntt..  

  LLaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ééttaanntt  ddééffiinniiee  ppaarr  ll ’’aaccqquuiiss iittiioonn,,  lleess   bbiieennss   mmaattéérriieellss   ss ttoocckkééss   ppaarr  lleess   

mméénnaaggeess   ssoonntt  rrééppuuttééss   ccoonnssoommmmééss ..  

    33°°))  CC ’’eesstt  uunnee  aaccqquuiiss iittiioonn  ddee  bbiieennss   pprroovveennaanntt  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn  mmaarrcchhaannddee,,  ssaauuff  ddeeuuxx  

eexxcceeppttiioonn  mmiinniimmeess ,,  ccoonnssttiittuuééeess   ppaarr  ::  11))  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   sseerrvviicceess   ddoommeessttiiqquueess ,,  qquuii   eesstt  uunnee  

aauuttoo--ccoonnssoommmmaattiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee,,  ddoonntt  llee  mmoonnttaanntt  eesstt  rreellaattiivveemmeenntt  ttrrèèss   ffaaiibbllee  ((mmooiinnss   ddee  

00,,55%%  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ttoottaallee  ddaannss   lleess   ppaayyss   ddéévveellooppppééss ))..  22))  lleess   ppaaiieemmeennttss   ppaarrttiieellss   ((vvooiirr  $$22  

ssuuiivvaanntt))..  

  44°°))  LLaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  iinncclluutt  lleess   aacchhaattss   ddee  bbiieennss   dduurraabblleess   ((aauuttoommoobbii lleess ,,  aammeeuubblleemmeenntt,,  

aappppaarreeii llss   éélleeccttrroo--mméénnaaggeerrss ))  mmaaiiss   eexxcclluutt  lleess   aacchhaattss   ddee  bbiieennss   ddeessttiinnééss   àà  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn  ddee  

llooggeemmeennttss ,,  ssaauuff  cceeuuxx  qquuii   aassssuurreenntt  lleeuurr  eennttrreettiieenn..  

  

CC  ––  IImmppoorrttaannccee  eett  SSttrruuccttuurree  ddee  cceettttee  ccoonnssoommmmaattiioonn..    

LLaa  ppaarrtt  dduu  rreevveennuu  nnaattiioonnaall,,  eett  pplluuss  eexxaacctteemmeenntt  dduu  PP..II..BB..,,  

ccoonnssaaccrrééee  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  pprriivvééee,,  ssee  ssiittuuaaiitt  eenn  22000066,,  

eennttrree  5500%%  eett  6655%%  ddaannss  lleess  PP..  ddéévv..,,  eett  llee  pplluuss  ssoouuvveenntt  

eennttrree  6600  eett  7755%%  ddaannss  lleess  ppaayyss  éémmeerrggeennttss..  àà  rreevveennuu  

iinntteerrmmééddiiaaiirree,,  ddoonntt  llaa  MMaarroocc  ffaaiitt  ppaarrttiiee..  LLaa  ddiifffféérreennccee  

nn’’eesstt  ddoonncc  ppaass  ttrrèèss  ggrraannddee..      

EEnn  rreevvaanncchhee,,  iill  eexxiissttee  uunnee  ddiifffféérreennccee  iimmppoorrttaannttee  eennttrree  lleess  

nniivveeaauuxx  mmooyyeennss  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppaarr  hhaabbiittaanntt,,  



eexxpprriimmééss  ppaarr  eexxeemmppllee  eenn  ddoollllaarrss,,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  

eennttrree  lleess  ssttrruuccttuurreess  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn..  LLaa  ddiifffféérreennccee  

eesssseennttiieellllee  ccoonncceerrnnee  llee  %%  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  

aalliimmeennttaaiirree,,  ccaarr  cceellllee--ccii  eesstt  eenn  rreellaattiioonn  iinnvveerrssee  aavveecc  llee  

nniivveeaauu  ddee  vviiee..  CCeettttee  rreellaattiioonn  eesstt  ccoonnnnuuee  ssoouuss  llee  nnoomm  ddee  

llooii  dd’’EENNGGEELL..  

  
SSttrruuccttuurree  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eenn  11990066  

MMééddiiccaammeennttss  11%%  

TTrraannssppoorrttss  22%%  

CChhaauuffffaaggee  ééccllaaiirraaggee  55%%  

TTaabbaacc  11%%  

NNoouurrrriittuurree  6622%%  

LLooggeemmeenntt  1199%%  

VVêêtteemmeennttss  88%%  

DDiivveerrss  22%%  
  

  

SS ttrruu ccttuu rree   dd ee   ll aa   ccoo nn ss oo mm mm aa ttii oo nn   ee nn   11999955      LL ’’éé qq uu ii pp ee mm ee nn tt  aa uu ttoo mm oo bb ii ll ee   dd ee ss   mm éé nn aa ggee ss   ee nn   FF rraa nn ccee   

HH yyggiièènnee  eett  ssaannttéé  66%%  

DD iivveerrss   ((aassssuurraanncceess,,  éédduuccaattiioonn,,  eettcc))   1177%%  

AAll iimmeennttaattiioonn  àà  ddoommiiccii llee  1177%%  

RReeppaass   àà    ll ''eexx ttéérriieeuurr  33%%  

CCuullttuurree  eett  llooiiss iirrss   88%%  

TTrraannssppoorrttss   eett  ttééllééccoommss  1155%%  

LLooggeemmeenntt  3300%%  

HH aabbii ll lleemmeenntt,,  cchhaauussssuurreess     55%%  

  
EEnn  %%  11996600  11998800  22000011  

MMéé nn aa ggeess   

mm oo ttoo rrii ssééss     

7700,,88  7766,,88  8800,,22  

ss oo ii tt    

MMoo nn oo   mm oo ttoo rrii sséé  5544,,33  5500,,55  5500,,00  

BB ii mm oo ttoo rrii ssééss   1144,,88  2233,,00  2255,,66  

TTrrii mm oo ttoo rrii ssééss  ee tt  

pp ll uu ss   
11,,77  33,,33  44,,66  

                    SSoouurrccee  ::  TT..EE..FF ..  22000033--22000044,,  IINNSSEEFF   

  



Logement

29%

Habillement, 

chaussures 

5%

Transports et 

télécoms

15%

Divers 

(assurances, 

éducation, etc)

17%

Hygiène et 

santé

6%

Alimentation à 

domicile

17%

Culture et 

loisirs

8%

Repas à  

l'extérieur

3%

  
  11998844// 8855  11999988// 11999999  22000011  22000077  

AAll ii mm eennttaattiioonn   4488,,66  4433,,11  4411,,33  4400,,66  

HH aa bb ii ll lleemmeenn tt  77,,33  55,,55  44,,88  33,,33  

HH aa bb ii ttaattiioonn  ee tt  éé nneerrgg iiee  2200,,77  2211,,44  2222,,11  2200,,33  

EEqq uu ii pp eemmeennttss   mm éénnaagg eerrss   55,,22  33,,99  33,,88  33,,66  

HH yygg ii èè nn ee  eett  ss ooiinnss   mm ééddiiccaauuxx  44,,66  66,,99  77,,66  77,,22  

TTrraa nn ss ppoorrtt  ee tt  ccoo mm mm uunniiccaattiioonn            ________            ________  77,,55  1111,,77  

EEnn ss ee iiggnn eemmeenntt  ccuu ll ttuu rreell   &&  ll ooii ss iirrss               ________            ________  33,,55  44,,44  

AAuu ttrree ss   dd ééppeennsseess   1133,,66  1199,,22  99,,33  55,,99  

  

EEvvoolluuttiioonn  ddeess   ccooeeffff iicciieennttss   bbuuddggééttaaiirreess   sseelloonn  lleess   ggrraannddss   ggrroouuppss   ddee  bbiieennss   eett  sseerrvv iicceess   aauu  MMaarroocc..    

  

EEnnttrree  22000011  eett  22000077,,  lleess   ppaarrttss   ddee  ll ’’aall iimmeennttaattiioonn,,  ddee  ll ’’hhaabbiittaatt  eett  ddee  ll ’’hhaabbii ll lleemmeenntt  ddaannss   lleess   ddééppeennsseess   ddeess   MMaarrooccaaiinnss   oonntt  bbaaiisssséé..  

CCeettttee  bbaaiissssee  aa  ééttéé  ooppéérrééee  aauu  pprrooff iitt  ddeess   ttrraannssppoorrttss ,,  ddeess   ccoommmmuunniiccaattiioonnss ,,  ddee  ll ’’eennsseeiiggnneemmeenntt  eett  ddeess   llooiiss iirrss ..  AAuuttrree  ffaaiitt  mmaarrqquuaanntt,,  

llaa  bbaaiissssee  ddee  llaa  ppaarrtt  ddee  llaa  ssaannttéé  mmaallggrréé  llaa  mmiissee  eenn  ppllaaccee  ddee  ll ’’AAMMOO..  CCeettttee  ddeerrnniièèrree  ééttaaiitt  ppoouurrttaanntt  cceennssééee  bboooosstteerr  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  ddee  ccee  sseerrvv iiccee..  

  

  

  



Structure de la dépense en 1984 et 2001
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AAiinn

ss ii ,,  llaa  ppaarrtt  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  aall iimmeennttaaiirree  ddaannss   llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   mméénnaaggeess   ééttaaiitt,,  aauu  ccoouurrss   

ddee  llaa  ddéécceennnniiee  11998800--9900,,  ddee  5577%%  aauu  MMaall ii ,,  5500%%  aauu  SSéénnééggaall ,,  4455%%  aauu  MMaarroocc,,  aauu  ll iieeuu  ddee  sseeuulleemmeenntt  

1166%%  eenn  FFrraannccee,,  eett  1133%%  aauuxx  EEttaattss --UUnniiss   ((%%  BBaannqquuee  MMoonnddiiaallee  eett  EEnnqquuêêttee  MMaarroocc  1199999900--11999911))..  

  

CCeettttee  ddiissppaarriittéé  ddaannss   ll ’’eessppaaccee  iimmppll iiqquuee  llooggiiqquueemmeenntt  ddeess   ddiissppaarriittééss   ddaannss   llee  tteemmppss ,,  aauu  ffuurr  eett  àà  

mmeessuurree  qquuee  llee  nniivveeaauu  ddee  vviiee  aauuggmmeennttee..  EEnn  eeffffeett,,  llee  %%  mmaarrooccaaiinn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  aall iimmeennttaaiirree  

ééttaaiitt  ddee  7711%%  eenn,,  11995599,,  ddee  5544%%  eenn  11997700,,  ddee  4455%%,,  eennvviirroonn  aauujjoouurrdd’’hhuuii ..  IIll   ss ’’aaggiitt  dd’’uunnee  tteennddaannccee  àà  

lloonngg  tteerrmmee  qquuii   nn’’eexxcclluutt  ppaass   cceerrttaaiinneess   aauuggmmeennttaattiioonnss   aannnnuueell lleess   eett  nnoottaammmmeenntt  uunn  rreellèèvveemmeenntt  

ddeess   nniivveeaauuxx  ooùù  llaa  tteennddaannccee  àà  llaa  bbaaiissssee  ssee  mmaanniiffeessttee..  AAiinnss ii ,,  llee  %%  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  aall iimmeennttaaiirree  

aa  aauuggmmeennttéé  rréécceemmmmeenntt  ddee  11  àà  22  ppooiinnttss   eenn  FFrraannccee,,  dduu  ffaaiitt  ddee  llaa  vveennttee  ddee  bbiieennss   aall iimmeennttaaiirreess   pplluuss   

ééllaabboorrééss ,,  qquuii   iinncclluueenntt  uunn  sseerrvviiccee  ddee  pprrééppaarraattiioonn  ffoouurrnnii   aauuppaarraavvaanntt  aauu  sseeiinn  ddeess   mméénnaaggeess ..  

  
$$  22  --  LLAA  CCOONNSSOOMMMMAATTIIOONN  DDEESS  AADDMMIINNIISSTTRRAATTIIOONNSS  PPUUBBLLIIQQUUEESS  ((OOUU  CCOONNSSOOMMMMAATTIIOONN  

PPUUBBLLIIQQUUEE))  

EEll llee  ccoorrrreessppoonndd,,  ssoouuss   rréésseerrvvee  dd’’uunn  llééggeerr  aajjuusstteemmeenntt  qquuee  ll ’’oonn  ppeeuutt  éévveennttuueell lleemmeenntt  nnééggll iiggeerr,,  aauu  

mmoonnttaanntt  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  ppuubbll iiqquuee,,  eett  oonn  ppeeuutt  ddoonncc  ééccrriirree,,  eenn  ss iimmppll ii ffiiaanntt  ::    

      

  CCoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee  ==  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  ((ppuubb..))  ooffffeerrttee  

  

CCeettttee  ééggaall iittéé  ss ’’eexxppll iiqquuee  ddee  llaa  ffaaççoonn  ssuuiivvaannttee  ::  eenn  pprriinncciippee,,  llaa  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  

ppuubbll iiqquuee  ((oouu  pprroodduuccttiioonn  ddeess   sseerrvviicceess   ccooll lleeccttiiffss ))  bbéénnééffiicciiee  àà  llaa  ffooiiss   aauuxx  mméénnaaggeess   eett  aauuxx  

eennttrreepprriisseess ,,  eett  ii ll   ffaauutt  ppoouuvvooiirr  ddiiss ttiinngguueerr  llaa  ppaarrtt  ccoonnssoommmmééee  ppaarr  lleess   mméénnaaggeess ,,  eett  cceell llee  qquuii   ffaaiitt  

ll ’’oobbjjeett  dd’’uunnee  uuttii ll iissaattiioonn  iinntteerrmmééddiiaaiirree  ((ggrraattuuiittee))  ppaarr  lleess   eennttrreepprriisseess ..  OOrr,,  cceettttee  ddiiss ttiinnccttiioonn  eesstt  

iirrrrééaall iissaabbllee,,  eett  eell llee  ssoouullèèvveerraaiitt,,  ss ii   eell llee  ll ’’ééttaaiitt,,  ddeess   ddiiffffiiccuullttééss   iimmppoorrttaanntteess   rreellaattiivveess   àà  llaa  

ccoommppttaabbii ll iissaattiioonn  ddee  sseerrvviicceess   iinntteerrmmééddiiaaiirreess   ggrraattuuiittss ..  EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  oonn  aa  ccoonnttoouurrnnéé  llee  

pprroobbllèèmmee  eenn  ccoonnss iiddéérraanntt  qquuee  lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   aauuttoo  --  ccoonnssoommmmeenntt  lleeuurr  pprroodduuccttiioonn,,  

ccee  qquuii   eess tt  uunnee  ffiiccttiioonn  ccoommppttaabbllee  ((cceettttee  eexxpprreessss iioonn  ss iiggnniiffiiee  qquuee  ll ’’oonn  iimmaaggiinnee,,  ppoouurr  ddeess   rraaiissoonnss   ddee  

ccoommmmooddiittéé,,  uunn  pphhéénnoommèènnee  ddiifffféérreenntt  ddee  llaa  rrééaall iittéé))..  

  



PPrréécciissiioonnss  ccoommpplléémmeennttaaiirreess  ::    

  
11°°))  LLaa  ddiifffféérreennccee  eeffffeeccttiivvee  eennttrree  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubblliiqquuee  eett   llaa  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  

ppuubblliiqquuee..  

EEll llee  eesstt  ttrrèèss   ffaaiibbllee,,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  eesstt  nnééggll iiggééee  ddaannss   lleess   sscchhéémmaass   tthhééoorriiqquueess   ggéénnéérraauuxx,,  mmaaiiss   

eell llee  ddooiitt  êêttrree  ccoonnnnuuee..  LLaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee  eesstt  iinnfféérriieeuurree  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  

ppuubbll iiqquuee,,  ccaarr  uunnee  ffaaiibbllee  ppaarrttiiee  ddee  cceettttee  pprroodduuccttiioonn  eesstt  ffoouurrnniiee  aauuxx  mméénnaaggeess   eenn  lleeuurr  ddeemmaannddaanntt  

uunnee  ccoonnttrriibbuuttiioonn  ffiinnaanncciièèrree  iinnfféérriieeuurree  àà  5500%%  dduu  ccooûûtt  dduu  sseerrvviiccee,,  aappppeellééee  ppaaiieemmeennttss   ppaarrttiieellss ..  OOrr,,  

cceeuuxx--ccii   ssoonntt  iinnttééggrrééss   àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   mméénnaaggeess ,,  eett  ddoonncc  llaa  CCoonn..  PPuubbll iiqquuee  ccoorrrreessppoonndd  àà  ::  

PPrroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  ––  ppaaiieemmeennttss   ppaarrttiieellss ..  

LLeess   ppaaiieemmeennttss   ppaarrttiieellss   ssoonntt  ii ll lluussttrrééss   nnoottaammmmeenntt  ppaarr  cceeuuxx  rreellaattiiffss   aauuxx  ssooiinnss   mmééddiiccaauuxx  ddaannss   lleess   

hhôôppiittaauuxx,,  ppaarr  lleess   ddrrooiittss   ddee  ssccoollaarriittéé  ppaayyééss   éévveennttuueell lleemmeenntt  ppaarr  lleess   ééttuuddiiaannttss ,,  ppaarr  lleess   ddrrooiittss   

dd’’eennttrrééee  ddaannss   lleess   mmuussééeess ..  EEnn  rreevvaanncchhee,,  ii llss   nn’’iinncclluueenntt  ppaass   lleess     ssoommmmeess   vveerrssééeess   ppoouurr  ddeess   sseerrvviicceess   

qquuii   rreepprréésseenntteenntt  ll ’’eexxeerrcciiccee  dduu  ppoouuvvooiirr  ééttaattiiqquuee..    

  

EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  lleess   rreeddeevvaanncceess   ppaayyééeess   ppoouurr  lleess   ppaappiieerrss   dd’’iiddeennttiittéé,,  lleess   ppeerrmmiiss   ddee  ccoonndduuiirree  eett  ddee  

cchhaassssee,,  aaiinnss ii   qquuee  lleess   ffrraaiiss   ddee  jjuussttiiccee,,  nnee  ssoonntt  ppaass   ddee  ppaaiieemmeennttss   ppaarrttiieellss ,,  mmaaiiss   ssoonntt  aassss iimmii llaabblleess   àà  

ddeess   iimmppôôttss ..  IIll   eenn  eesstt  ddee  mmêêmmee  lloorrssqquu’’ii ll   eexxiiss ttee  ddeess   ddrrooiittss   uunniivveerrss iittaaiirreess   dd’’eexxaammeenn,,  aalloorrss   qquuee  lleess   

ddrrooiittss   ddee  ssccoollaarriittéé  ssoonntt  ddeess   ppaaiieemmeennttss   ppaarrttiieellss ..  

OOnn  pprréécciisseerraa  qquuee  lleess   ssoommmmeess   vveerrssééeess   ppoouurr  ddeess   sseerrvviicceess   rreelleevvaanntt  ddee  ll ’’eexxeerrcciiccee  ddee  llaa  ppuuiissssaannccee  

ppuubbll iiqquuee,,  rréédduuiissaanntt  llee  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ddeess   mméénnaaggeess   ((vvooiirr  pplluuss   llooiinn))  aalloorrss   qquuee  lleess   ppaaiieemmeennttss   

ppaarrttiieellss   aaccccrrooiisssseenntt  lleeuurr  ccoonnssoommmmaattiioonn..  

  
22°°))  LL ’’iimmppoorrttaannccee  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubblliiqquuee    

LLaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubblliiqquuee  eesstt,,  ddaannss  ttoouuss  lleess  ppaayyss,,  ttrrèèss  

iinnfféérriieeuurree  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  pprriivvééee,,  aavveecc  ddeess  ddiifffféérreenncceess  

iimmppoorrttaanntteess  dd’’uunn  ppaayyss  àà  ll’’aauuttrree,,  ccaarr  llee  rraappppoorrtt  CCoonn  ppuubb..  //  

CCoonn  pprriivvééee  ssee  ssiittuuee  ddaannss  uunnee  ffoouurrcchheettttee  ccoommpprriissee  eennttrree  

00,,11  eett  pplluuss  ddee  00,,44..  

DDaannss  ll’’eennsseemmbbllee,,  llee  rraappppoorrtt  eess tt  eenn  rreellaattiioonn  ppooss iittiivvee  aavveecc  llee  nniivveeaauu  ddee  

ddéévveellooppppeemmeenntt..  AAiinnss ii ,,  llee  MMaarroocc,,  llaa  TTuunniiss iiee,,  llaa  JJoorrddaanniiee,,  oonntt  uunn  rraappppoorrtt  dd’’eennvviirroonn  00,,2255,,  aauu  ll iieeuu  ddee  

00,,1133  eenn  MMaauurriittaanniiee,,  aauu  GGhhaannaa  eett  eenn  EEtthhiiooppiiee,,  eett  pplluuss   ddee  00,,33  eenn  FFrraannccee,,  eenn  AAll lleemmaaggnnee  eett  eenn  

AAnngglleetteerrrree..  MMaaiiss   llee  rraappppoorrtt  eess tt,,  eenn  mmêêmmee  tteemmppss ,,  eenn  rreellaattiioonn  iinnvveerrssee  aavveecc  llee  ccaarraaccttèèrree  ccaappiittaall iiss ttee  

ddee  ll ’’ééccoonnoommiiee..  EEnn  eeffffeett,,  llee  ssyyssttèèmmee  ccaappiittaall iiss ttee  tteenndd  àà  ccoonnffiieerr  aauu  sseecctteeuurr  mmaarrcchhaanndd  cceerrttaaiinneess   

ffoonnccttiioonnss   ttrraaddiittiioonnnneell lleess   ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  mmaarrcchhaannddee,,  tteell lleess   qquuee  lleess   sseerrvviicceess   

dd’’eennsseeiiggnneemmeenntt,,  ddee  ssaannttéé,,  ccuullttuurreellss ,,  rroouuttiieerrss   ((eett  mmêêmmee  ppéénniitteenncciieerrss ))..  AAiinnss ii ,,  lleess   UUSSAA  oonntt  uunn  

rraappppoorrtt  ddee  00,,2255,,  ccee  qquuii   eess tt  rreellaattiivveemmeenntt  ffaaiibbllee  ppoouurr  uunn  ppaayyss   ddéévveellooppppéé..  LLeess   UUSSAA  eett  llee  MMaarroocc  oonntt  

ddoonncc  llee  mmêêmmee  rraappppoorrtt,,  mmaaiiss   sseess   ddéétteerrmmiinnaannttss   nnee  ssoonntt  ppaass   lleess   mmêêmmeess   ddaannss   lleess   ddeeuuxx  ppaayyss ..  

  



  

SSEECCTTIIOONN  22  

LL’’IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  

  

AAuu  sseennss   ss ttrriicctt  eett  ccoouurraanntt  dduu  tteerrmmee,,  cc ’’eesstt  uunnee  ccoonnssttiittuuttiioonn  dd’’ééqquuiippeemmeenntt,,  cc..àà..dd..  ddee  ccaappiittaall   ffiixxee..  

AAuu  sseennss   llaarrggee,,  ii ll   iinncclluutt  llaa  vvaarriiaattiioonn  ddeess   ss ttoocckkss ,,  eett  eenn  pplluuss   aauu  nniivveeaauu  ddeess   aaggeennttss ,,  lleess   aacchhaattss   ddee  

tteerrrraaiinnss ..  CCeeuuxx--ccii   nnee  ppeeuuvveenntt  ccoonncceerrnneerr  qquuee  llee  nniivveeaauu  ddeess   aaggeennttss ..  IIll   nnee  ppeeuutt  yy  aavvooiirr  dd’’aacchhaattss   aauu  

nniivveeaauu  nnaattiioonnaall   ccaarr  cceeuuxx  rrééaall iissééss   ppaarr  uunnee  ccaattééggoorriiee  dd’’aaggeennttss   ssoonntt  ccoommppeennssééss   ppaarr  lleess   vveenntteess   

eeffffeeccttuuééeess   ppaarr  uunnee  aauuttrree  ccaattééggoorriiee..  DD’’uunnee  ffaaççoonn  ggéénnéérraallee,,  lleess   eennttrreepprriisseess   ssoonntt  aacchheetteeuurrss   ((aaiinnss ii   

qquuee,,  ssoouuvveenntt,,  lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss )),,  eett  lleess   mméénnaaggeess   vveennddeeuurrss ..  LLaa  ccoommppeennssaattiioonn  ssee  rrééaall iissee  mmêêmmee  

ss ii   llee  tteerrrraaiinn  eesstt  vveenndduu  àà  uunn  ééttrraannggeerr,,  ccaarr  ii ll   nn’’eesstt  ppaass   vveenndduu  àà  uunnee  aauuttrree  nnaattiioonn  eett  rreessttee  ddaannss   llaa  

ppaattrriimmooiinnee  nnaattiioonnaall ..  OOnn  ccoonnss iiddèèrree  aalloorrss ,,  ffiiccttiivveemmeenntt,,  qquu’’ii ll   eesstt  vveenndduu  àà  uunn  mméénnaaggee  rrééss iiddeenntt,,  eett  

ffiiaannccéé  ppaarr  ll ’’ééttrraannggeerr..  

  

LLoorrssqquuee  ll ’’oonn  ccoonnss iiddèèrree  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  aauu  sseennss   ss ttrriicctt,,  ddoonncc  llaa  ffoorrmmaattiioonn  dduu  ccaappiittaall   ffiixxee,,  oonn  

cchheerrcchhee  àà  yy  ddiiss ttiinngguueerr  ddeeuuxx  ppaarrttss   ::  

  

  --  CCeell llee,,  aappppeellééee  iinnvveessttiisssseemmeenntt  dd’’aammoorrttiisssseemmeenntt,,  qquuii   mmaaiinnttiieenntt  llaa  vvaalleeuurr  dduu  ccaappiittaall   ffiixxee  

eexxiiss ttaanntt..  

  --  CCeell llee,,  aappppeellééee  iinnvveessttiisssseemmeenntt  nneett,,  qquuii   aaccccrrooîîtt  cceettttee  vvaalleeuurr..  

  

LL ’’eennsseemmbbllee  ddeess   22  ppaarrttss   eesstt  ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  bbrruutt,,  eett  oonn  ppeeuutt  

ééccrriirree  ::  

II..BB..  ––  II..AA..  ==  II..NN..((44))  

  
LL ’’oobbjjeett  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dd’’aammoorrttiisssseemmeenntt  eesstt  ddee  ccoommppeennsseerr,,  nnoonn  sseeuulleemmeenntt  ll ’’uussuurree,,  mmaaiiss   

ll ’’oobbssoolleesscceennccee,,  cc..àà..dd..  llee  ffaaiitt  qquuee  ll ’’ééqquuiippeemmeenntt  rrééaall iisséé  ssee  ddéémmooddee  eenn  ccoonnssééqquueennccee  dduu  pprrooggrrèèss   

tteecchhnniiqquuee..  

MMaaiiss   ii ll   eesstt  ddiiffffiiccii llee  dd’’éévvaalluueerr  ccoorrrreecctteemmeenntt  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dd’’aammoorrttiisssseemmeenntt,,  eett  ddoonncc  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nneett,,  ss iinnoonn  aavveecc  uunnee  ffoorrttee  mmaarrggee  dd’’aapppprrooxxiimmaattiioonn..  EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  oonn  ssee  rrééffèèrree  

ssuurrttoouutt  àà  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  bbrruutt,,  eett  llaa  pplluuppaarrtt  ddeess   PP..SS..DD..,,  nnoottaammmmeenntt  llee  MMaarroocc,,  éévviitteenntt  dd’’éévvooqquueerr  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nneett..  

LL ’’iimmppoorrttaannccee  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eesstt  ddoonncc  mmeessuurrééee  ppaarr  llee  rraappppoorrtt  II..BB  //  PP..II..BB,,  aappppeelléé  ttaauuxx  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  CCeelluuii--ccii   ddiiffffèèrree  bbeeaauuccoouupp  dd’’uunn  ppaayyss   àà  ll ’’aauuttrree,,  qquu’’ii ll   ssooiitt  ssoouuss--ddéévveellooppppéé  oouu  

ddéévveellooppppéé..  AAiinnss ii ,,  oonn  aa,,  eenn  11999933,,  ppoouurr  lleess   PPSSDD,,  lleess   ttaauuxx  ssuuiivvaannttss   ::  BBrrééss ii ll   ((1199%%))  MMaarroocc  ((2233%%))  

TTuunniiss iiee  ((2299%%))  CCoorrééee  ((3344%%))..  EEtt,,  ppoouurr  lleess   ppaayyss   ddéévv..  ::  UUSSAA  ((1166%%))  FFrraannccee  ((1188%%))  AAll lleemmaaggnnee  ((2222%%))  

JJaappoonn  ((3300%%))  ((SSoouurrccee  ::  rraapp//  ssuurr  llee  ddeevv..  BB..  MMoonnddiiaallee  11999955..  CCeess   ttaauuxx  iinncclluueenntt  llaa  vvaarriiaattiioonn  ddeess   

ss ttoocckkss ))  

CCeeppeennddaanntt,,  ddaannss   ll ’’eennsseemmbbllee,,  lleess   ttaauuxx  ddeess   PPSSDD  àà  rreevveennuu  iinntteerrmmééddiiaaiirree  ssoonntt  ssuuppéérriieeuurrss   àà  cceeuuxx  ddeess   

ppaayyss   ddéévv..  ((2233%%  eenn  mmooyyeennnnee,,  aauu  ll iieeuu  ddee  1199))..  EEtt  oonn  rreettiieennddrraa  qquuee  lleess   ttaauuxx  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ssee  



ss iittuueenntt  ggéénnéérraalleemmeenntt  eennttrree  1155  eett  3300%%..  

CCeess   ttaauuxx  ccoonncceerrnneenntt  uunn  eennsseemmbbllee  ccoommppooss iittee  ooùù  ll ’’oonn  ppeeuutt  ddiiss ttiinngguueerr  ddiivveerrss   ttyyppeess   

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  lleessqquueellss   eennggeennddrreenntt,,  sseelloonn  lleeuurr  nnaattuurree  eett  sseelloonn  lleeuurr  ddeeggrréé  ddee  rraattiioonnaall iittéé,,  uunnee  

ccrrooiissssaannccee  pplluuss   oouu  mmooiinnss   ffoorrttee  ddee  ll ’’ééccoonnoommiiee  nnaattiioonnaallee..  

  

  

$$  11  --  LLEESS  DDIIVVEERRSS  TTYYPPEESS  DD’’IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTTSS  

OOnn  ppeeuutt  rrééppaarrttiirr  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   sseelloonn  lleess   aaggeennttss   qquuii   lleess   rrééaall iisseenntt,,  ccee  qquuii   ccoonndduuiitt  àà  

ddiiss ttiinngguueerr  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddeess   eennttrreepprriisseess ,,  ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   eett  ddeess   mméénnaaggeess ..  

  

AA  --  LLeess  iinnvveesstt iisssseemmeennttss  ddeess  eennttrreepprriisseess..  

IIllss   iinncclluueenntt  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddeess   eennttrreepprriisseess   iinndduussttrriieell lleess ,,  aaggrriiccoolleess   eett  tteerrttiiaaiirreess ,,  eett  

ccoommpprreennnneenntt  ddeess   bbââttiimmeennttss   nnéécceessssaaiirreess   àà  llaa  pprroodduuccttiioonn,,  lleess   mmaacchhiinneess ,,  lleess   oouuttii llss ,,  eett  eenn  ccee  qquuii   

ccoonncceerrnnee  ll ’’aaggrriiccuullttuurree,,  llee  ddééffrriicchheemmeenntt  ddeess   tteerrrreess ,,  lleess   ttrraavvaauuxx  dd’’iirrrriiggaattiioonn,,  lleess   ppllaannttaattiioonnss   eett  

ll ’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  bbééttaaii ll ..  LLeess   eennttrreepprriisseess   ccoonnss iiddéérrééeess   ppeeuuvveenntt  êêttrree  aauussss ii   bbiieenn  ppuubbll iiqquueess   qquuee  

pprriivvééeess ..  

CCeess     iinnvveessttiisssseemmeennttss   nn’’eexxeerrcceenntt  ppaass   ttoouuss   llaa  mmêêmmee  aaccttiioonn,,  eett  oonn  ppeeuutt  ooppppoosseerr,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  lleess   

iinnvveessttiisssseemmeennttss   dd’’iinnffrraassttrruuccttuurree  àà  cceeuuxx  hhoorrss   iinnffrraassttrruuccttuurree,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddee  

ccaappaacciittéé  àà  cceeuuxx  ddee  pprroodduuccttiivviittéé..  

  

11°°))  LLeess  iinnvveesstt iisssseemmeennttss  dd ’’iinnffrraassttrruuccttuurree..  

CCee  ssoonntt  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ffoonnddaammeennttaauuxx,,  ggéénnéérraalleemmeenntt  ddee  ggrraannddee  ddiimmeennss iioonn,,  iinnddiissppeennssaabblleess   

aauu  ddéévveellooppppeemmeenntt  ddee  ll ’’ééccoonnoommiiee..  IIllss   ccoonncceerrnneenntt  eesssseennttiieell lleemmeenntt  llaa  pprroodduuccttiioonn  dd’’eeaauu  eett  

ll ’’éélleeccttrriicciittéé,,  lleess   ttééllééccoommmmuunniiccaattiioonnss ,,  lleess   cchheemmiinnss   ddee  ffeerr  aaiinnss ii   qquuee  lleess   ttrraannssppoorrttss   aaéérriieennss ,,  eett  

ccoonnssttiittuueenntt  uunnee  iinnffrraassttrruuccttuurree  qquuee  ll ’’oonn  ppeeuutt  aappppeelleerr  mmaarrcchhaannddee,,  ccaarr  lleess   pprroodduuccttiioonnss   qquu’’eell llee  

aassssuurree  ddiirreecctteemmeenntt  ssoonntt  vveenndduueess ,,  mmaaiiss   ccee  ssoonntt  lleess   pprroodduuccttiioonnss   eennggeennddrrééeess   iinnddiirreecctteemmeenntt  qquuii   

iimmppoorrtteenntt..  CCeettttee  iinnffrraassttrruuccttuurree  mmaarrcchhaannddee  eesstt  ccoommppllééttééee  ppaarr  cceell llee  nnoonn  mmaarrcchhaannddee  rrééaall iissééee  ppaarr  

lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess ..  

  

LL ’’iinnffrraassttrruuccttuurree  mmaarrcchhaannddee  eess tt  rrééaall iissééee  ggéénnéérraalleemmeenntt  ppaarr  ddeess   eennttrreepprriisseess   ppuubbll iiqquueess ,,  ccaarr  lleeuurr  

ll iieennss   ééttrrooiittss   aavveecc  ll ’’EEttaatt  lleeuurr  ppeerrmmeett  dd’’aassssuummeerr  pplluuss   ffaaccii lleemmeenntt  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   iimmppoorrttaannttss   

qquuee  lleess   aaccttiivviittééss   iinnddiiqquuééeess   eexxiiggeenntt,,  eett  ddee  ssuuppppoorrtteerr  uunnee  ggeessttiioonn  pprroovviissooiirreemmeenntt  àà  ppeerrttee..  

  

22°°))  LLeess  iinnvveesstt iisssseemmeennttss  ddee  ccaappaacciittéé  eett   ddee  pprroodduuccttiivviittéé..  

LLeess   pprreemmiieerrss   ssoonntt  cceeuuxx  qquuii   ccrrééeenntt  oouu  aaggrraannddiisssseenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess ,,  ddoonncc  qquuii   aauuggmmeenntteenntt  llaa  

ccaappaacciittéé  nnaattiioonnaallee  ddee  pprroodduuccttiioonn  eett  eenn  mmêêmmee  tteemmppss   tteennddeenntt  àà  aaccccrrooîîttrree,,  ppoouurr  uunnee  tteecchhnniiqquuee  ddee  

pprroodduuccttiioonn  ddoonnnnééee,,  ll ’’eemmppllooii   ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  aaccttiivvee..  CCeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ssoonntt  aappppeellééss   

ééggaalleemmeenntt  iinnvveessttiisssseemmeennttss   pprroocceessss iiffss ,,  oouu  eexxtteennssiiffss..  

LLeess   sseeccoonnddss   ssoonntt  cceeuuxx  qquuii   mmooddeerrnniisseenntt  lleess   eennttrreepprriisseess   eexxiiss ttaanntteess ,,  ppaarr  uunnee  ssuubbssttiittuuttiioonn  ddee  KK  àà  TT,,  

ccee  qquuii   iimmppll iiqquuee,,  aauu  mmooiinnss   ddaannss   ll ’’iimmmmééddiiaatt,,  uunnee  rréédduuccttiioonn  ddee  ll ’’eemmppllooii ..  CCeeppeennddaanntt,,  ss ii   ll ’’eeffffeett  ddee  

ccoommppeennssaattiioonn  pprrééccééddeemmmmeenntt  éévvooqquuéé  eesstt  ssuuffffiissaanntt  aappppeellééss   ééggaalleemmeenntt  iinnvveessttiisssseemmeenntt  rréécceessssiiffss..  

OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  ll ’’eennsseemmbbllee  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddeess   eennttrreepprriisseess   ssoonntt  ssoouuvveenntt  ddééss iiggnnééss   ppaarr  

ll ’’eexxpprreessss iioonn  ««iinnvveessttiisssseemmeenntt  pprroodduuccttiiffss»»,,  ccee  qquuii   eess tt  uunnee  aappppeell llaattiioonn  ccoouurraannttee  mmaaiiss   aabbuuss iivvee,,  ccaarr  

lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   eett  ddeess   mméénnaaggeess   ssoonntt  ééggaalleemmeenntt  pprroodduuccttiiffss ,,  



cc ’’eesstt--àà--ddiirree  aassssuurreenntt  uunnee  pprroodduuccttiioonn..  

LL ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess   eesstt  eennrreeggiiss ttrréé  eenn  ccoommppttaabbii ll iittéé  nnaattiioonnaallee  ssoouuss   llaa  rruubbrriiqquuee  

««ffoorrmmaattiioonn  bbrruuttee  ddee  ccaappiittaall   ffiixxee»»  ((FF..BB..CC..FF))  ddeess   eennttrreepprriisseess ..  EEll llee  rreepprréésseennttee  eenn  mmooyyeennnnee  ddee  5500  àà  

6600%%  ddee  llaa  FF..BB..CC..FF..  ttoottaall   ddaannss   lleess   PP..SS..DD..  àà  rreevveennuu  iinntteerrmmééddiiaaiirree,,  eett  ddee  6600  àà  7700%%  ddaannss   lleess   PP..ddéévv..  

CC ’’eesstt  ddoonnss ,,  eenn  ggéénnéérraall ,,  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  llee  pplluuss   iimmppoorrttaanntt..  

  

BB  --  LLeess  IInnvveesstt iisssseemmeennttss  ddeess  aaddmmiinniissttrraattiioonnss  ppuubblliiqquueess  ((oouu  iinnvveessttiisssseemmeennttss  ppuubblliiccss))  

LLeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ppuubbll iiccss ,,  aauu  sseennss   ss ttrriicctt  dduu  tteerrmmee,,  ssoonntt  cceeuuxx  rrééaall iissééss   ppaarr  lleess  

aaddmmiinniissttrraattiioonnss  ppuubblliiqquueess  ((EEttaatt++ccoolllleeccttiivviittééss  llooccaalleess))..  CCeess   

iinnvveessttiisssseemmeennttss   ccoommpprreennnneenntt  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn  ddeess   iimmmmeeuubblleess   eett  ll ’’aaccqquuiiss iittiioonn  ddeess   ééqquuiippeemmeennttss   

uuttii ll iissééss   ppaarr  ll ’’AAddmmiinniiss ttrraattiioonn  cceennttrraallee  eett  llooccaallee,,  lleess   ééccoolleess   eett  lleess   uunniivveerrss iittééss   ppuubbll iiqquueess ,,  lleess   

hhôôppiittaauuxx  eett  lleess   ééqquuiippeemmeennttss   ssppoorrttiiffss ,,  aaiinnss ii   qquuee  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn  ddeess   rroouutteess ,,  ddeess   bbaarrrraaggeess ,,  ddeess   

ccaannaauuxx  dd’’iirrrriiggaattiioonn,,  lleess   ooppéérraattiioonnss   dd’’aammééll iioorraattiioonn  ddeess   tteerrrreess ,,  eett  ttoouuss   lleess   ttrraavvaauuxx  dd’’uurrbbaanniissmmee..  

LL ’’eennsseemmbbllee  ccoonnssttiittuuee,,  aavveecc  ll ’’iinnffrraass ttrruuccttuurree  mmaarrcchhaannddee,,  ll ’’iinnffrraassttrruuccttuurree  ggéénnéérraallee  ddee  ll ’’ééccoonnoommiiee..  

OOnn  éévviitteerraa  ddee  ccoonnffoonnddrree  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ppuubbll iicc,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  aavveecc  llaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt  aavveecc  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dduu  sseecctteeuurr  ppuubbll iicc..  

  

--  LLaa  ddééppeennssee  ppuubblliiqquuee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eesstt  llaa  ssoommmmee  ddeess  

iinnvveessttiisssseemmeennttss  ppuubblliiccss  eett  ddeess  ttrraannssffeerrttss  ddee  ccaappiittaall  ((ssuubbvveennttiioonnss  

dd’’ééqquuiippeemmeenntt))  vveerrssééss  aauuxx  eennttrreepprriisseess  ppuubblliiqquueess,,  eett  aauuxx  

eennttrreepprriisseess  pprriivvééeess,,  nnoottaammmmeenntt  aaggrriiccoolleess,,  aaiinnssii  qquu’’aauuxx  

mméénnaaggeess..  OOrr,,  lleess   ssuubbvveennttiioonnss   dd’’ééqquuiippeemmeennttss   nnee  ssoonntt  ppaass   ppoouurr  lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   

ppuubbll iiqquueess   uunn  iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  mmaaiiss   uunn  aappppoorrtt  mmoonnééttaaiirree  ffoouurrnnii   aauuxx  eennttrreepprriisseess   ppoouurr  qquu’’eell llee  

iinnvveessttiisssseemmeenntt..  

    

  LLeess   ssuubbvveennttiioonnss   dd’’ééqquuiippeemmeennttss   ppeeuuvveenntt  êêttrree  aauussss ii   iimmppoorrttaannttee  qquuee  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   

ppuubbll iiccss ..  EEll lleess   ss ’’éélleevvaaiieenntt  aauu  MMaarroocc,,  eenn  11999955,,  àà  pplluuss   ddee  4400%%  ddee  llaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  eett  ccoonncceerrnnaaiieenntt  pprriinncciippaalleemmeenntt  ::  ll ’’ooffffiiccee  nnaattiioonnaallee  dd’’éélleeccttrriicciittéé  ((OO..NN..EE)),,  ll ’’ooffffiiccee  

nnaattiioonnaallee  ddeess   cchheemmiinnss   ddee  ffeerr  ((OO..NN..CC..FF)),,  llaa  rraaddiiooddiiffffuuss iioonn  eett  ttéélléévviiss iioonn  mmaarrooccaaiinnee,,  eett  lleess   

eennttrreepprriisseess   pprriivvééeess   aaggrriiccoolleess ,,  ppaarr  ll ’’iinntteerrmmééddiiaaiirree  dduu  ffoonnddss   ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt  aaggrriiccoollee  ((FF..DD..AA..))  

  

  

  

LLaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eess tt  uunnee  ggrraannddeeuurr  iinnttéérreessssaannttee,,  ccaarr  eell llee  rreepprréésseennttee  llee  

mmoonnttaanntt  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nnaattiioonnaall   rrééaall iisséé  oouu  ffiinnaannccéé  ppaarr  lleess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess ,,  ddoonncc  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ssuurr  ffoonnddss   ppuubbll iiccss ..  CCeett  iinnvveessttiisssseemmeenntt  rreepprréésseennttaaiitt  aauu  MMaarroocc,,  eenn  11999955,,  pplluuss   ddee  

3300%%  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nnaattiioonnaall ,,  aauu  ll iieeuu  ddee  1177%%  sseeuulleemmeenntt  eenn  FFrraannccee,,  1155%%  eenn  AAll lleemmaaggnnee  eett  99%%  

aauu  UU..SS..AA  ((ssoouurrccee  ::  DDoocc..  FFrrssee..  PPrroobb..  EEccoo..  1177..0055..9955))..  OOnn  ccoonnssttaattee  qquuee  llaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eesstt  eenn  rreellaattiioonn  iinnvveerrssee  aavveecc  llee  nniivveeaauu  ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt,,  mmaaiiss   ééggaalleemmeenntt  aavveecc  

llee  ddeeggrréé  ddee  ll iibbéérraall iissmmee  ééccoonnoommiiqquuee..  



  

  --  LL’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dduu  sseecctteeuurr  ppuubblliicc  ((aappppeelléé  ppaarrffooiiss  ««  iinnvv,,  

ppuubblliicc  »»,,  ccee  qquuii  eennttrraaîînnee  ddeess  ccoonnffuussiioonnss))  eesstt  llaa  ssoommmmee  ddeess  

iinnvveessttiisssseemmeennttss  ppuubblliiccss  eett  ddeess  iinnvveessttiisssseemmeennttss  ddeess  eennttrreepprriisseess  

ppuubblliiqquueess..  OOrr,,  cceettttee  ssoommmmee  eesstt  ssuuppéérriieeuurree  àà  llaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeennttss ,,  ccaarr  

lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ddeess   eennttrreepprriisseess   ppuubbll iiqquueess   ssoonntt  ffiinnaannccééss ,,  eenn  pplluuss   ddeess   ssuubbvveennttiioonnss   

dd’’ééqquuiippeemmeenntt,,  ppaarr  ddeess   eemmpprruunnttss   iinnttéérriieeuurrss   oouu  eexxttéérriieeuurrss ..  CC ’’eesstt  ddoonncc  llaa  ggrraannddeeuurr  llaa  pplluuss   

iimmppoorrttaannttee  ((ssaauuff  ddaannss   llee  ccaass   eexxcceeppttiioonnnneell   oouu  lleess   ssuubb..  AAuuxx  eennttrreepprriisseess   pprriivvééeess   eexxccééddeenntt  lleess   

eemmpprruunnttss   ddeess   eennttrreepprriisseess   ppuubbll iiqquueess ))..  

    

LL ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dduu  sseecctteeuurr  ppuubbll iicc  ppeeuutt  rreepprréésseenntteerr,,  ddaannss   lleess   PP..SS..DD..  uunn  %%  ccoonnss iiddéérraabbllee  ddee  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nnaattiioonnaall ..  AAiinnss ii ,,  aauu  MMaarroocc,,  aauu  ccoouurrss   dduu  ppllaann  11997733--7777,,  ccee  %%  ééttaaiitt  éévvaalluuéé  àà  8800  %%..  

DDee  tteellss   ppoouurrcceennttaaggeess ,,  qquuii   ssoonntt  aaddmmiissss iibblleess   aauu  ddéébbuutt  dduu  ddéévveellooppppeemmeenntt,,  tteennddeenntt  eennssuuiittee  àà  

ffrreeiinneerr  llaa  ccrrooiissssaannccee..  EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  llee  ppllaann  ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt  mmaarrooccaaiinn  11998888  //9922  aa  ll iimmiittéé  llaa  

ppaarrttiicciippaattiioonn  dduu  sseecctteeuurr  ppuubbll iicc  àà  4488%%  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ttoottaall ..  

  

        OObbsseerrvvaattiioonnss ..  LL ’’iimmppoorrttaannccee  ddee  llaa  ddééppeennssee  ppuubbll iicc  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  oouu  ddee  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dduu  sseecctteeuurr  ppuubbll iicc,,  eess tt  ppaarrffooiiss   eexxpprriimmééee  ppaarr  rraappppoorrtt  aauu  PP..IIBB,,  eett  nnoonn  pplluuss   ffaaiibblleess ..  

OOnn  ssee  ssoouuvviieennddrraa  qquuee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  rreepprréésseennttee  ggéénnéérraalleemmeenntt  ddee  1155  àà  3300  %%  dduu  PP..II..BB..  

  

CC--  LLeess  iinnvveessttiisssseemmeennttss  ddeess  mméénnaaggeess..  

IIllss   ssoonntt  ccoonnssttiittuuééss   ppaarr  lleess   ccoonnssttrruuccttiioonnss   ddee  llooggeemmeennttss ,,  qquuee  cceeuuxx--ccii   ssooiieenntt  ddeessttiinnééss   àà  ll ’’uussaaggee  

ppeerrssoonnnneell ,,  oouu  àà  llaa  llooccaattiioonn  **..  CCeess   ccoonnssttrruuccttiioonnss   ssoonntt  ssoouuvveenntt  rrééaall iissééeess   ddaannss   lleess   zzoonneess   uurrbbaaiinneess   

ppaarr  ddeess   eennttrreepprriisseess   iimmmmoobbii ll iièèrreess   qquuii   ccoonnssttrruuiisseenntt  ddeess   aappppaarrtteemmeennttss ,,  ppuuiiss   lleess   vveennddeenntt  aauuxx  

mméénnaaggeess ,,  mmaaiiss   ééccoonnoommiiqquueemmeenntt,,  ll ’’iinnvveessttiisssseeuurr  ddeemmeeuurree  llee  mméénnaaggee  eett  lleess   ccoonnssttrruuccttiioonnss   ddooiivveenntt  

êêttrree  ccoonnss iiddéérrééeess   ccoommmmee  uunn  ss ttoocckk,,  ttaanntt  qquu  ‘‘eell lleess   nn’’oonntt  ppaass   ééttéé  vveenndduueess ..  

  

EEnn  ffaaiitt,,  lleess   mméénnaaggeess   nnee  ssoonntt  ppaass   lleess   sseeuullss   àà  iinnvveessttiirr  ddaannss   llee  llooggeemmeenntt..  AAiinnss ii ,,  lleess   eennttrreepprriisseess   eett  lleess   

aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   ccoonnssttrruuiisseenntt  ddeess   llooggeemmeennttss   àà  ll ’’uussaaggee  ddee  lleeuurrss   ssaallaarriiééss ..  EEnn  oouuttrree,,  lleess   

eennttrreepprriisseess     iimmmmoobbii ll iièèrreess     ccoonnssttrruuiisseenntt  ppaarrffooiiss   ppoouurr  pprroodduuiirree  eett  vveennddrree  ddeess   sseerrvviicceess   ddee  

llooggeemmeenntt,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  ppoouurr  lloouueerr..  CCeeppeennddaanntt,,  ll ’’eesssseennttiieell   ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddaannss   llee  llooggeemmeenntt  

eesstt  ggéénnéérraalleemmeenntt  eeffffeeccttuuéé  ppaarr  lleess   mméénnaaggeess ..  

  

LLeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   qquuee  lleess   PP..SS..dd..  eeffffeeccttuueenntt  ddaannss   llee  llooggeemmeenntt  ssoonntt  ddiiffffiiccii lleess   àà  éévvaalluueerr..  LLaa  

BBaannqquuee  MMoonnddiiaallee  eessttiimmee  qquuee  llee  llooggeemmeenntt  rreepprréésseennttee  eennvviirroonn  2200%%  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ttoottaall ,,  ssooiitt  

uunn  %%  iinnfféérriieeuurr  àà  cceelluuii   ddee  ppaayyss   ddéévveellooppppééss   ((eennvviirroonn  2255%%)),,  mmaaiiss   dduu  mmêêmmee  oorrddrree  ddee  ggrraannddeeuurr..  

  

  

  
$$  22--  IINNVVEESSTTIISSSSEEMMNNTT  EETT  CCRROOIISSSSAANNCCEE  DDEE  LLAA  PPRROODDUUCCTTIIOONN..    

LL ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  aassssuurreerr  llee  ddéévveellooppppeemmeenntt  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn,,  eett  oonn  ppeeuutt,,  eenn  ssee  ss iittuuaanntt  aauu  nniivveeaauu  



nnaattiioonnaall ,,  pprréécciisseerr  llaa  rreellaattiioonn  eennttrree  llee  ttaauuxx  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ((II//PPIIBB))  eett  llee  ttaauuxx  ddee  ccrrooiissssaannccee  dduu  

PP..II..BB..  CCeettttee  rreellaattiioonn  ss ’’eeffffeeccttuuee  ppaarr  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddii   rraappppoorrtt  ∆∆KK//∆∆PP,,  aappppeelléé    ccooeeffffiicciieenntt  

mmaarrggiinnaall   ddee  ccaappiittaall ..  EEnn  eeffffeett,,  oonn  ppeeuutt  ééccrriirree  ::  

  
    11      ==                II      xx                  PP  

    PP      PP                        PP  

  

OOùù  II//PP  eesstt  llee  ttaauuxx  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  II//ddPP  llee  ccooeeffffiicciieenntt  ddee  ccaappiittaall   ((ddaannss   llee  ccaass   ooùù  II  eesstt  nneett)),,  eett  

∆∆PP//PP  llee  ttaauuxx  ddee  ccrrooiissssaannccee  dduu  PPIIBB((22))..  CChhaaccuunn  ddee  cceess   rraappppoorrttss   eess tt  uunnee  mmooyyeennnnee  aannnnuueell llee  ddee  

qquueellqquueess   aannnnééeess ,,  eett  ll ’’ééqquuaattiioonn  ccoonncceerrnnee  llaa  ppéérriiooddee  ccoonnss iiddéérrééee..  OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  cceettttee  

ééqquuaattiioonn  ssuuppppoossee  qquuee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ssooiitt  nneett,,  eett  ddoonncc  qquuee  ll ’’oonn  éévvaalluuee  ll ’’aammoorrttiisssseemmeenntt..  CCeelluuii--

ccii   ppeeuutt  êêttrree  eess ttiimméé  aapppprrooxxiimmaattiivveemmeenntt  àà  5500%%  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  bbrruutt  ddaannss   lleess   ppaayyss   

ddéévveellooppppééss ..  

DDoonncc,,  ppoouurr  uunnee  ppéérriiooddee  ddoonnnnééee,,  uunn  mmêêmmee  ttaauuxx  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nneett  ppeeuutt  eennggeennddrreerr  uunn  ttaauuxx  ddee  

ccrrooiissssaannccee  pplluuss   oouu  mmooiinnss   éélleevvéé  sseelloonn  ll ’’iimmppoorrttaannccee  dduu  ccooeeffffiicciieenntt  mmaarrggiinnaall   ddee  ccaappiittaall ..  PPaarr  

eexxeemmppllee,,  uunn  ttaauuxx  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddee  1188%%  aassssuurraa  uunn  ttaauuxx  ddee  ccrrooiissssaannccee  ddee  66%%  ppoouurr  uunn  

ccooeeffffiicciieenntt  mmaarrggiinnaall   ddee  1188//66==33,,  eett  sseeuulleemmeenntt  ddee  33%%  ppoouurr  uunn  ccooeeffffiicciieenntt  ddee  1188//33==66..  

LLeess   ccooeeffffiicciieennttss   mmaarrggiinnaauuxx  ssee  ss iittuueenntt  llee  pplluuss   ssoouuvveenntt  eennttrree  33  eett  99..  AAiinnss ii ,,  oonn  aa,,  ppoouurr  ll ’’eennsseemmbbllee  ddee  

llaa  ppéérriiooddee  11996600--8844,,  uunn  ccooeeffffiicciieenntt  mmaarrggiinnaall   mmooyyeenn  dd’’eennvviirroonn  33  ppoouurr  llaa  CCoorrééee,,  llaa  TThhaaïï llaanndd  eett  llaa  

MMaallaaiiss iiee,,  ooùù  llaa  ccrrooiissssaannccee  aa  ééttéé  ffoorrttee,,  eett  dd’’eennvviirroonn  77  ppoouurr  ll ’’AArrggeennttiinnee  eett  llee  CChhii ll ii ,,  ooùù  llaa  ccrrooiissssaannccee  

aa  ééttéé  ffaaiibbllee  ((33))..  

OOrr,,  llaa  ddiifffféérreennccee  ddeess   ccooeeffffiicciieennttss   ppeeuutt  ss ’’eexxppll iiqquueerr  eenn  ssee  rrééfféérreenntt  àà  llaa  nnaattuurree  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   

eett  ééggaalleemmeenntt  àà  lleeuurr  ooppppoorrttuunniittéé..  

  
AA  --  LL ’’iinncciiddeennccee  ddee  llaa  nnaattuurree  ddeess  iinnvveessttiisssseemmeennttss  ::  

IIll   ffaauutt  ddiiss ttiinngguueerr  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   dd’’iinnffrraassttrruuccttuurree  eett  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   oorrddiinnaaiirreess ..  

  

--  LLeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   dd’’iinnffrraassttrruuccttuurree  nn’’eexxeerrcceenntt  ppaass ,,  oouu  eexxeerrcceenntt  ppeeuu,,  dd’’aaccttiioonn  ddiirreeccttee  ssuurr  llee  

PP..II..BB..  EEnn  eeffffeett,,  ii ll   ss ’’aaggiitt  ssooiitt  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ppuubbll iiccss   qquuii   aassssuurreenntt  uunnee  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  

mmaarrcchhaannddee,,  ssooiitt  dd’’iinnvveessttiisssseemmeennttss   dd’’eennttrreepprriisseess   ppuubbll iiqquueess   ((cchheemmiinnss   ddee  ffeerr,,  éélleeccttrriicciittéé))  qquuii   

aassssuurreenntt  uunnee  pprroodduuccttiioonn  mmaarrcchhaannddee,,  eett  ddaannss   lleess   ddeeuuxx  ccaass   llaa  pprroodduuccttiioonn  aannnnuueell llee  rrééaall iissééee  eesstt  

ttrrèèss   ffaaiibbllee  ppaarr  rraappppoorrtt  àà  llaa  ddééffeennssee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  EEnn  rreevvaanncchhee,,  cceess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   eexxeerrcceenntt  

uunnee  ffoorrttee  aaccttiioonn  iinnddiirreeccttee  ssuurr  llee  PPIIBB  eenn  ffaavvoorriissaanntt  llee  ddéévveellooppppeemmeenntt  ddeess   aauuttrreess   pprroodduuccttiioonnss ..  

MMaaiiss ,,  cceettttee  eexxiiggee  dduu  tteemmppss ,,  nnoottaammmmeenntt  ddaannss   llee  ccaass   ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ssccoollaaiirreess   oouu  

uunniivveerrss iittaaiirreess ,,  ddoonntt  lleess   eeffffeettss   nnee  ssee  mmaanniiffeesstteenntt  qquu’’aapprrèèss   1100  ooùù  1155aannss ..  

EEnn  aatttteennddaanntt,,  llee  ccooeeffffiicciieenntt  mmaarrggiinnaall   dduu  ccaappiittaall   ddeemmeeuurree  éélleevvéé..  IIll   eenn  rrééssuullttee  qquuee  ccee  ccooeeffffiicciieenntt  

eesstt  eenn  rreellaattiioonn  aavveecc  llaa  ppaarrtt  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  dd’’iinnffrraassttrruuccttuurree  ddaannss   ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nnaattiioonnaall ,,  

mmaaiiss   uunn  ccooeeffffiicciieenntt  éélleevvéé  eesstt  eenn  pprriinncciippee  aannnnoonncciiaatteeuurr  dd’’uunn  ccooeeffffiicciieenntt  ffuuttuurr  pplluuss   ffaaiibbllee,,  eett  ddoonncc  

dd’’uunn  ddéévveellooppppeemmeenntt  pplluuss   iimmppoorrttaanntt..  

--  LLeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   oorrddiinnaaiirreess   aaggiisssseenntt  ssuurr  llee  ccooeeffffiicciieenntt  gglloobbaall   ppaarr  lleeuurrss   ccooeeffffiicciieennttss   sseeccttoorriieellss..  

CCeeuuxx--ccii   eexxpprriimmeenntt  llaa  rraappppoorrtt      KK//      PP  ((aajjoouuttééee))  rreellaattiiff  àà  cchhaaqquuee  sseecctteeuurr,,  eett  pplluuss   pprréécciisséémmeenntt  àà  

cchhaaqquuee  bbrraanncchhee..  DDeess   ccaallccuullss   eeffffeeccttuuééss   eenn  TTuunniiss iiee,,  ppoouurr  llaa  ppéérriiooddee  11998811--8866,,  ddoonnnneenntt  lleess   

ccooeeffffiicciieennttss   ssuuiivvaannttss   ::  

TToouurriissmmee  ::  2288,,99  ;;  MMiinneess   ::  2233,,55  ;;  iinndd..  cchhiimmiiqquuee  ::  99  ;;  iinndd..  aall iimmeennttaaiirree  ::  66,,88  ;;  iinndd..  tteexxttii llee  ::  44,,55  ((44))  



  

LLeess   ccooeeffffiicciieennttss   ccaallccuullééss   ddaannss   dd’’aauuttrreess   ppaayyss   ssoonntt  ddiifffféérreennttss ,,  mmaaiiss   ll ’’oorrddrree  ddee  ccllaasssseemmeenntt  ddeess   

iinndduussttrriieess   eess tt  aapppprrooxxiimmaattiivveemmeenntt  llee  mmêêmmee..  AAiinnss ii ,,  uunn  ppaayyss   iinnvveessttiissssaanntt  ssuurrttoouutt  ddaannss   lleess   

iinndduussttrriieess   àà  ffoorrtt  ccooeeffffiicciieenntt  ((ttoouurriissmmee  oouu  mmiinneess )),,  aauurraa  nnéécceessssaaiirreemmeenntt  uunn  ccooeeffffiicciieenntt  gglloobbaall   

ssuuppéérriieeuurr  àà  cceelluuii   qquuii   iinnvveessttiitt  pprriinncciippaalleemmeenntt  ddaannss   lleess   iinndduussttrriieess   àà  ffaaiibbllee  ccooeeffffiicciieenntt  ((tteexxttii llee))..  

OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  lleess   ccooeeffffiicciieennttss   sseeccttoorriieellss   ppeerrmmeetttteenntt  dd’’eexxppll iiqquuee  lleess   ccooeeffffiicciieennttss   gglloobbaauuxx  

oobbtteennuuss ,,  mmaaiiss   nn’’iinnddiiqquueenntt  ppaass   ll ’’aappttiittuuddee  ddeess   ddiivveerrss   iinnvveessttiisssseemmeennttss   àà  eennggeennddrreerr  llaa  ccrrooiissssaannccee..  

EEnn  eeffffeett,,  ii llss   eexxpprriimmeenntt  llaa  rreellaattiioonn  eennttrree      II  eett        PP  ddee  cchhaaqquuee  sseecctteeuurr,,  eett  nnoonn  cceell llee  eennttrree        II  ddee  

cchhaaqquuee  sseecctteeuurr  eett  llaa  pprroodduuccttiioonn  aaddddiittiioonnnneell llee  nnaattiioonnaallee..  PPaarr  ccoonnssééqquueenntt,,  lleess   ccooeeffffiicciieennttss   

sseeccttoorriieellss   nnee  ppeeuuvveenntt  ppaass   ccoonnssttiittuueerr  ddeess   ccrriittèèrreess   ddee  sséélleeccttiioonn  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss ..  

AAuuttrreemmeenntt  ddiitt,,  lleess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   àà  ffaaiibbllee  ccooeeffffiicciieenntt  nnee  ssoonntt  ppaass   nnéécceessssaaiirreemmeenntt  cceeuuxx  qquuee  

ll ’’EEttaatt  ddooiitt  ffaavvoorriissee ..  

  

BB  --  LL ’’iinncciiddeennccee  ddee  ll’’ooppppoorrttuunniittéé  ddeess  iinnvveessttiisssseemmeennttss  ::    

LL ’’oobbjjeett  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   eesstt  ddee  ssaattiiss ffaaiirree  aauu  ccooûûtt  llee  pplluuss   bbaass ,,  uunnee  ddeemmaannddee  eexxiiss ttaannttee  oouu  

aannttiicciippéé,,  oouu  ddeess   bbeessooiinnss   ccooll lleeccttiiffss   ddaannss   llee  ccaass   ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ppuubbll iiccss ..  OOrr,,  lleess   eennttrreepprriisseess   

ppeeuuvveenntt  ssee  ttrroommppeerr  ssuurr  ll ’’iimmppoorrttaannccee  ddee  llaa  ddeemmaannddee,,  aaddoopptteerr  uunnee  tteecchhnniiqquuee  ddee  pprroodduuccttiioonn  qquuii   

nn’’eesstt  ppaass   llaa  mmooiinnss   cchhèèrree..  DDee  mmêêmmee,,  ll ’’EEttaatt  ppeeuutt  rrééaall iisseerr  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   qquuii   nnee  ssoonntt  ppaass   lleess   

pplluuss   ooppppoorrttuunnss ..  IIll   eenn  rrééssuullttee  uunn  ggaassppii ll llaaggee  dduu  ccaappiittaall   iinnvveessttii   qquuii   aaccccrrooîîtt  llee  ccooeeffffiicciieenntt    mmaarrggiinnaall   

gglloobbaall   ddee  ccaappiittaall ..  

AAiinnss ii ,,  llaa  BBaannqquuee  MMoonnddiiaallee  eessttiimmee  qquuee  ll ’’iinnssuuffffiissaannccee  ooppppoorrttuunniittéé  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   rrééaall iissééss   aauu  

ccoouurrss   ddeess   aannnnééeess   7700  ppaarr  lleess   eennttrreepprriisseess   ppuubbll iiqquueess   mmaarrooccaaiinneess   eett  ppaarr  ll ’’EEttaatt,,  eesstt  pprriinncciippaalleemmeenntt  

rreessppoonnssaabbllee  ddee  llaa  hhaauussssee  ccoonnss iiddéérraabbllee  dduu  ccooeeffffiicciieenntt  mmaarrggiinnaall   nnaattiioonnaall ,,  qquuii   eesstt  ppaasssséé  ddee  22,,55  eenn  

11996666--7722  àà  66,,77  eenn  11997799--8822  ((RRaappppoorrtt  ssuurr  llee  ddéévveellooppppeemmeenntt  ddaannss   llee  mmoonnddee  11998855))..  EEll llee  ss iiggnnaallee  

ééggaalleemmeenntt  llaa  hhaauussssee  eennccoorree  pplluuss   ffoorrttee  dduu  ccooeeffffiicciieenntt  aarrggeennttiinn  qquuii ,,  ppoouurr  llaa  mmêêmmee  ppéérriiooddee,,  eesstt  

ppaasssséé  ddee  44,,44  àà  1111..  DDaannss   ccee  ccaass   llaa  hhaauussssee  eesstt  iimmppuuttaabbllee  aauuxx  eennttrreepprriisseess   pprriivvééeess ,,  ddoonntt  lleess   ccaallccuullss   

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  oonntt  ééttéé  ggêênnééss   ppaarr  ll ’’iinnffllaattiioonn..  

LLee  ccooeeffffiicciieenntt  gglloobbaall   dd’’uunnee  nnaattiioonn  ppeeuutt  aaiinnss ii   aatttteeiinnddrree  uunnee  vvaalleeuurr  ttrrèèss   ssuuppéérriieeuurree  àà  cceell llee  

iimmppll iiqquuééee  nnoorrmmaalleemmeenntt  ppaarr  llaa  nnaattuurree  ddeess   pprroodduuccttiioonnss ..  

DDoonncc,,  llaa  vvaalleeuurr  dduu  ccooeeffffiicciieenntt  ddee  ccaappiittaall   nn’’eesstt  ppaass   eenn  ssooii   ss iiggnniiffiiccaattiivvee  ppuuiissqquu’’uunn  ccooeeffffiicciieenntt  éélleevvéé  

ppeeuutt  êêttrree  aauussss ii   bbiieenn  llee  ss iiggnnee  dd’’uunn  ggaassppii ll llaaggee  qquuee  dd’’uunn  ddéévveellooppppeemmeenntt  uullttéérriieeuurr  pplluuss   iimmppoorrttaanntt..  

MMaaiiss   uunn  ccooeeffffiicciieenntt  éélleevvéé  iinncciittee  àà  eenn  rreecchheerrcchheerr  lleess   ccaauusseess ..  
  

CCooeeffffiicciieennttss  mmaarrggiinnaauuxx  ddee  ccaappiittaall   aauu  MMaagghhrreebb..  

  

  

  

11997700  ––  7755   11998800  --  8855   

33   66 ,,99   

TTuunniissiiee   22 ,,66   77 ,,66   

AAllggéé rr iiee   66 ,,22   77 ,,44   

  
((SSoouurrccee  ::  PPoo..  EEccoo..  ddaannss  lleess  ppaayyss  dduu  MMaagghhrreebb))  

  



  

  

  

  

  

  

  

33èèmmee  PPAARRTTIIEE  

  

LLEESS  RREELLAATTIIOONNSS  EENNTTRREE  

LLEESS  TTRROOIISS  AASSPPEECCTTSS  

DDEE  LL’’EECCOONNOOMMIIEE  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  
CCHHAAPPIITTRREE  22  

  

LL’’EEPPAARRGGNNEE  EETT  SSOONN  EECCAARRTT    

AAVVEECC  LL’’IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  

  

  
SSEECCTTIIOONN  11  

LL’’EEPPAARRGGNNEE  

  

LL’’ééppaarrggnnee  ((SS))  eesstt  ll’’eexxccèèss  ddee  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ((RR  dd))  ssuurr  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  ((CC)),,  eett,,  ppoouurr  cchhaaqquuee  aaggeenntt,,  llee  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  

eesstt  ll’’eexxccèèss  ddeess  rreevveennuuss  rreeççuuss  ((pprroodduuiittss  oouu  ddee  ttrraannssffeerrtt))  ssuurr  lleess  

rreevveennuuss  vveerrssééss  ,,  ddoonncc  ccee  qquuii  rreessttee  ppoouurr  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  

ll’’ééppaarrggnnee..  

CCeellllee--ccii  sseerraa  ccoonnssiiddéérrééee  ssuucccceessssiivveemmeenntt  aauu  nniivveeaauu  ddeess  aaggeennttss  

ppuuiiss  ddee  llaa  NNaattiioonn..  

  
§§  11--  LL’’EEPPAARRGGNNEE  DDEESS  AAGGEENNTTSS    

  

LLaa  ppooss iittiioonn  ddeess   ttrrooiiss   aaggeennttss   ffoonnddaammeennttaauuxx  ((eennttrreepprriisseess ,,  mméénnaaggeess ,,  AAddmm,,  ppuubb..))  àà  ll ’’ééggaarrdd  ddee  

ll ’’ééppaarrggnnee  ppeeuutt  êêttrree  rrééssuummééee  ppaarr  lleess   ttrrooiiss   nnoorrmmeess   ssuuiivvaanntteess   ::  

11..  LLeess   eennttrreepprriisseess   eett  lleess   mméénnaaggeess   oonntt  ttoouujjoouurrss   uunnee  ééppaarrggnnee,,  nnoonn  ppaass   aauu  nniivveeaauu  ddee  cchhaaqquuee  

aaggeenntt,,  mmaaiiss   ddee  cchhaaqquuee  ggrroouuppee..  

22..  LLeess   mméénnaaggeess   oonntt  uunnee  ppooss iittiioonn  ddoommiinnaannttee,,  eett  aassssuurreenntt  eennvviirroonn  llaa  mmooiittiiéé  ddee  ll ’’ééppaarrggnnee  

nnaattiioonnaallee,,  aauussss ii   bbiieenn  ddaannss   lleess   ppaayyss   éémmeerrggeennttss     qquuee  lleess   ppaayyss   ddéévveellooppppééss ..  

33..  LLeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   ppeeuuvveenntt  oouu  nnoonn  aavvooiirr  uunnee  ééppaarrggnnee,,  mmaaiiss   llee  pplluuss   ssoouuvveenntt  eenn  

oonntt  uunnee,,  eett  ddaannss   ccee  ccaass ,,  eell llee  eesstt  mmiinnoorriittaaiirree  mmaaiiss   pplluuss   iimmppoorrttaannttee  ddaannss   lleess   ppaayyss   eemmeerrggeennttss   qquuee  

ddaannss   lleess   PP..ddéévv..  

  

    

LL ’’ééppaarrggnnee  iinnddiiqquuééee  eesstt  bbrruuttee,,  eett  cc ’’eesstt  ggéénnéérraalleemmeenntt  cceell llee  qquuii   eess tt  ccoonnss iiddéérrééee..  LLee  qquuaall ii ffiiccaattiiff    bbrruutt  

ss iiggnniiffiiee  qquu’’eell llee  iinncclluutt  ll ’’aammoorrttiisssseemmeenntt,,  cc ’’eesstt--ddiirree  llaa  ppaarrttiiee  ddeessttiinnééee  aauu  rreennoouuvveell lleemmeenntt  ddee  



ll ’’ééqquuiippeemmeenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess ,,  dduu  ccaappiittaall   iimmmmoobbii ll iieerr  ddeess   mméénnaaggeess ,,  eett  ddee  ll ’’iinnffrraass ttrruuccttuurree  

ppuubbll iiqquuee..  OOrr,,  ll ’’aammoorrttiisssseemmeenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess   eesstt,,  ddee  bbeeaauuccoouupp  llee  pplluuss   iimmppoorrttaanntt..  PPaarr  

ccoonnssééqquueenntt,,  ss ii   oonn  ccaallccuullaaiitt  ll ’’ééppaarrggnnee  nneettttee,,  llaa  ppaarrtt  ddeess   eennttrreepprriisseess   sseerraaiitt  sseennss iibblleemmeenntt  pplluuss   

ffaaiibbllee,,  eett  cceell llee  ddeess   22  aauuttrreess   pplluuss   ffoorrtteess ..  

  

  

  

  

AA  --  LL ’’ééppaarrggnnee  ddeess  mméénnaaggeess..  

CCoonnffoorrmméémmeenntt  àà  llaa  ddééffiinniittiioonn  ddee  bbaassee,,  cc ’’eesstt  ll ’’eexxccèèss   ddee  lleeuurr  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ssuurr  lleeuurr  

ccoonnssoommmmaattiioonn..  

LLee  RR..DD..  ddeess  mméénnaaggeess  eesstt  uunnee  ssoommmmee  ddee  rreevveennuuss  pprroodduuiittss  

((ssaallaaiirree,,  iinnttéérrêêttss,,  pprrooffiittss)),,  eett  ddee  rreevveennuuss  ddee  ttrraannssffeerrtt  

((nnoottaammmmeenntt  aallllooccaattiioonnss  ssoocciiaalleess))  mmooiinnss  lleess  ddééppeennsseess  ddee  

ttrraannssffeerrttss  ccoonnssttiittuuééss  ppaarr  lleess  iimmppôôttss  ssuurr  llee  rreevveennuu  eett  lleess  

ccoottiissaattiioonnss  ssoocciiaalleess..  

LL ’’ééppaarrggnnee  ddeess   mméénnaaggeess   eesstt  cceell llee  mmiissee  eenn  éévviiddeennccee  ppaarr  llaa  tthhééoorriiee,,  ppoouurr  ddeeuuxx  rraaiissoonnss   ::  

  

11  CC ’’eesstt  llaa  pplluuss   iimmppoorrttaannttee  

22  CC ’’eesstt  llaa  sseeuullee  qquuii   ssooiitt  ll iiééee,,  dd’’uunnee  ffaaççoonn  rreellaattiivveemmeenntt  pprréécciissee,,  àà  dd’’aauuttrreess   vvaarriiaabblleess ..  

  

LLee  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  ddee  ll ’’eennsseemmbbllee  ddeess   mméénnaaggeess ,,  eexxpprriimméé  llee  pplluuss   ssoouuvveenntt  ppaarr  SS  mmeenn..  //  PP..II..BB..  ,,  eett  

ppaarrffooiiss   ppaarr  SS  mmeenn  //  RR..DD..  eesstt  eenn  rreellaattiioonn  ppooss iittiivvee  aavveecc  pplluuss iieeuurrss   vvaarriiaabblleess ..  PPaarrmmii  cceell lleess --ccii ,,  oonn  eesstt  

tteennttéé  ddee  cciitteerr  llee  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt,,  qquuii   eesstt  llee  pprriixx  aauuqquueell   ll ’’ééppaarrggnnee  eesstt  pprrêêttééee..  MMaaiiss ,,  ccoonnttrraaiirreemmeenntt  àà  

ccee  qquu’’aaffffiirrmmee  llaa  tthhééoorriiee  ccllaassss iiqquuee,,  llee  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt  nn’’aaggiitt  ppaass   ssuurr  llee  mmoonnttaanntt  ddee  ll ’’ééppaarrggnnee  mmaaiiss   

ssuurr  ssaa  ppaarrttiiee  qquuee  ll ’’oonn  eesstt  ddiissppoosséé  àà  pprrêêtteerr..  

  

EEnn  rreevvaanncchhee,,  ll ’’ééppaarrggnnee  eesstt  eenn  rreellaattiioonn  ppooss iittiivvee  aavveecc  lleess   55  vvaarriiaabblleess   ssuuiivvaanntteess   ::  

  

11  LLee  mmoonnttaanntt  dduu  rreevveennuu  rrééeell   ((àà  pprriixx  ccoonnssttaannttss ))  ppaarr  hhaabbiittaanntt..  CC ’’eesstt    llaa  rreellaattiioonn  llaa  pplluuss   aappppaarreennttee  

eett  llaa  sseeuullee  pprriissee  eenn  ccoonnss iiddéérraattiioonn  ddaannss   llee  mmooddèèllee  dd’’ééqquuii ll iibbrree..  PPlluuss   pprréécciisséémmeenntt,,  llaa  rreellaattiioonn  SS//RR  

eesstt  pprréésseennttééee  ccoommmmee  uunn  rrééss iidduu  ddee  llaa  rreellaattiioonn  CC//  RR  

22  LLee  ttaauuxx  dd’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  rreevveennuu  ppaarr  hhaabb..  EEnn,,  eeffffeett,,  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ss ’’aaddaappttee  aauu  rreevveennuu  

aavveecc  uunn  cceerrttaaiinn  rreettaarrdd,,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  ll ’’ééccaarrtt  RR  --  CC  ss ’’aacccceennttuuee  aavveecc  llee  ttaauuxx  dd’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  

dduu  rreevveennuu..  AAiinnss ii ,,  ll ’’iimmppoorrttaannccee  dduu  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  ddeess   mméénnaaggeess   jjaappoonnaaiiss   ((2211%%  ddee  lleeuurr  RR..DD..  ,,  

ccoonnttrree  88%%  aauuxx  UU..SS..AA))  ss ’’eexxppll iiqquuee  nnoottaammmmeenntt  ppaarr  cceell llee  dduu  ttaauuxx  ddee  ccrrooiissssaannccee  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn  eett  

dduu  rreevveennuu..  ((ccee  ddeerrnniieerr  ss ’’eexxppll iiqquuee  ééggaalleemmeenntt  ppaarr  ll ’’iimmppoorrttaannccee  dduu  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  ;;  ii ll   yy  aa  uunn  eeffffeett  

dd’’eennttrraaîînneemmeenntt))..  

33  LLee  ddeeggrréé  dd’’iinnééggaall iittéé  ddee  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  dduu  rreevveennuu  nnaattiioonnaall ,,  ccaarr  lleess   ppeerrssoonnnneess   rriicchheess   oonntt  uunnee  

ffoorrttee  ééppaarrggnnee,,  eett  pplluuss   eell lleess   ppoossssèèddeenntt  uunnee  ppaarrtt  iimmppoorrttaannttee  dduu  rreevveennuu  nnaattiioonnaall ,,  pplluuss   llee  ttaauuxx  

dd’’ééppaarrggnnee  ddee  ll ’’eennsseemmbbllee  ddeess   mméénnaaggeess   eesstt  éélleevvéé..  



44  LLee  %%  ddeess   aadduulltteess   ddaannss   llaa  ppooppuullaattiioonn,,  ccaarr  ccee  ssoonntt  cceess   ddeerrnniieerrss   qquuii   ééppaarrggnneenntt,,  nnoonn  ppaass   lleess   

jjeeuunneess   eett  lleess   vviieeii ll llaarrddss ..  AAiinnss ii ,,  llaa  ss ttrruuccttuurree  ddéémmooggrraapphhiiqquuee  jjaappoonnaaiissee  aa  éévvoolluuéé  ddee  11996600  jjuussqquuee  

vveerrss   11998855  dd’’uunnee  ffaaççoonn  ffaavvoorraabbllee  àà  ll ’’ééppaarrggnnee,,  eenn  rraaiissoonn  ddee  llaa  bbaaiissssee  dduu  ttaauuxx  ddee  nnaattaall iittéé  qquuii   aa  

rréédduuiitt  llee  %%  ddeess   jjeeuunneess   eett  aaccccrruu  cceelluuii   ddeess   aadduulltteess ..  

MMaaiiss   llaa  bbaaiissssee  ddee  llaa  nnaattaall iittéé  iimmppll iiqquuee,,  ddaannss   uunnee  22èèmmee   pphhaassee,,  uunnee  bbaaiissssee  dduu  %%  ddeess   aadduulltteess   eett  uunn  

aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  %%  ddeess   ppeerrssoonnnneess   ââggééeess ,,  ddee  tteell llee  ssoorrttee  qquuee  llee  jjaappoonn  ssee  ttrroouuvvee  ddééssoorrmmaaiiss   

eennggaaggéé  ddaannss   uunnee  ss iittuuaattiioonn  ddéémmooggrraapphhiiqquuee  ddééffaavvoorraabbllee  àà  ll ’’ééppaarrggnnee,,  ddoonntt  lleess   eeffffeettss   ssoonntt  ddééjjàà  

ppeerrcceeppttiibblleess ..  

55  LL ’’iinnffllaattiioonn,,  ddééffiinniiee  ccoommmmee  uunnee  tteennddaannccee  ggéénnéérraallee  àà  llaa  hhaauussssee  ddeess   pprriixx..  IIll   ffaauutt  aalloorrss   

ccoonnss iiddéérreerr  qquuee  ll ’’oobbjjeett  ddee  ll ’’ééppaarrggnnee  eesstt  ddee  ccoonnssttiittuueerr,,  ssoouuss   ffoorrmmee  dd’’uunn  ccaappiittaall   mmoonnééttaaiirree,,  uunn  

ppoouuvvooiirr  dd’’aacchhaatt  ffuuttuurr  ddoonnnnéé,,  qquuee  ll ’’iinnffllaattiioonn  tteenndd  àà  rréédduuiirree,,  ccee  qquuii   ccoonndduuiitt,,  ppoouurr  llee  mmaaiinntteenniirr,,  àà  

ééppaarrggnneerr  pplluuss ..  

  

  

  

AA  ll ’’iinnvveerrssee,,  llee  rreettoouurr  àà  llaa  ss ttaabbii ll iittéé  ((rreellaattiivvee))  ddeess   pprriixx  tteenndd  àà  rréédduuiirree  ll ’’ééppaarrggnnee,,  eett  oonn  ccoonnssttaattee  

eeffffeeccttiivveemmeenntt  qquuee  lleess   ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  aaccttuueellss   ssoonntt  iinnttéérriieeuurrss   àà  cceeuuxx  ddee  llaa  ppéérriiooddee  iinnffllaattiioonnnniiss ttee  

11997700--8800  

  

BB  --  LL ’’ééppaarrggnnee  ddeess  eennttrreepprriisseess  

LLee  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ddee  cchhaaqquuee  eennttrreepprriissee  eesstt  llaa  ddiifffféérreennccee  eennttrree  ::  

11  dd’’uunnee  ppaarrtt    ll ’’eexxccééddeenntt  dd’’eexxppllooiittaattiioonn,,  cc ’’eesstt  àà  ddiirree  llaa  rreecceettttee  ddee  vveennttee  mmooiinnss   lleess   aacchhaattss   aauuxx  

aauuttrreess   eennttrreepprriisseess   eett  lleess   ssaallaaiirreess   

22  dd’’aauuttrree  ppaarrtt  llaa  ssoommmmee  ::  iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   ++  iimmppôôttss   ssuurr  lleess   bbéénnééffiicceess     ++  pprrooffiittss   ddiiss ttrriibbuuééss   aauuxx  

mméénnaaggeess ,,  ssoouuss   ffoorrmmee  ddee  ddiivviiddeennddeess ,,  oouu  vveerrssééss   àà  ll ’’EEttaatt  ddaannss   llee  ccaass   ddeess   eennttrreepprriisseess   ppuubbll iiqquueess ..  

OOrr  ccee  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ccoorrrreessppoonndd  àà  ll ’’ééppaarrggnnee  ddeess   eennttrreepprriisseess ,,  ccaarr  cceell lleess --ccii   nn’’oonntt  ppaass   ddee  

ccoonnssoommmmaattiioonn  

EEnn  eeffffeett,,  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eesstt  llee  ffaaiitt  ddeess   mméénnaaggeess ,,  eett  ppaarr  ffiiccttiioonn  ccoommppttaabbllee  ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   

ppuubbll iiqquueess ,,  mmaaiiss   nnoonn  ddeess   eennttrreepprriisseess ..  CCeess   ddeerrnniièèrreess   eeffffeeccttuueenntt  sseeuulleemmeenntt  uunnee  ccoonnssoommmmaattiioonn  

ddiittee  iinntteerrmmééddiiaaiirree,,  qquuii   nn’’eesstt  ppaass   uunnee  vvéérriittaabbllee  ccoonnssoommmmaattiioonn..  

  

CC--  LL’’ééppaarrggnnee  ddeess  aaddmmiinniissttrraattiioonnss  ppuubblliiqquueess  ((oouu  ééppaarrggnnee  ppuubblliiqquuee))  

CCoonnffoorrmméémmeenntt  àà  llaa  nnoorrmmee,,  cc ’’eesstt  ll ’’eexxccèèss   dduu  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ddeess   AAddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess   ssuurr  

lleeuurr  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  ddoonncc  ssuurr  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee..  OOnn  ppeeuutt  ééggaalleemmeenntt  llaa  ddééffiinniirr,,  eett  llaa  

mmeessuurreerr  ppaarr  ll ’’eexxccèèss   ddeess   rreessssoouurrcceess  ppuubblliiqquueess  oorrddiinnaaiirreess    ssuurr  lleess  ddééppeennsseess  ppuubblliiqquueess  oorrddiinnaaiirreess  

ccee  qquuii   rreevviieenntt  aauu  mmêêmmee    

EEnn  eeffffeett,,  lleess   rreessssoouurrcceess   ppuubbll iiqquueess   oorrddiinnaaiirreess   ssoonntt  eesssseennttiieell lleemmeenntt  lleess   iimmppôôttss ,,  eett  lleess   ddééppeennsseess   

ppuubbll iiqquueess   oorrddiinnaaiirreess   ssoonntt  llaa  ssoommmmee  ddeess   ddééppeennsseess  ddee  ffoonnccttiioonnnneemmeenntt  ((ssaallaaiirreess   ppuubbll iiqquueess   ++  BBii))  

eett  ddee  ddééppeennsseess   ccoouurraanntteess   ddee  ttrraannss ffeerrtt  ::  lleess   iinnttéérrêêttss   ppuubbll iiqquueess   eett  ssuubbvveennttiioonnss   dd ’’eexxppllooiittaatt iioonn  

DDoonncc,,  ss ii   oonn  eexxcclluutt    pprroovviissooiirreemmeenntt  lleess   ppaaiieemmeennttss   eett  llaa  pprroodduuccttiioonn  mmaarrcchhaannddee  ddeess   

aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss ,,  lleess   ddééppeennsseess   ddee  ffoonnccttiioonnnneemmeenntt  rreepprréésseenntteenntt  àà  llaa  ffooiiss   llaa  pprroodduuccttiioonn  nnoonn  

mmaarrcchhaannddee  eett  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee,,  ccee  qquuii   ppeerrmmeett  dd’’ééccrriirree  ::  

RReessssoouurrcceess   oorrddiinnaaiirreess   ––  ddééppeennsseess   ccoouurraanntteess   ddee  ttrraannss ffeerrtt    ==  RReevveennuu  DDiissppoonniibbllee  ppuubbll iicc  ––  

CCoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee    ==  EEppaarrggnnee  ppuubbll iiqquuee..  



OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  ll ’’eexxccééddaanntt  ddeess   rreessssoouurrcceess   ppuubbll iiqquueess   oorrddiinnaaiirreess   ssuurr  lleess   ddééppeennsseess   ppuubbll iiqquueess   

oorrddiinnaaiirreess ,,  oouu  dduu  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ppuubbll iicc  ssuurr  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ppuubbll iiqquuee,,  rreepprréésseennttee  ccee  qquuii   

rreessttee  aauuxx  aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss ,,  nnoottaammmmeenntt  àà  ll ’’EEttaatt  ppoouurr  iinnvveessttiirr  ssaannss   eemmpprruunntteerr,,  oouu  ppoouurr  

rreemmbboouurrsseerr  ddeess   eemmpprruunnttss   aannttéérriieeuurrss ..    

SSii ,,  aauu  ll iieeuu  dd’’eexxccééddeerr  cceess   ddééppeennsseess ,,  lleess   rreessssoouurrcceess   oorrddiinnaaiirreess   lleeuurr  ssoonntt  iinnttéérriieeuurreess ,,  ll ’’ééppaarrggnnee  

ppuubbll iiqquuee  eesstt  ddiittee  nnééggaattiivvee..  CCeess   ddeeuuxx  ss iittuuaattiioonnss   ssoonntt  ii ll lluussttrrééeess   ppaarr  lleess   ddoonnnnééeess   ccii--ddeessssoouuss   ::  

  

  

  

RReessssoouurrcceess  oorrddiinnaaiirreess  

DDééppeennsseess  oorrddiinnaaiirreess  

FFoonnccttiioonnnneemmeenntt    

IInnttéérrêêttss     ((iinnttéérriieeuurr  eett  eexxtt))  

SSuubbvveennttiioonn  dd’’eexxppllooiittaattiioonn))  

  

EEppaarrggnnee  ppuubblliiqquuee  

  

2288..558866  

  

2200..447744  

    77..778800  

    11..553333  

2299..778877  

--  11..220011  

  

6688..333366  

  

3388..111144  

1144..772222  

    11..991188  

5544..775544  

1133..558822  

  

OOnn  rreemmaarrqquueerraa  ll ’’iimmppoorrttaannccee  ddeess   iinnttéérrêêttss   ppuubbll iiccss ,,  iimmppoossééss   ppaarr  llaa  rréémmuunnéérraattiioonn  ddee  llaa  ddeettttee  

ppuubbll iiqquuee,,  iinnttéérriieeuurree  eett  eexxttéérriieeuurree..  IIllss   ss ’’ééllèèvveenntt  àà  pplluuss   ddee  2255%%  ddeess   ddééppeennsseess   oorrddiinnaaiirreess   eett  

rreepprréésseenntteenntt  sseeuulleemmeenntt  llaa  mmooiittiiéé  eennvviirroonn  ddee  llaa  cchhaarrggee  aannnnuueell llee  ttoottaallee  ddee  llaa  ddeettttee,,  aappppeellééee  

sseerrvviiccee  ddee  llaa  ddeettttee..  LL ’’aauuttrree  mmooiittiiéé  eesstt  ccoonnssttiittuuééee  ppaarr  llee  rreemmbboouurrsseemmeenntt  pprrooggrreessss iiff  ddee  llaa  ddeettttee,,  

cc..àà..dd..  ppaarr  ssoonn  aammoorrttiisssseemmeenntt  ((ffiinnaanncciieerr)),,  eett  ffiigguurree  aavveecc  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  ddaannss   llee  ccoommppttee  ccaappiittaall ..  

LLaa  pplluuss   ssoouuvveenntt,,  ccoommmmee  lleess   ss ttaattiiss ttiiqquueess   pprrééccééddeenntteess   ddee  llaa  bbaannqquuee  mmoonnddiiaallee  ll ’’iinnddiiqquueenntt,,  

ll ’’ééppaarrggnnee  ppuubbll iiqquuee  eesstt  ppooss iittiivvee  eett  rreellaattiivveemmeenntt  iimmppoorrttaannttee  ddaannss   lleess   PP..SS..DD,,  mmaallggrréé  llaa  lloouurrddee  

cchhaarrggee  dd’’iinnttéérrêêttss   ppuubbll iiccss   qquuee  llaa  pplluuppaarrtt  aassssuummeenntt..  OOrr,,  ll ’’oobbjjeeccttii ff  ddee  ll ’’EEttaatt  eess tt  ggéénnéérraalleemmeenntt  ((ppaass   

ttoouujjoouurrss ))  ddee  ffiinnaanncceerr,,  ppaarr  cceettttee  ééppaarrggnnee,,  llaa  ttoottaall iittéé  ddee  llaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  

mmaaiiss   ii ll   eesstt  rraarree  qquuee  lleess   PP..SS..DD,,  aaiinnss ii   qquuee  lleess   ppaayyss   ddéévveellooppppééss ,,  yy  ppaarrvviieennnneenntt..  DD’’ooùù  uunn  ddééffiicciitt  

hhaabbiittuueell   dduu  ccoommppttee  ggéénnéérraall   ddeess   AAddmm..  PPuubb..  ,,  aappppeelléé  ddééffiicciitt  dduu  bbuuddggeett    ggéénnéérraall   lloorrssqquuee  ccee  

ccoommppttee  eesstt  ccoonnss iiddéérréé  aavvaanntt  ssaa  rrééaall iissaattiioonn  ((llee  bbuuddggeett  eesstt  uunn  ccoommppttee  pprréévviiss iioonnnneell))..  

  

§§  22--  LL’’EEPPAARRGGNNEE  DDEE  LLAA  NNAATTIIOONN  

  

AA  ––SSoonn  mmooddee  ddee  ccaallccuull  

LL ’’ééppaarrggnnee  ddiittee  nnaattiioonnaallee  ppeeuutt  êêttrree  oobbtteennuuee,,  ssooiitt  ppaarr  ll ’’aaddddiittiioonn  ddee  ll ’’ééppaarrggnnee  ddeess   33  aaggeennttss ,,  ssooiitt  

ddiirreecctteemmeenntt  eenn  rreettrraanncchhaanntt  dduu  RReevveennuu  NNaattiioonnaall   DDiissppoonniibbllee  BBrruutt  ((RR..NN..DD..BB)),,  oouu  dduu  PPrroodduuiitt  

NNaattiioonnaall   BBrruutt  ((PP..NN..BB))  ((lleess   ddeeuuxx  ssoonntt  ccoonnss iiddéérrééss   iiccii   ccoommmmee  ééggaauuxx)),,  llee  mmoonnttaanntt  ddee  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  nnaattiioonnaallee  ((ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   mméénnaaggeess   eett  ddeess   aaddmmiinniiss ttrraattiioonnss   ppuubbll iiqquueess ))..  

OOnn  ppeeuutt  ccaallccuulleerr  ééggaalleemmeenntt  ll ’’ééppaarrggnnee  ddiittee  iinnttéérriieeuurree,,  eenn  rreettrraanncchhaanntt  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  

nnaattiioonnaallee  dduu  PP  II  BB..  EEnn  ffaaiitt,,  llaa  vvéérriittaabbllee  ééppaarrggnnee  eesstt  cceell llee  qquuii   eesstt  nnaattiioonnaallee,,  mmaaiiss   oonn  ssee  rrééffèèrree  

ssoouuvveenntt  àà  ll ’’ééppaarrggnnee  iinnttéérriieeuurree,,  nnoottaammmmeenntt  ppoouurr  lleess   ccoommppaarraaiissoonnss   iinntteerrnnaattiioonnaalleess ..  

LLee  PP  NN  BB  eesstt  oobbtteennuu  eenn  aajjoouuttaanntt  aauu  PP  II  BB  llee  ssoollddee  ddeess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss   ((iinnttéérrêêttss   eett  pprrooffiittss ))  eett  ddee  

ttrraannss ffeerrtt,,  vveerrssééss   àà,,  eett  rreeççuuss   ddee,,  ll ’’ééttrraannggeerr..  IILL  ss ’’aaggiitt  ddoonncc  dd’’uunn  ssoollddee,,  aappppeelléé  rreevveennuuss   eexxttéérriieeuurrss   

nneettss ..  AAuu  MMaarroocc,,  ccee  ssoollddee  eesstt  ppooss iittiiff,,  ccaarr  lleess   rreevveennuuss   ddee  ttrraannss ffeerrtt  ccoorrrreessppoonnddaanntt  aauu  rraappaattrriieemmeenntt  



ddeess   ééccoonnoommiieess   ssuurr  ssaallaaiirreess   ddeess   ttrraavvaaii ll lleeuurrss   éémmiiggrrééss ,,  ssuurrccoommppeennsseenntt  lleess   rreevveennuuss   pprroodduuiittss ,,  eett  

nnoottaammmmeenntt  lleess   iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   àà  ll ’’ééttrraannggeerr..  DDoonncc,,  llee  PP  NN  BB  eexxccèèddee  llee  PP  II  BB..  

  

EEppaarrggnnee  iinnttéérriieeuurree  eett   nnaattiioonnaallee  bbrruuttee  dduu  MMaarroocc  

11  --  PP  II  BB          224499..881166    

22  --  RReevv..  eexxtt..nneettss                 99..006633  

33  --  PP  NN  BB  ((11++22))        225588..887799  

44  --  CCoonn..pprriivvééee  ++  ppuubb      220077..558855  

55  --  EEppaarrggnnee  IInnttéérriieeuurree  ((11--44))      4422..223311  ((1166,,99  %%  dduu  PP  II  BB))  

66  --  EEppaarrggnnee  NNaattiioonnaallee  ((33--44))  oouu  ((55++22))  5511..229944  ((1199,,88%%  dduu  PP  NN    

  

BB--  LLeess  ttaauuxx  dd ’’ééppaarrggnnee  ddeess  PP  SS  DD  

DDee  nnoommbbrreeuuxx  PP  SS  DD  oonntt  uunn  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  ttrrèèss   bbaass ,,  eett  ppaarrffooiiss   mmêêmmee  nnééggaattiiff  ppaarr  eexxeemmppllee  llee  

TTcchhaadd  ::  --1100%%  llee  TTOOGGOO  ::  --22%%  llee  GGhhaannaa  ::  --11%%,,  ((ttaauuxx  SS  iinntt  11999999)),,  ccee  qquuii   ss iiggnniiffiiee,,  ddaannss   ccee  ddeerrnniieerr  ccaass ,,  

qquuee  llee  PP  II  BB  nn’’aassssuurree  mmêêmmee  ppaass   llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  llaa  ddiifffféérreennccee  ééttaanntt  ccoouuvveerrttee  ppaarr  uunn  

ffiinnaanncceemmeenntt  ééttrraannggeerr..  

EEnn  rreevvaanncchhee,,  dd’’aauuttrree  PP  SS  DD,,  ééggaalleemmeenntt  nnoommbbrreeuuxx,,  oonntt  uunn  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  sseemmbbllaabbllee  àà  cceelluuii   ddeess   PP  

ddéévv  ppaarr  eexxeemmppllee  2200%%  eenn  TTuunniiss iiee  eett  eenn  FFrraannccee,,  eenn  11999999  ((SS..  iinnttéérriieeuurree))..  

PPaarr  ccoonnssééqquueennccee,,  lleess   PP  SS  DD,,  nnee  ssee  ccaarraaccttéérriisseenntt  ppaass ,,  ddaannss   ll ’’eennsseemmbbllee,,  ppaarr  llaa  ffaaiibblleessssee  ddee  lleeuurr  

ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee,,  mmaaiiss ,,  ccoommmmee  nnoouuss   llee  pprréécciisseerroonnss ,,  ppaarr  ssoonn  iinnssuuffffiissaannccee  ppaarr  rraappppoorrtt  aauuxx  bbeessooiinnss ..  

LLeess   ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  lleess   pplluuss   ffaaiibblleess ,,  oouu  nnééggaattiiffss ,,  ssee  ss iittuueenntt  ggéénnéérraalleemmeenntt  ddaannss   lleess   PP  SS  DD  ddoonntt  llee  

rreevveennuu  eesstt  llee  pplluuss   bbaass ,,  eett  lleess   ttaauuxx  pprroocchheess   ddee  cceeuuxx  ddeess   PP  ddéévv  ddaannss   lleess   PPSSDD  àà  rreevveennuu  

iinntteerrmmééddiiaaiirree..  DDoonncc,,  lleess   ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  ddeess   PP..SS..DD  ssoonntt  eenn  rreellaattiioonn  ppooss iittiivvee  aavveecc  llee  nniivveeaauu  ddee  

rreevveennuu  ppaarr  hhaabbiittaanntt..  

CCeeppeennddaanntt,,  llaa  rreellaattiioonn  eennttrree  llee  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  eett  llee  rreevveennuu  nnee  ppeeuutt  pplluuss   êêttrree  iinnvvooqquuééee  lloorrssqquuee  

ll ’’oonn  ccoonnffrroonnttee  lleess   PP..  SS..DD    eett  lleess   PP..  ddéévv,,  ppuuiissqquuee  lleeuurrss   ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  ssoonntt  ppaarrffooiiss   iiddeennttiiqquueess   aalloorrss   

qquuee  llaa  ddiifffféérreennccee  dduu  rreevveennuu  ppaarr  hhaabb  eesstt  ccoonnss iiddéérraabbllee..  

AAuuttrreemmeenntt    ddiitt,,  ii ll   nn’’yy  aa  ppaass   uunnee  ffoonnccttiioonn  dd’’ééppaarrggnnee  ccoommmmuunnee  aauuxx  PP..SS..DD  eett  aauuxx  PP..  ddéévv..  cceeccii   ppoouurr  

nnoottaammmmeenntt  22  rraaiissoonnss   rreellaattiivveess   àà  ll ’’ééppaarrggnnee  ddeess   mméénnaaggeess   ;;    

  

11  ––  LLee    mmiinniimmuumm    vviittaall   ppssyycchhoollooggiiqquuee  ((cc ’’eesstt--àà--ddiirree))  ccoonnss iiddéérréé  ccoommmmee  vviittaall)),,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  

llee  sseeuuii ll   àà  ppaarrttiirr  llee  rreevveennuu  ggéénnèèrree  uunnee  ééppaarrggnnee,,  eesstt  bbeeaauuccoouupp  pplluuss   ffaaiibbllee  ddaannss   lleess   PP..SS..DD..  

22  ––  LLeess   iinnééggaall iittééss   ddee  rreevveennuu  ssoonntt  bbeeaauuccoouupp  pplluuss   ffoorrtteess ,,  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee,,  ppoouurr  uunn  mmêêmmee  

nniivveeaauu  ddee  rreevveennuu,,  ll ’’ééppaarrggnnee  eess tt  pplluuss   iimmppoorrttaannttee..  

  

  

SSEECCTTIIOONN  22  
  

LL ’’EECCAARRTT  EENNTTRREE  LL ’’EEPPAARRGGNNEE  EETT  LL ’’IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  

  

§§  11  --  LL’’EECCAARRTT  AAUU  NNIIVVEEAAUU  DDEESS  AAGGEENNTTSS..  

LLeess   mméénnaaggeess   oonntt  ttoouujjoouurrss   uunnee  ééppaarrggnnee  ssuuppéérriieeuurree  àà  lleeuurr  iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  aalloorrss   qquuee  lleess   

eennttrreepprriisseess   ssoonntt  ggéénnéérraalleemmeenntt  ddaannss   llaa  ss iittuuaattiioonn  iinnvveerrssee,,  eett,,  ccoommmmee  nnoouuss   ll ’’aavvoonnss   vvuu,,  ii ll   eenn  eesstt  ddee  

mmêêmmee  ppoouurr  ll ’’EEttaatt,,  lloorrssqquuee  cceelluuii--ccii   aa  uunnee  ééppaarrggnnee..  LL ’’eexxccééddeenntt  ddee  SS  ssuurr  II  ddeess   mméénnaaggeess   eesstt  ddoonncc  



aappppeelléé  àà  ffiinnaanncceerr  cceelluuii   ddee  II  ssuurr  SS  ddeess   ddeeuuxx  aauuttrreess   aaggeennttss ..  

CCeeppeennddaanntt,,  ii ll   ffaauutt  tteenniirr  ccoommppttee  ddee  ll ’’aaiiddee  ffiinnaanncciièèrree  ddee  ll ’’EEttaatt  ppoouurr  ddéétteerrmmiinneerr  ccee  qquuee  ll ’’oonn  aappppeell llee  

lleess   ccaappaacciittééss   ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  eett  lleess   bbeessooiinnss   ddee  ffiinnaanncceemmeenntt..  

AAiinnss ii ,,  llaa  ccaappaacciittéé  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddeess   mméénnaaggeess ,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  lleeuurr  ppoossss iibbii ll iittéé  ddee  pprrêêtt,,  ccoorrrreessppoonndd  àà  

ll ’’eexxccèèss   ddee  lleeuurr  ééppaarrggnnee  eett  ddee  lleeuurr  ééppaarrggnnee  eett  ddee  ll ’’aaiiddee  ppuubbll iiqquuee  àà  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn  ((ssuubbvveennttiioonnss   

dd’’ééqquuiippeemmeenntt))  ssuurr  lleeuurr  iinnvveessttiisssseemmeenntt  eenn  llooggeemmeenntt..  

AA  ll ’’iinnvveerrssee,,  llee  bbeessooiinn  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess   eesstt  ll ’’eexxccèèss   ddee  lleeuurr  iinnvveessttiisssseemmeenntt  ssuurr  llaa  

ssoommmmee  ééppaarrggnnee++ssuubbvveennttiioonn  dd’’ééqquuiippeemmeenntt..  EEtt,,  cceelluuii   ddee  ll ’’EEttaatt  eesstt  ll ’’eexxccèèss   ddee  ssaa  ddééppeennssee  ppuubbll iiqquuee  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ((iinn..  PPuubbll iicc  ++  SSuubbvv..)),,  ssuurr  ssoonn  ééppaarrggnnee..  SS’’ii ll   nn’’yy  aa  ppaass   dd’’ééppaarrggnnee  ppuubbll iiqquuee,,  llee  

bbeessooiinn  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddee  ll ’’EEttaatt  eesstt  ééggaall   àà  llaa  ssoommmmee  ::  SS  nnééggaattiivvee  ++  ddéépp..  ppuubb..  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ((11))  

DDoonncc,,  lleess   ccaappaacciittééss   eett  lleess   bbeessooiinnss   ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  ddeess   aaggeennttss   nnee  ccoorrrreessppoonnddeenntt  ppaass   àà  lleeuurrss   

ééccaarrttss   eennttrree  SS  eett  II..  EEnn  rreevvaanncchhee,,  aauu  nniivveeaauu  ddee  llaa  nnaattiioonn,,  llee  bbeessooiinn  ((oouu  llaa  ccaappaacciittéé))  ddee  

ffiinnaanncceemmeenntt  ddee  cceell llee  --ccii   eesstt  nnéécceessssaaiirreemmeenntt  iiddeennttiiqquuee  àà  ll ’’ééccaarrtt  nnaattiioonnaall   eennttrree  SS  eett  II,,  ccaarr  lleess   

aappppoorrttss   ffoouurrnniiss   ppaarr  ll ’’EEttaatt,,  eett  rreeççuuss   ppaarr  lleess   ddeeuuxx  aauuttrreess   aaggeennttss ,,  ssee  ccoommppeennsseenntt,,  cceeccii   ddaannss   

ll ’’hhyyppootthhèèssee  ooùù  ii ll   nn’’yy  aa  ppaass   ddee  ddoonnss   ppuubbll iiccss   iinntteerrnnaattiioonnaauuxx..  

SSii   ll ’’EEttaatt  bbéénnééffiicciiee  ddee  ddoonnss   ppuubbll iiccss   ééttrraannggeerrss ,,  cceeuuxx--ccii   ssoonntt  aassss iimmiillaabblleess   àà  uunnee  ssuubbvveennttiioonn  

dd’’ééqquuiippeemmeenntt  ffoouurrnniiee  ppaarr  lleess   EEttaattss   ééttrraannggeerrss ,,  ccee  qquuii   rréédduuiitt  ssoonn  bbeessooiinn  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt,,  eett  eenn  

ccoonnssééqquueennccee  cceelluuii   ddee  llaa  nnaattiioonn,,  qquuii   ddeevviieenntt  aalloorrss   iinnttéérriieeuurr  àà  ll ’’ééccaarrtt  SS..  II..  

  

    

  

§§  22  --  LL’’EECCAARRTT  AAUU  NNIIVVEEAAUU  NNAATTIIOONNAALL  EETT  SSEESS  DDIIVVEERRSSEESS  EEXXPPRREESSSSIIOONNSS..  

  

UUnn  eexxccèèss   nnaattiioonnaall   ddee  II  ssuurr  SS  iimmppll iiqquuee  dd’’uunnee  ppaarrtt  uunn  eexxccèèss   iiddeennttiiqquuee  ddee  llaa  ddééppeennssee  nnaattiioonnaallee  

((DD..NN..BB))  ssuurr  llee  RReevveennuu  NNaattiioonnaall   DDiissppoonniibbllee  ((RR..NN..DD..BB)),,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt  uunn  ddééffiicciitt  ééggaalleemmeenntt  iiddeennttiiqquuee  

ddee  llaa  bbaallaannccee  eexxttéérriieeuurree  ddeess   ppaaiieemmeennttss     ccoouurraannttss ..  

OOnn  ppeeuutt  llee  ddéémmoonntteerr  aaiisséémmeenntt  àà  ppaarrttiirr  ddee  ll ’’ééggaall iittéé  ccoommppttaabbllee  RReessssoouurrcceess   ==  EEmmppllooiiss ,,  ddoonntt  lleess   

ggrraannddeeuurrss   ssoonntt  eexxpprriimmééeess   eenn  %%  dduu  PP..II..BB  rreepprréésseennttéé  ppaarr  110000,,  ssooiitt  ::    

  

PP..II..BB..    ++  MM  ++  RReevv..  eexxtt..  nneettss     ==  CCmm  ++  CCpp  ++  II  ++  XX  ++  RReevv..  eexxtt..  nneettss   

110000                3322                      22      ==  6655            1166        2277    2244                    22  

  

MM  ==  iimmppoorrtt,,      XX  ==  eexxppoorrtt  CCmm  ==  CC  mméénnaaggeess ,,    CCpp  ==  CC..ppuubb  ..,,    

CC  ==  CCmm  ++  CCpp  

  

LLeess   ccoommppoossaannttss   ddee  cceettttee  ééggaall iittéé  ppeerrmmeetttteenntt  ddee  ccaallccuulleerr  lleess   ggrraannddeeuurrss   ssuuiivvaanntteess   ::  

  

11  RR..NN..DD..BB..    ==  PP..NN..BB..    ==  PP..II..BB..  ++  rreevv..  eexxtt..  NNeettss   ==  110022  

22  RR..NN..DD..BB..    --  CC  ==  SS..NN..            

  110022                        8811          2211  

33  CC  ++  II      ==      DD..NN..BB    ((ddéépp..  nnaatt..  bbrruuttee))  

          8811    2277              110088                    



  

EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  oonn  ppeeuutt  ééccrriirree  ::    

11°°))  II    ((2277))        --    SSNN     ((2211))              ==  66    

22°°))  DD..NN..BB..    ((110088))    --    PP..NN..BB..  ((110022))          ==  66    

eett  ddiirree  qquu’’uunn  eexxccèèss   ddee  II  ssuurr  SS   ss iiggnniiffiiee  qquuee  llaa  nnaattiioonn  ddééppeennssee  pplluuss   qquu’’eell llee  nnee  pprroodduuiitt  

33°°))  XX  ((2244))    --  MM  ((3322))    ++  RReevv..  eexxtt..  nneettss     ((22))    ==  ddééffiicciitt  ddee  llaa  bbaallaannccee  ddeess  ppaaiieemmeennttss  ccoouurraannttss  ((--66))    

EEnn  eeffffeett,,  llaa  ddééppeennssee  nn’’aa  ppuu  eexxccééddeerr  llee  PPIIBB  ddee  88  qquuee  ppaarr  uunn  aappppoorrtt  nneett  ééqquuiivvaalleenntt  ddee  llaa  

pprroodduuccttiioonn  ééttrraannggèèrree,,  ccee  qquuii   ss iiggnniiffiiee  qquuee  ll ’’oonn  aa  pplluuss   aacchheettéé  ddee  bbiieennss   eett  sseerrvviicceess   àà  ll ’’ééttrraannggeerr  

qquuee  ccee  ddeerrnniieerr  nn’’eenn  aa  aacchheettéé  àà  llaa  nnaattiioonn..  DD’’ooùù  uunn  ssoollddee  ddééffiicciittaaiirree  ddee  llaa  bbaallaannccee  ccoommmmeerrcciiaallee  

((XX  --  MM    ==  --88)),,  qquuii   eesstt  ccoommppeennsséé  ppaarrttiieell lleemmeenntt  ppaarr  llee  ssoollddee  ppooss iittii ff  ddeess   rreevveennuuss   eexxttéérriieeuurrss   nneettss ,,  

qquuii   eess tt  ddee  22..  LLee  ssoollddee  ddee  llaa  bbaallaannccee  ddeess   ppaaiieemmeennttss   ccoouurraannttss   eesstt  llaa  ssoommmmee  ddeess   22  ssoollddeess ..  

LLeess   rreevveennuuss   eexxttéérriieeuurrss   nneettss   ((--22))    rrééssuulltteenntt  ddeess   ddoonnnnééeess   ssuuiivvaanntteess   ::  rreevveennuuss   pprroodduuiittss ,,  

nnoottaammmmeenntt  iinnttéérrêêttss   vveerrssééss   àà  ll ’’ééttrraannggeerr  ((--66))  eett  rreevveennuuss   ddee  ttrraannssffeerrtt  rreeççuuss   ((++88))  

  

OOnn  pprréécciisseerraa  qquuee  llaa  bbaallaannccee  ccoommmmeerrcciiaallee  eesstt  eenntteenndduuee  aauu  sseennss   llaarrggee,,  cc..àà..dd..  qquuee  lleess   XX  eett  lleess   

MM  ccoonncceerrnneenntt  nnoonn  sseeuulleemmeenntt  lleess   mmaarrcchhaannddiisseess   mmaaiiss   ééggaalleemmeenntt  lleess   sseerrvviicceess ..  

    

    

    

  

LLaa  BBaannqquuee  MMoonnddiiaallee  ccoonnss iiddèèrree  qquuee  ll ’’ééccaarrtt  II  --  SS  nnee  ddooiitt  ppaass   ddééppaasssseerr  22  àà  33%%  dduu  PPIIBB  ss ’’ii ll   eesstt  

ccoouuvveerrtt  ppaarr  uunn  aappppoorrtt  ééttrraannggeerr  ffiinnaanncciieerr,,  mmaaiiss   ll ’’aappppoorrtt  ppeeuutt  êêttrree  ppaarrttiiccuull iièèrreemmeenntt  nnoonn  ffiinnaanncciieerr..  

OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ccoonnss iiddèèrree  iiccii   eesstt  eenntteenndduu  aauu  sseennss   llaarrggee,,  eett  ddoonncc  nnee  

ccoorrrreessppoonndd  ppaass   iinnttééggrraalleemmeenntt  àà  uunnee  ccoonnssttiittuuttiioonn  dd’’ééqquuiippeemmeenntt..  EEnn  eeffffeett,,  ii ll   iinncclluutt  lleess   vvaarriiaattiioonnss   

ddee  ss ttoocckkss ,,  cceell lleess   ddéécciiddééeess   ppaarr  llee  pprroodduucctteeuurr  ((vvaarriiaattiioonnss   vvoouulluueess )),,  eett  ééggaalleemmeenntt  cceell llee  ssuubbiieess ,,  ddoonncc  

lleess   aaccccrrooiisssseemmeennttss   ddee  ss ttoocckkss   dduuss   àà  llaa  mméévveennttee..  MMaaiiss ,,  llaa  vvaarriiaattiioonn  ddeess   ss ttoocckkss   rreepprréésseennttee  

ggéénnéérraalleemmeenntt  uunn  ffaaiibbllee  ppoouurrcceennttaaggee  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  ddee  ll ’’oorrddrree  ddee  22  àà  33%%  

DDoonncc,,  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eesstt  ssuurrttoouutt  rreepprréésseennttaattii ff  dd’’uunn  aaccccrrooiisssseemmeenntt  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  

  



§§  33--  LLAA  CCOOUUVVEERRTTUURREE  EETTRRAANNGGEERREE  DDEE  LL’’EECCAARRTT  NNAATTIIOONNAALL  EETT  LLEE  PPRROOBBLLEEMMEE                DDEE   LLAA    DDEETTTTEE  

SSii   ll ’’oonn  ffaaiitt  aabbssttrraaccttiioonn  ddee  ll ’’uuttii ll iissaattiioonn  ddeess   rréésseerrvveess   nnaattiioonnaalleess   ddee  ddeevviisseess   qquuii   jjoouuee  uunn  rrôôllee  mmiinneeuurr,,  

uunn  eexxccèèss   ddee    II  ssuurr  SS  eexxiiggee  uunn  aappppoorrtt  ééqquuiivvaalleenntt  dd’’ééppaarrggnnee  ééttrraannggèèrree,,  qquuii   ppeeuutt  êêttrree  ffoouurrnnii   ddee  

ddeeuuxx  ffaaççoonnss   ::  --  àà  ttiittrree  ggrraattuuiitt  ssoouuss   ffoorrmmee  ddee  ddoonnss   eett  ii ll   ss ’’aaggiitt    aalloorrss   dd’’uunn  ttrraannss ffeerrtt  iinntteerrnnaattiioonnaall   ddee  

ccaappiittaall   --  àà  ttiittrree  oonnéérreeuuxx,,  ssoouuss   ffoorrmmee  ddee  pprrêêttss   oouu  dd’’iinnvveessttiisssseemmeennttss ,,  eett  ii ll     ss ’’aaggiitt  aalloorrss   dd’’uunn  aappppoorrtt  

ffiinnaanncciieerr  aauu  sseennss   ss ttrriicctt..  

OOrr,,  àà  cceess   ddeeuuxx  ttyyppeess   dd’’aappppoorrtt  ccoorrrreessppoonnddeenntt  ddeeuuxx  ssoorrtteess   ddee  bbaallaannccee  ddeess   ppaaiieemmeennttss   ccoouurraannttss ,,  llaa  

ddeeuuxxiièèmmee    mmeettttaanntt  eenn  éévviiddeennccee  llee  pprroobbllèèmmee  ddee  llaa  ddeettttee..  

  

AA  ––  LLeess  ddeeuuxx  bbaallaanncceess  

LLaa  bbaallaannccee  ddeess   ppaaiieemmeennttss   ccoouurraannttss   ccllaassss iiqquuee  rreeggrroouuppee  llaa  bbaallaannccee  ccoommmmeerrcciiaallee  ((XX  ––  MM))  eett  lleess   

rreevveennuuss   eexxttéérriieeuurrss ..  CC ’’eesstt  cceell llee  éévvooqquuééee  ddaannss   llee  §§  22,,  eett  ssoonn  ssoollddee,,  lloorrssqquu’’ii ll   eesstt  nnééggaattiiff,,  

ccoorrrreessppoonndd  àà  ll ’’ééccaarrtt  II  ––  SS..  

MMaaiiss   oonn  ssee  rrééffèèrree  ééggaalleemmeenntt,,  aasssseezz  ffrrééqquueemmmmeenntt,,  nnoottaammmmeenntt  aauu  MMaarroocc,,  àà  uunnee  bbaallaannccee  ddeess  

ppaaiieemmeennttss  ccoouurraannttss  aauu  sseennss  llaarrggee  qquuii   iinncclluutt,,  eenn  pplluuss ,,  ll ’’aappppoorrtt  ggrraattuuiitt  dd’’ééppaarrggnnee  ééttrraannggèèrree..    

LLee  ssoollddee  nnééggaattiiff  ddee  cceettttee  bbaallaannccee  iinnddiiqquuee  aalloorrss   llaa  ppaarrtt  ddee  ll ’’ééccaarrtt  II  ––  SS  qquuii   ccoorrrreessppoonndd  àà  uunn  bbeessooiinn  

ddee  ffiinnaanncceemmeenntt,,  cc..àà..dd  qquuii   ddooiitt  êêttrree  ccoouuvveerrtt  ppaarr  ddeess   aappppoorrttss   ffiinnaanncciieerrss ,,  lleessqquueellss   ppoosseenntt  llee  

pprroobbllèèmmee  ddee  llaa  ddeettttee  eexxttéérriieeuurree..  

  

BB  ––  LLee  pprroobbllèèmmee  ddee  llaa  ddeettttee  

LLeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   ééttrraannggeerrss   ddaannss   llaa  NNaattiioonn,,  aaiinnss ii   qquuee  lleess   pprrêêttss   ddee  ll ’’ééttrraannggeerr  eennggeennddrreenntt  uunnee  

ddeettttee,,  mmaaiiss   qquuii   nn’’eesstt  ppaass   ddee  mmêêmmee  nnaattuurree  ddaannss   lleess   ddeeuuxx  ccaass ,,    llaa  ddeettttee    

EEsstt  ppaarrttiiccuull iièèrreemmeenntt  ccoonnttrraaiiggnnaannttee  ddaannss   llee  ccaass   dd’’uunn  pprrêêtt,,  ccaarr  eell llee  ccoommppoorrttee  ll ’’oobbll iiggaattiioonn  ddee  

rreemmbboouurrsseerr  ll ’’aappppoorrtt  ééttrraannggeerr  àà  ddeess   ddaatteess   pprréécciisseess ,,  eett  eenn  aatttteennddaanntt,,  ddee  llee  rréémmuunnéérreerr..  MMaaiiss ,,  

tthhééoorriiqquueemmeenntt,,  llee  rreemmbboouurrsseemmeenntt  ppoouurrrraaiitt  nnee  ppoosseerr  aauuccuunn  pprroobbllèèmmee..  

OOnn  ssoouull iiggnneerraa  dd’’aabboorrdd  qquuee  llee  ffaaiitt  ppoouurr  lleess   PPSSDD  dd’’eemmpprruunntteerr  àà  ll ’’ééttrraannggeerr  eesstt  nnoorrmmaall..  EEnn  eeffffeett,,  

ééttaanntt  ddoonnnnééee  qquuee  lleeuurrss   bbeessooiinnss   dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eexxccééddeenntt  lleeuurr  ééppaarrggnnee,,  ii ll   eesstt  rraattiioonnnneell   qquu’’ii llss   

eemmpprruunntteenntt  aauuxx  ppaayyss   ddéévveellooppppééss   qquuii   ssee  ttrroouuvveenntt  ddaannss   llaa  ss iittuuaattiioonn  iinnvveerrssee,,  eett  llee  rreemmbboouurrsseemmeenntt  

ddooiitt    ss ’’eeffffeeccttuueerr  nnaattuurreell lleemmeenntt  ss ’’ii ll   ss ’’iinnssccrriitt  ddaannss   uunn  pprroocceessssuuss   ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt..  CCeeccii   ssuuppppoossee  



qquuee  lleess   pprrêêttss   ééttrraannggeerrss   ssooiieenntt  ll iimmiittééss ,,  qquu’’ii llss   ssooiieenntt  ccoonnssaaccrrééss   àà  ddeess   iinnvveessttiisssseemmeennttss   pprroodduuccttiiffss ,,  

eett  qquu’’ii llss   ssooiieenntt  aaccccoorrddééss   ppoouurr  uunnee  ppéérriiooddee  ssuuffffiissaammeenntt  lloonngguuee..  SSii   cc ’’eesstt  llee  ccaass ,,  ll ’’ééccoonnoommiiee  ppeeuutt  

êêttrree  ccoonndduuiittee  pprrooggrreessss iivveemmeenntt  vveerrss   uunnee  ss iittuuaattiioonn  ooùù  ll ’’ééppaarrggnnee  nnaattiioonnaallee  tteenndd  ssppoonnttaannéémmeenntt  àà  

eexxccééddeerr  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  nnaattiioonnaall ..  LL ’’eexxccééddeenntt  ddooiitt  aalloorrss   ppeerrmmeettttrree,,  dd’’aabboorrdd  dd’’aassssuurreerr  llee  

rreemmbboouurrsseemmeenntt  ddee  llaa  ddeettttee,,  ppuuiiss ,,dd  aannss   uunnee  22èèmmee   ééttaappee,,  ddee  pprrêêtteerr  ddeess   nnaattiioonnss   ss iittuuééeess   àà  uunn  nniivveeaauu  

ddee  ddéévveellooppppeemmttnn  iinnttéérriieeuurr..    

CCeettttee  éévvoolluuttiioonn  iiddééaallee  ffaaiitt  ll ’’oobbjjeett  dd’’uunn  mmooddèèllee  tthhééoorriiqquuee  ccééllèèbbrree  ((mmooddèèllee  ddiitt  ««BBOOGGGGSS  --  

KKIINNDDLLEEBBEERRGGEERR»»,,  dduu  nnoomm  ddeess   ddeeuuxx  ééccoonnoommiiss tteess   aamméérriiccaaiinnss   qquuii   ll ’’oonn  ééllaabboorréé)),,  eett  eell llee  nn’’eesstt  ppaass   

ttoottaalleemmeenntt  iimmaaggiinnaaiirree..  CC ’’eesstt  cceell llee  rrééaall iissééee  ppaarr  lleess   UU..SS..AA..  aauu  ccoouurrss   ddee  llaa  lloonngguuee  ppéérriiooddee  11886600--

11998855..  CC ’’eesstt  ééggaalleemmeenntt  cceell llee  rrééaall iissééee  ppaarr  llaa  CCoorrééee,,  qquuii   aa  iinnvveerrsséé  pprrooggrreessss iivveemmeenntt  eett  

ssppoonnttaannéémmeenntt  ll ’’ééccaarrtt  II  ––  SS,,  ccee  qquuii   lluuii   aa  ppeerrmmiiss   ddee  rreemmbboouurrsseerr  eenn  44  aannss   pplluuss   ddee  4400%%  ddee  ssaa  ddeettttee,,  

eett  ddee  ccoommmmeenncceerr  àà  iinnvveessttiirr  ddaannss   ddeess   aappyyss   aass iiaattiiqquueess   mmooiinnss   ddéévveellooppppééss ..  

  

EEccaarrttss  II   ––  SS  ddee  llaa  CCoorrééee  ((eenn  %%  dduu  PP  II   BB  ))  

  11996655  11998855  11998877  11998888  11998899  
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OOnn  rreemmaarrqquueerraa,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  llaa  ccoorrrreessppoonnddaannccee  eennttrree  llee  ccaarraaccttèèrree  ppooss iittiiff  ppuuiiss   nnééggaattiiff  ddee  

ll ’’ééccaarrtt  II  ––  SS  eett  ll ’’éévvoolluuttiioonn  ddee  llaa  ddeettttee,,  dd’’aauuttrree  ppaarrtt  llaa  ppoouurrssuuiittee  ddee  llaa  ccrrooiissssaannccee  ddee  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  aauu  ccoouurrss   ddee  llaa  pphhaassee  ddee  rreemmbboouurrsseemmeenntt  ddee  llaa  ddeettttee..  

MMaaiiss   ll ’’éévvoolluuttiioonn  ccoorrééeennnnee  eesstt  eexxcceeppttiioonneell llee..  EEnn  eeffffeett,,  llaa  pplluuppaarrtt  ddeess   PP..SS..DD..  oonntt  uuttii ll iisséé  lleess   

pprrêêttss   ééttrraannggeerrss   dd’’uunnee  ffaaççoonn  uunnssuuffffiissaammmmeenntt  pprroodduuccttiivvee,,  eett  cceess   pprrêêttss   oonntt  ééttéé  iinntteerrrroommppuuss   

ttrroopp  ttôôtt,,  ddee  tteell llee  ssoorrttee  qquuee  lleess   PP..SS..DD..  ssee  ssoonntt  ttrroouuvvééss   ddaannss   ll ’’oobbll iiggaattiioonn  ddee  rreemmbboouurrsseerr  lleeuurr  

ddeettttee  aalloorrss   qquu’’ii llss   ééttaaiieenntt  eennccoorree  llooiinn  ddee  llaa  ss iittuuaattiioonn  ooùùll   ‘‘ééppaarrggnnee  tteenndd  àà  ll ’’eemmppoorrtteerr  ssuurr  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  IIllss   oonntt  ééttéé  aaiinnss ii   ccoonnttrraaiinnttss ,,  ppoouurr  rreemmbboouurrsseerr,,  ddee  ll iimmiitteerr  lleeuurrss   

iinnvveessttiisssseemmeennttss ,,  eett  mmêêmmee  ddee  lleess   rréédduuiirree,,aaffiinn  ddee  ccrrééeerr  uunn  eexxccèèss   iinnvveerrssee..  



LLee  pphhéénnoommèènnee  eesstt  vviiss iibbllee  aauu  nniivveeaauu  ddee  ll ’’eennsseemmbbllee  ddee  PP..SS..DD..  àà  rreevveennuu  iinnttéérrmmééddiiaaiirree..  EEnn  eeffffeett,,  

ddee  11998855  àà  11999900,,  ll ’’ééppaarrggnnee  aa  ééttéé  ccoonnttiinnuueell lleemmeenntt  ssuuppéérriieeuurree  àà  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  ttaannddiiss   qquuee  

ccee  ddeerrnniieerr  ddeemmeeuurraanntt  iinnfféérriieeuurr  àà  ssoonn  nniivveeaauu  ddee  11996600..  AAuu  MMaarroocc,,  ll ’’ééppaarrggnnee  ((nnaattiioonnaallee))  aa  

eexxccééddéé  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eenn  11998877  eett  11998888..  PPuuiiss ,,  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eesstt  rreeddeevveennuu  ssuuppéérriieeuurr  àà  

ll ’’ééppaarrggnnee,,  mmaaiiss   aavveecc  uunn  ffaaiibbllee  ééccaarrtt..  
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CCHHAAPPIITTRREE  33  

  

LLEE  MMOODDEELLEE  DDEE  LL’’EEQQUUIILLIIBBRREE  
MMAACCRROO--EECCOONNOOMMIIQQUUEE  

  
  

CCee  mmooddèèllee,,  ddoonntt  ll ’’eesssseennttiieell   eess tt  ddûû  àà  KKEEYYNNEESS,,  aa  ppoouurr  oobbjjeett  ddee  ddéétteerrmmiinneerr  llee  nniivveeaauu  ddee  pprroodduuccttiioonn  

aauuqquueell   llee  cciirrccuuiitt  ééccoonnoommiiqquuee  ffoonnccttiioonnnnee,,  pplluuss   pprréécciisséémmeenntt  tteenndd  àà  ffoonnccttiioonnnneerr,,  eett  ii ll   mmoonnttee  qquuee  

cceettttee  ddéétteerrmmiinnaattiioonn  eesstt  ll ’’aabboouuttiisssseemmeenntt  dd’’uunn  mmééccaanniissmmee  dd’’ééggaall iissaattiioonn  ddee  ll ’’ooffffrree  gglloobbaallee  ddeess   

eennttrreepprriisseess   eett  ddee  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  ddeess   aacchheetteeuurrss ..  

11  LL ’’ooffffrree  gglloobbaallee  eesstt  ccoonnssttiittuuééee  ppaarr  lleess   nniivveeaauuxx  ccrrooiissssaannttss   ddee  pprroodduuccttiioonn  ddee  bbiieennss   ddee  

ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  qquuee  lleess     eennttrreepprriisseess   ppeeuuvveenntt  rrééaall iisseerr,,  ddaannss   llee  ccaaddrree  ddee  llaa  

ccoouurrttee  ppéérriiooddee,,  eett  mmêêmmee  ddee  llaa  ttrrèèss   ccoouurrttee  ppéérriiooddee..  

22  LLaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  eesstt  llaa  ssoommmmee  ddee  22  ccoommppoossaannttss   ::  

33  DD’’uunnee  ppaarrtt,,  llaa  ddeemmaannddee  ddee  bbiieennss   ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  qquuii   eesstt  ffoonnccttiioonn  dduu  rreevveennuu  ddeess   

mméénnaaggeess ..  

44  DD’’aauuttrree  ppaarrtt,,  llaa  ddeemmaannddee  ddee  bbiieennss   dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  qquuii   eesstt  ffoonnccttiioonn  ddeess   pprréévviiss iioonnss   

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  ccaarr  oonn  eennvviissaaggee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eenn  ccoouurrss   ddee  rrééaall iissaattiioonn,,  aauu  mmoommeenntt  oouu  ii ll   

ccoonnssttiittuuee  uunnee  ddééppeennssee,,  aavvaanntt  qquu’’ii ll   nn’’aauuggmmeennttee  ll ’’ééqquuiippeemmeenntt..  

CCoommmmee  nnoouuss   llee  vveerrrroonnss ,,  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  eesstt  iinniittiiaalleemmeenntt  ssuuppéérriieeuurree  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  mmaaiiss   

eell llee  ccrrooiitt  mmooiinnss   vviittee  eett  ddoonncc  tteenndd  àà  rreejjooiinnddrree  ll ’’ooffffrree..  

CCeeppeennddaanntt  ll ’’ééggaall iittéé  nnee  sseerraa  ppaass   rrééaall iissééee,,  ssooiitt  qquuee  llaa  ddeemmaannddee  ddééppaassssee  ll ’’ooffffrree,,  ssooiitt  qquu’’eell llee  lluuii   

ddeemmeeuurree  iinnfféérriieeuurree..  AAiinnss ii ,,  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  eesstt  sseeuulleemmeenntt  uunnee  ss iittuuaattiioonn  vveerrss   llaaqquueell llee  oonn  tteenndd..  CC ’’eesstt  

pplluuss   uunn  oobbjjeeccttiiff  qquu’’uunnee  rrééaall iittéé..  

CCee  mmééccaanniissmmee  ssee  ddéérroouullee  nnéécceessssaaiirreemmeenntt  ddaannss   llee  ccaaddrree  dduu  cciirrccuuiitt  ééccoonnoommiiqquuee,,  mmaaiiss   cceelluuii--ccii   eesstt  

ttrrèèss   ss iimmppll ii ffiiéé..  EEnn  eeffffeett,,  llee  mmooddèèllee  ééll iimmiinnee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  ll ’’ééppaarrggnnee  ppuubbll iiqquuee,,  aaiinnss ii   qquuee  



ll ’’ééppaarrggnnee  ddeess   eennttrreepprriisseess   eett  lleess   rreevveennuuss   eexxttéérriieeuurrss ..  DDee  mmêêmmee,,  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ppuubbll iicc  nn’’eesstt  ppaass   

ccoonnss iiddéérréé,,  ssaauuff  cceelluuii   ddeessttiinnéé  àà  aammééll iioorreerr  ll ’’ééqquuii ll iibbrree,,  eett  ddoonntt  llee  rrôôllee  eesstt  ttrrèèss   iimmppoorrttaanntt..  

CCeess   ss iimmppll ii ffiiccaattiioonnss   nnee  ppeerrmmeetttteenntt  cceeppeennddaanntt  ppaass   ddee  ddiirree  qquuee  llee  mmooddèèllee  eesstt  iirrrrééaall iiss ttee..  EEnn  eeffffeett,,  ii ll   

rreettiieenntt  lleess   ddéétteerrmmiinnaannttss   eesssseennttiieellss   dduu  pphhéénnoommèènnee  ééttuuddiiéé  eett  ééll iimmiinnee  lleess   aauuttrreess ,,  ccoonnffoorrmméémmeenntt  

aauu  pprriinncciippee  ddeess   mmooddèèlleess ..  

OOnn  pprréécciisseerraa  qquuee  ccee  mmooddèèllee,,  mmaaccrroo--ééccoonnoommiiqquuee,,  nnoonn  sseeuulleemmeenntt  ddee  ccoouurrttee  ppéérriiooddee,,  mmaaiiss   

ss ttaattiiqquuee  eett  mmaarrggiinnaall iiss ttee..  CC ’’eesstt  eenn  oouuttrree  uunn  mmooddèèllee  dd’’ééqquuii ll iibbrree  ccaauussaall ,,  cc..aa..dd..  qquuii   tteenndd  ddéétteerrmmiinneerr  

uunnee  ppooss iittiioonn  dd’’ééqquuii ll iibbrree,,  eenn  uuttii ll iissaanntt  ddeess   rreellaattiioonnss ,,  nnoonn  ppaass   dd’’iinntteerrddééppeennddaannccee,,  mmaaiiss   ccaauussaalleess ..  

CCeess   rreellaattiioonnss   ttrroouuvveenntt  lleeuurr  oorriiggiinnee,,  dd’’uunnee  ppaarrtt  ddaannss   llaa  ffoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   mméénnaaggeess ,,  

dd’’aauuttrree  ppaarrtt  ddaannss   ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess ..  

  

  

  

  

  

  

  

SSEECCTTIIOONN  11  ::  

LLAA  FFOONNCCTTIIOONN  DDEE  CCOONNSSOOMMMMAATTIIOONN  
  

EEll llee  eexxpprriimmee  llee  pprriinncciippee  ggéénnéérraall   ssuuiivvaanntt  éénnoonnccéé  ppaarr  KKEEYYNNEESS  ::  lloorrssqquuee  llee  rreevveennuu  ccrrooîîtt    llaa    

ccoonnssoommmmaattiioonn  ccrrooîîtt,,  mmaaiiss   dd’’uunn  mmoonnttaanntt  mmooiinnddrree..  CCee  pprriinncciippee  ccoonncceerrnnee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess   

mméénnaaggeess ,,  qquuii   eesstt  llaa  sseeuullee  ccoonnss iiddéérrééee..  

LL ’’ééqquuaattiioonn  ddee  llaa  ffoonnccttiioonn  ccoonnffoorrmmee  àà  ccee  pprriinncciippee  eesstt  ::  CC  ==  aa  RR  ++  bb,,  oouu  ((CC))  ddééss iiggnnee  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn  nnaattiioonnaallee,,  ((aa))  llaa  pprrooppeennss iioonn  mmaarrggiinnaallee  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ((ddcc  //dd  RR)),,  qquuii   eesstt  

iinnfféérriieeuurree  àà  11,,  eett  ((bb))  llee  nniivveeaauu  dd’’éémmeerrggeennccee  ddee  llaa  ddrrooiittee  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn..  EEll llee  eesstt  ii ll lluussttrrééee  ddaannss   

llaa  ffiigguurree  11  ppaarr  llaa  ffoonnccttiioonn  00,,7755  RR  ++  1100..  

LLaa  ddrrooiittee  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  qquuii   rreepprréésseennttee  llaa  ffoonnccttiioonn  ccoouuppee  llaa  bbiisssseeccttrriiccee  CC==  RR  aauu  ppooiinntt  xx  ==  bb  //  

((11--aa)),,  ssooiitt  4400  ddaannss   llaa  ffiigguurree  11..  EEnn  ddeeççàà  ddee  ccee  ppooiinntt,,  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eesstt  ssuuppéérriieeuurree  aauu  rreevveennuu..  

AAuu--ddeellàà,,  eell llee  lluuii   eesstt  iinnfféérriieeuurree,,  eett    ll ’’eexxccèèss   ddee  RR  ssuurr  CC  rreepprréésseennttee  ll ’’ééppaarrggnnee  ((ddeess   mméénnaaggeess ))..  EEnn  

ccoonnssééqquueennccee,,  llee  ppooiinntt  dd’’iinntteerrsseeccttiioonn  ddeess   ddeeuuxx  ddrrooiitteess   eesstt  aappppeellééee  sseeuuii ll   dd’’ééppaarrggnnee,,  eett  cceell llee--ccii   eesstt  

ccrrooiissssaannttee..  

LL ’’éévvoolluuttiioonn  ddee  ll ’’ééppaarrggnnee  eesstt  eexxpprriimmééee  ddiirreecctteemmeenntt  ppaarr  llaa  ffoonnccttiioonn  SS  ==  00,,2255  RR  ––  1100,,  oobbtteennuuee  eenn  

ééccrriivvaanntt  SS  ==  RR  ––00,,7755  RR  ––  1100..  

CCeeppeennddaanntt,,  llaa  ppaarrttiiee  dduu  sscchhéémmaa,,  ss iittuuééee  eenn  ddeeççàà  ddee  sseeuuii ll   dd’’ééppaarrggnnee  eett  iimmmmééddiiaatteemmeenntt  aapprrèèss ,,  

nn’’eesstt  ppaass   ss iiggnniiffiiccaattiivvee  ;;  EEnn  eeffffeett  llaa  ffoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ccoonncceerrnnee  llaa  ccoouurrttee  ppéérriiooddee,,  

llaaqquueell llee  iimmppll iiqquuee  ddeess   vvaarriiaattiioonnss   ll iimmiittééeess   dduu  rreevveennuu,,  eett  pplluuss   pprréécciisséémmeenntt  ddeess   vvaarriiaattiioonnss   aauuttoouurr  

dduu  rreevveennuu  dd’’ééqquuii ll iibbrree  ddoonntt  llee  nniivveeaauu  sseerraa  pprréécciisséé  pplluuss   llooiinn..  PPaarr  eexxeemmppllee,,  oonn  ppeeuutt  ccoonnss iiddéérreerr  qquuee  

llee  rreevveennuu  aauuqquueell   llaa  ffoonnccttiioonn  ss ’’aappppll iiqquuee  ssee  ss iittuuee  eennttrree  8800  eett  112200  ss ii   llee  nniivveeaauu  dd’’ééqquuii ll iibbrree  eesstt  ddee  

110000,,  ccaarr  llee  rreevveennuu  aa  ppeeuu  ddee  cchhaannccee  ddee  ddééppaasssseerr  cceettttee  mmaarrggee  aauu  sseeiinn  ddee  llaa  ccoouurrttee  ppéérriiooddee..  

EEnn  ttoouutt  ccaass ,,  llee  sseeuuii ll   dd’’ééppaarrggnnee  ssee  ss iittuuee  eenn  ddeehhoorrss   ddee  llaa  ccoouurrttee  ppéérriiooddee,,  ccaarr  cceell llee--ccii   ccoommppoorrttee  

ttoouujjoouurrss   uunnee  ééppaarrggnnee  pplluuss   oouu  mmooiinnss   iimmppoorrttaannttee,,  qquuii   aa  ddééppaasssséé  sseennss iibblleemmeenntt  llee  ppooiinntt  zzéérroo..  

DDoonncc,,  llee  sseeuuii ll   dd’’ééppaarrggnnee  eess tt  sseeuulleemmeenntt  uunn  ppooiinntt  ddee  rreeppèèrree  mmaatthhéémmaattiiqquuee  iimmppll iiqquuéé  ppaarr  



ll ’’ééqquuaattiioonn..  

OOnn  ssoouull iiggnneerraa  qquuee  llaa  ffoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  iimmppll iiqquuee  llaa  ccooeexxiiss tteennccee  dd’’uunnee  pprrooppeennss iioonn  

mmaarrggiinnaallee  ccoonnssttaannttee  eett  dd’’uunnee  pprrooppeennss iioonn  mmooyyeennnnee  ddééccrrooiissssaannttee  mmaarrggiinnaallee  ccoonnssttaannttee..  CCeettttee  

ss iittuuaattiioonn  eexxiiss ttee  sseeuulleemmeenntt  eenn  ccoouurrttee  ppéérriiooddee..  EEnn  eeffffeett,,  pplluuss iieeuurrss   eennqquuêêtteess   ss ttaattiiss ttiiqquueess   oonntt    

mmoonnttrréé  qquuee,,  ddaannss   llaa  lloonngguuee  ppéérriiooddee..  LLaa  pprrooppeennss iioonn  mmooyyeennnnee  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  eesstt  

rreellaattiivveemmeenntt  ccoonnssttaannttee,,  cceeccii   ppoouurr  lleess   ppaayyss   ddéévveellooppppééss ,,  cc  àà  dd  àà  ppaarrttiirr  dd’’uunn  nniivveeaauu  ddee  rreevveennuu  

rreellaattiivveemmeenntt  éélleevvéé..  OOrr,,  oonn  ppeeuutt  eessttiimmeerr  qquu’’uunnee  ppaarrttiiee  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddee  ccoouurrttee  ppéérriiooddee  

eesstt  ééggaalleemmeenntt  ccoommmmaannddééee  ppaarr  uunnee  pprrooppeennss iioonn  mmooyyeennnnee  ccoonnssttaannttee..  CC ’’eesstt  ccee  qquuee  ddéémmoonnttrree  llaa  

tthhééoorriiee  dduu  RReevveennuu  PPeerrmmaanneenntt,,  ddûûee  àà  ll ’’ééccoonnoommiiss ttee  aamméérriiccaaiinn  MMIILLTTOONN  FFRRIIEEDDMMAANN,,  pprriixx  NNoobbeell   

11997766..    

CCeettttee  tthhééoorriiee  ddiiss ttiinngguuee  ddaannss   llee  rreevveennuu  ddeeuuxx  ppaarrttss ,,  ll ’’uunnee  ffoonnddaammeennttaallee,,  aappppeellééee  rreevveennuu  

ppeerrmmaanneenntt  ccoorrrreessppoonnddaanntt  aauu  rreevveennuu  qquuii   aavvaaiitt  ééttéé  pprréévvuu,,  eett  qquuii   tteenndd  àà  ccrrooîîttrree  dd’’uunnee  ffaaççoonn  

rréégguull iièèrree,,  ll ’’aauuttrree  ttrraannss iittooiirree,,  ll iiééee  aauuxx  aallééaass   ddee  llaa  ccoonnjjoonnccttuurree  ((ppaarr  eexxeemmppllee,,  hheeuurreess     

ssuupppplléémmeennttaaiirree  ddee  ttrraavvaaii ll ,,  bbéénnééffiiccee  ssuupppplléémmeennttaaiirree  ddûû  àà  ddeess   éévvéénneemmeennttss   eexxcceeppttiioonnnneellss )),,  eett  ii ll   

ccoonnssttaattee  uunnee  cceerrttaaiinnee  ss ttaabbii ll iittéé  dduu  rraappppoorrtt  CC//PP  ppeerrmmaanneenntt..  

LLaa  tthhééoorriiee  dduu  rreevveennuu  ppeerrmmaanneenntt  eesstt  ffrrééqquueemmmmeenntt  éévvooqquuééee  lloorrss   ddee  ll ’’ééttuuddee  ddee  llaa  ffoonnccttiioonn  ddee  

ccoonnssoommmmaattiioonn,,  eett  eell llee  tteenndd  àà  rreemmeettttrree  eenn  ccaauussee  ll ’’hhyyppootthhèèssee  ddee  llaa  ccoonnssttaannccee  ddee  llaa  pprrooppeennss iioonn  

mmaarrggiinnaallee  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn..  MMaaiiss ,,  cceettttee  hhyyppootthhèèssee  eess tt  ssuuffffiissaammmmeenntt  rrééaall iiss ttee  ppoouurr  eexxppll iiqquueerr  llee  

mmééccaanniissmmee  ddee  ll ’’ééqquuii ll iibbrree,,  eett  eell llee  eesstt  aaddmmiissee  ddaannss   llaa  pplluuppaarrtt  ddeess   aannaallyysseess   ééccoonnoommiiqquuee  ddee  ccoouurrttee  

ppéérriiooddee,,  rreellaattiivveess   aauussss ii   bbiieenn  aauuxx  ééccoonnoommiieess   ssoouuss--ddéévveellooppppééeess   qquuee  ddéévveellooppppééeess ..      

          

SSEECCTTIIOONN  33::  

LLEE  MMEECCAANNIISSMMEE  DD’’AAJJUUSSTTEEMMEENNTT  GGLLOOBBAALL  
  

  

PPoouurr  pplluuss   ddee  ccllaarrttéé,,  nnoouuss   eexxaammiinneerroonnss   ssuucccceessss iivveemmeenntt  llee  mmééccaanniissmmee  ssaannss ,,  ppuuiiss   aavveecc,,  rreellaattiioonnss   

iinntteerrnnaattiioonnaalleess ..  

  

§§  11  LLEE  MMEECCAANNIISSMMEE  SSAANNSS  RREELLAATTIIOONNSS  IINNTTEERRNNAATTIIOONNAALLEESS..  

LLaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  eesstt  oobbtteennuuee  eenn  aajjoouuttaanntt  aauuxx  ccoonnssoommmmaattiioonnss   ssuucccceessss iivveess   llaa  ddeemmaannddee  ddee  

bbiieennss   dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddeess   eennttrreepprriisseess ,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  llee  mmoonnttaanntt  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  

ddéétteerrmmiinnaattiioonn  eesstt  eeffffeeccttuuééee  hhoorrss   dduu  mmooddèèllee  dd’’aajjuusstteemmeenntt  gglloobbaall ,,  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddeess   

eennttrreepprriisseess   aa  iiccii   uunn  ccaarraaccttèèrree  eexxooggèènnee  eett  eenn  ccoonnssééqquueennccee  eesstt  rreepprréésseennttéé  ggrraapphhiiqquueemmeenntt  ppaarr  

uunnee  ppaarraall llèèllee  àà  ll ’’aaxxee  ddeess   xx..  

AAiinnss ii ,,  eenn  ll ’’aaddddiittiioonnnnaanntt  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  oonn  oobbttiieenntt  uunnee  ddrrooiittee  ddee  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  ppaarraall llèèllee  

eesstt  ssuuppéérriieeuurree  àà  llaa  ddrrooiittee  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn..  LL ’’ééccaarrtt  vveerrttiiccaall   eennttrree  lleess   22  ddrrooiitteess   ccoorrrreessppoonndd  aauu  

mmoonnttaanntt  ddee  II..  OOnn  ssee  rrééfféérreerraa  àà  llaa  ffiigguurree  oouu  ll ’’oonn  aa  aaddmmiiss   llaa  ffoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  00,,7755  RR  ++  

1122,,55  eett  uunn  iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddee  2200..  

LLeess   ggrraannddeeuurrss   ssuucccceessss iivveess   ppoorrttééeess   eenn  aabbsscciisssseess   rreepprréésseenntteenntt  ddééssoorrmmaaiiss   lleess   nniivveeaauuxx  ssuucccceessss iiffss   ddee  

llaa  pprroodduuccttiioonn  ddee  bbiieennss   ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  qquuee  lleess   eennttrreepprriisseess   ssoonntt  

ssuusscceeppttiibblleess   dd’’eeffffeeccttuueerr,,  ddoonncc  ll ’’ooffffrree  gglloobbaallee..  EEll lleess   rreepprréésseenntteenntt  lleess   nniivveeaauuxx  ssuucccceessss iiffss  ddee  rreevveennuu  

ffoouurrnniiss   ppaarr  lleess   pprroodduucctteeuurrss ..  

LL ’’ééqquuii ll iibbrree  eess tt  aatttteeiinntt  lloorrssqquuee  llaa  ddrrooiittee  ddee  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  ccoouuppee  llaa  bbiisssseeccttrriiccee  qquuii   eexxpprriimmee  



ll ’’ééggaall iittéé  ddee  ll ’’ooffffrree  ((oouu  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn))  eett  ddee  llaa  ddeemmaannddee..  

CCeett  ééqquuii ll iibbrree  tteenndd  àà  ssee  rrééaall iisseerr,,  ccaarr  lleess   eennttrreepprriisseess   ssoonntt  iinncciittééeess   àà  aaccccrrooîîttrree  lleeuurr  pprroodduuccttiioonn  

lloorrssqquuee  llaa  ddeemmaannddee  eesstt  iinnfféérriieeuurree  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn,,  eett  àà  llaa  rréédduuiirree,,  aauu--ddeellàà  dduu  ppooiinntt  dd’’ééqquuii ll iibbrree,,  

lloorrssqquu’’eell llee  eexxccèèddee  llaa  ddeemmaannddee..  MMaaiiss   ll ’’ééqquuii ll iibbrree  nn’’eesstt  jjaammaaiiss   ppaarrffaaiitteemmeenntt    rrééaall iisséé,,  ccaarr  lleess   

eennttrreepprriisseess   nnee  ccoonnnnaaiisssseenntt  ppaass   aavveecc  pprréécciiss iioonn  llaa  ddeemmaannddee  qquuii   ss ’’aaddrreesssseerraa  àà  lleeuurr  pprroodduuccttiioonn,,  eett  

cceettttee  ddeerrnniièèrree  sseerraa  ttoouujjoouurrss   ssooiitt  iinnssuuffffiissaannttee,,  ccee  qquuii   iimmppll iiqquuee  uunnee  bbaaiissssee  ddeess   ss ttoocckkss ,,  ssooiitt  

eexxccééddeennttaaiirree,,  ccee  qquuii   pprroovvooqquuee  uunn  aaccccrrooiisssseemmeenntt  ddeess   ss ttoocckkss ..  

EEnn  ccoonnssééqquueennccee,,  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  iimmppll iiqquuee  ll ’’aabbsseennccee  dd’’uunnee  vvaarriiaattiioonn  ccoommppeennssaattooiirree  ddeess   ss ttoocckkss ,,  cc ’’eesstt--

àà--ddiirree  dd’’uunnee  vvaarriiaattiioonn  nnoonn  vvoouulluuee  ddûûee  àà  uunn  eexxccèèss   oouu  uunnee  iinnssuuffffiissaannccee  ddee  pprroodduuccttiioonn..  EEnn  

rreevvaanncchhee,,  ii ll   eesstt  ccoommppaattiibbllee  aavveecc  uunnee  vvaarriiaattiioonn  ddiittee  ddééss iirrééee  ddeess   ss ttoocckkss ..  AAiinnss ii ,,  uunn  pprroodduucctteeuurr  ppeeuutt  

ddéécciiddeerr  dd’’aaccccrrooîîttrree  sseess   ss ttoocckkss ,,  ppoouurr  aavvooiirr  uunn  vvoollaanntt  ddee  ssééccuurriittéé  pplluuss   iimmppoorrttaanntt,,  oouu  aauu  ccoonnttrraaiirree  

llee  rréédduuiirree,,  ppoouurr  ddiimmiinnuueerr  sseess   cchhaarrggeess   ffiinnaanncciièèrree  ((ccaarr  lleess   ss ttoocckkss   oonntt  uunn  ccooûûtt  ccoorrrreessppoonnddaanntt  àà  

ll ’’iinnttéérrêêtt  dduu  ccaappiittaall   iimmmmoobbii ll iisséé))..  CCeeppeennddaanntt,,  ppoouurr  ss iimmppll ii ffiieerr,,  oonn  ccoonnss iiddèèrree  iiccii   qquuee  ttoouutteess   lleess   

vvaarriiaattiioonnss   ddee  ss ttoocckkss   ssoonntt  ccoommppeennssaattooiirreess ,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  nnoonn  ddééss iirrééeess ,,  eett  ssoonntt  ddoonncc  ll ’’iinnddiiccee  dd’’uunn  

ddééssééqquuii ll iibbrree..  

LL ’’ééqquuii ll iibbrree  iimmppll iiqquuee  eenn  mmêêmmee  tteemmppss   ll ’’ééggaall iittéé  II==SS,,  mmaaiiss   sseeuulleemmeenntt  ddaannss   ll ’’hhyyppootthhèèssee  

ss iimmppll iiffiiccaattrriiccee  dd’’uunnee  ééccoonnoommiiee  ssaannss   rreellaattiioonnss   iinntteerrnnaattiioonnaalleess ..  CCeettttee  ééggaall iittéé  eesstt  mmiissee  eenn  éévviiddeennccee  

ddaannss   llaa  ppaarrttiiee  bbaassssee  dduu  ggrraapphhiiqquuee  ppaarr  ll ’’iinntteerrsseeccttiioonn  ddee  llaa  ddrrooiittee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  ppaarraall llèèllee  àà  

ll ’’aaxxee  ddeess   xx,,  eett  ddee  llaa  ddrrooiittee  dd’’ééppaarrggnnee..    

CCeettttee  iinntteerrsseeccttiioonn    ss ’’eeffffeeccttuuee  aauu  ppooiinntt  dd’’aabbsscciissssee  ppoouurr  lleeqquueell   ii ll   yy  aa  ééggaall iittéé  eennttrree  ll ’’ooffffrree  gglloobbaallee  eett  

llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee..  

  

LLee  ggrraapphhiiqquuee  eesstt  ccoommppllééttéé  ppaarr  uunn  ttaabblleeaauu  qquuii   pprréécciissee  llee  mmééccaanniissmmee  ddee  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  eenn  uuttii ll iissaanntt  lleess   

mmêêmmeess   cchhiiffffrreess ..  IIll   mmoonnttrree  ccllaaiirreemmeenntt  qquuee  ll ’’ééggaall iittéé  ddee  llaa  ddeemmaannddee  eett  ddee  ll ’’ooffffrree  gglloobbaallee  iimmppll iiqquuee  

àà  llaa  ffooiiss   ll ’’aabbsseennccee  dd’’uunnee  vvaarriiaattiioonn  ddee  ss ttoocckkss   ccoommppeennssaattooiirreess ,,  eett  ddaannss   llee  ccaass   dd’’uunnee  ééccoonnoommiiee  ssaannss   

rreellaattiioonnss   iinntteerrnnaattiioonnaalleess ,,  ll ’’ééggaall iittéé  II  ==  SS..  

LLee  ttaabblleeaauu  mmoonnttrree  ééggaalleemmeenntt  qquuee  ll ’’ééggaall iittéé  ccoommppttaabbllee  //  ++  ddsstt  ==  SS,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  eennttrree  II  aauu  sseennss   

llaarrggee  eett  SS,,  eess tt  ttoouujjoouurrss   aassssuurrééee,,  qquu’’ii ll   yy  aaiitt  ééqquuii ll iibbrree  oouu  nnoonn..  NNoouuss   aaddmmeettttoonnss   iiccii ,,  ppoouurr  ss iimmppll ii ffiieerr,,  

uunnee  vvaarriiaattiioonn  dduu  rreevveennuu  rreellaattiivveemmeenntt  iimmppoorrttaannttee  ppoouurr  uunnee  ccoouurrttee  ppéérriiooddee..      

  

11  22  33  44  55  EEggaall iittéé  

ccoommppttaabbllee  

OOffffrree  gglloobbaallee  CC  II  DDeemmaannddee  

gglloobbaallee  

SS  II  ++  ddSStt  ==SS  

==  RR  00,,7755RR  ++  1122,,55    ((CC  ++  II))  ((RR  ––  CC))  ((ddSStt  ==  11  ––  44))  

9900  8800  2200  110000  1100  2200  ––  1100  ==1100  

111100  9955  2200  111155  1155  2200  ––  55  ==  1155  

113300  111100  2200  113300  2200  2200  ++  00  ==  2200  

115500  112255  2200  114455  2255  2200  ++  55  ==  2255  

117700  114400  2200  116600  3300  2200  ++  1100  ==  3300  

  

§§  22  LLEE  MMEECCAANNIISSMMEE  AAVVEECC  RREELLAATTIIOONNSS  IINNTTEERRNNAATTIIOONNAALLEESS    

  



LLaa  pprriissee  eenn  ccoonnss iiddéérraattiioonn  ddeess   rreellaattiioonnss   iinntteerrnnaattiioonnaalleess   ccoonndduuiitt  àà  iinncclluurree  ll ’’eexxppoorrttaattiioonn  ((XX))  eett  

ll ’’iimmppoorrttaattiioonn  ((MM))  ddaannss   llee  mmééccaanniissmmee..  LLee  ssoollddee  XX--MM,,  oouu  ssoollddee  ddee  llaa  bbaallaannccee  ccoommmmeerrcciiaallee,,  

rreepprréésseennttee  llaa  ddeemmaannddee  nneettttee  ddee  ll ’’ééttrraannggee,,  eett  cceell llee--ccii   eesstt  aajjoouuttééee  àà  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee..  DDoonncc,,  

sseelloonn  qquu’’eell llee  eesstt  ppooss iittiivvee  oouu  nnééggaattiivvee,,  llaa  ddeemmaannddee  nneettttee  ddee  ll ’’ééttrraannggeerr  aa  ppoouurr  eeffffeett  dd’’aaccccrrooîîttrree,,  

oouu  ddee  rréédduuiirree,,  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  iinnttéérriieeuurree..  

LLee  ccaarraaccttèèrree  ppooss iittiiff  oouu  nnééggaattiiff  ddee  llaa  ddeemmaannddee  nneettttee  ééttrraannggèèrree  ddééppeenndd  éévviiddeemmmmeenntt  ddee  

ll ’’iimmppoorrttaannccee  rreessppeeccttiivvee  ddee  sseess   22  ccoommppoossaanntteess   **,,  XX  eett  MM  OOrr,,  eell lleess   nn’’oobbééiisssseenntt  ppaass   aauuxx  mmêêmmee  

rrèègglleess ..  

LL ’’iimmppoorrttaattiioonn  eesstt,,  ccoommmmee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  uunnee  ffoonnccttiioonn  dduu  rreevveennuu  nnaattiioonnaall ..  EEll llee  aauuggmmeennttee  

aavveecc  ccee  ddeerrnniieerr..  

EEnn  rreevvaanncchhee,,  ll ’’eexxppoorrttaattiioonn,,  ccoommmmee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  eesstt  iinnddééppeennddaannttee  dduu  rreevveennuu  nnaattiioonnaall ,,  eett  

iinntteerrvviieenntt  ddaannss   llee  mmééccaanniissmmee  ddee  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  ssoouuss   llaa  ffoorrmmee  dd’’uunnee  ddoonnnnééee..  EEll llee  eesstt  ddoonncc  eexxooggèènnee..    

MMaaiiss ,,  àà  llaa  ddiifffféérreennccee  ddee  ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ddoonntt  llaa  ddéétteerrmmiinnaattiioonn  eesstt  eexxppll iiqquuééee  eenn  ddeehhoorrss   dduu  

mmooddèèllee,,  cceell llee  ddee  ll ’’eexxppoorrttaattiioonn  nnee  ll ’’eesstt  ppaass ..  OOnn  ssee  bboonnnnee  àà  ccoonnss iiddéérreerr  qquuee  ll ’’eexxppoorrttaattiioonn  ddééppeenndd  

dduu  rreevveennuu  ééttrraannggeerr  aaiinnss ii   qquuee  dduu  rraappppoorrtt  ddeess   pprriixx  nnaattiioonnaauuxx  eett  ééttrraannggeerrss ..  

LL ’’iinnttrroodduuccttiioonn  ddee  MM  eett  XX  ddaannss   llee  mmééccaanniissmmee  ddee  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  eesstt  ii ll lluussttrrééee  ppaarr  llaa  ffiigguurree  44  eett  llee  

ttaabblleeaauu  ccoorrrreessppoonnddaanntt,,  oouu  oonn  aa  aaddmmiiss   lleess   ffoonnccttiioonnss   eett  lleess   ddoonnnnééeess   ssuuiivvaanntteess   ::  

  

FFoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn    ::  00,,7755  RR  ++  1100  

FFoonnccttiioonn  dd’’iimmppoorrttaattiioonn      ::  00,,2255  RR  ++  55  

IInnvveessttiisssseemmeenntt      ::  2255  

EExxppoorrttaattiioonn        ::  2200  

  

LL ’’ééqquuii ll iibbrree  ééccoonnoommiiqquuee,,  qquuii   eess tt  ttoouujjoouurrss   ddééffiinniiee  ppaarr  ll ’’ééggaall iittéé  ddee  ll ’’ooffffrree  eett  ddee  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee,,  

iimmppll iiqquuee  ddééssoorrmmaaiiss   uunn  ééccaarrtt  eennttrree  II  eett  SS,,  ssaauuff  ss ii   lleess   éécchhaannggeess   eexxttéérriieeuurrss   ssoonntt  ééqquuii ll iibbrrééss ,,  ccee  qquuii   

eesstt  eexxcceeppttiioonnnneell ..  EEnn  ggéénnéérraall ,,  ll ’’ééggaall iittéé  ddee  ll ’’ooffffrree  eett  ddee  llaa  ddeemmaannddee  ccoommppoorrttee,,  ssooiitt  uunn  eexxccèèss   ddee  II  

ssuurr  SS  ccoommppeennsséé  ppaarr  uunn  eexxccèèss   ddee  MM  ssuurr  XX,,  ccee  qquuii   eesstt  llee  ccaass   ddaannss   nnoottrree  eexxeemmppllee,,  ssooiitt  uunn  eexxccèèss   ddee  SS  

ssuurr  II,,  ccoommppeennsséé  ppaarr  cceelluuii   ddee  XX  ssuurr  MM..  DDoonncc,,  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  ééccoonnoommiiqquuee  iimmppll iiqquuee  ll ’’ééggaall iittéé..  

  

II  ++  XX  ==  SS  ++  MM,,  oouu  II  ––  SS  ==  MM  ––  XX..  

  

OOnn  rreemmaarrqquueerraa  qquuee  ll ’’ééccaarrtt  II  ––  SS  ,,  ccoorrrreessppoonndd  iiccii   aauu  ssoollddee  ddee  llaa  bbaallaannccee  ccoommmmeerrcciiaallee  eett  nnoonn  àà  

cceelluuii   ddee  llaa  bbaallaannccee  ddeess   ppaaiieemmeenntt  ccoouurraannttss ,,  ccaarr,,  ppoouurr  ss iimmppll ii ffiieerr,,  lleess   rreevveennuuss   eexxttéérriieeuurrss   nnee  ssoonntt  

ppaass   ccoonnss iiddéérrééss ..  

SSii   ll ’’ééqquuii ll iibbrree  nn’’eesstt  ppaass   rrééaall iisséé  II  ++  XX  ==  SS  ++  MM  ddeemmeeuurree  vvéérriiffiiééee,,  àà  ccoonnddiittiioonn  dd’’aajjoouutteerr  llaa  vvaarriiaattiioonn  

ccoommppeennssaattooiirree  ddeess   ss ttoocckkss ..  

LLee  ttaabblleeaauu  ccii--ddeessssoouuss   ii ll lluussttrree,,  ccoommmmee  ppoouurr  llaa  ss iittuuaattiioonn  ssaannss   rreellaattiioonnss   iinntteerrnnaatt,,  llee  pprroocceessssuuss   ddee  

ll ’’ééqquuii ll iibbrree,,  eenn  uuttii ll iissaanntt  lleess   ggrraannddeeuurrss   dduu  ggrraapphhiiqquuee..  

  

  

11  22  33  44  55  66  77  88  99  1100  

OOffffrree  

gglloobbaallee  

CC  II  SS  

((11--22))  

XX  MM  DDGG  

22++33++  ((55--66))  

DD  SStt  

((11--77))  

SS  ++  MM  II  ++  XX  

8800  7700  2255  1100  2200  2255  9900  --1100  3355  4455  



110000  8855  2255  1155  2200  3300  110000  00  4455  4455  

112200  110000  2255  2200  2200  3355  111100  ++1100  5555  4455  

  

OOnn  aaddmmeettttrraa,,  ppoouurr  ss iimmppll ii ffiieerr,,  qquuee  ll ’’iimmppoorrttaattiioonn  nnee  ccoommpprreenndd  qquuee  ddeess   bbiieennss   ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn..  

OOnn  oobbttiieenntt  aalloorrss ,,  eenn  ddéédduuiissaanntt  llaa  ffoonnccttiioonn  dd’’iimmppoorrttaattiioonn  ddee  cceell llee  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  uunnee  

ffoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddiittee  ddoommeessttiiqquuee,,  cc ’’eesstt--àà--ddiirree  nneettttee  dd’’iimmppoorrttaattiioonn  ((ssaannss   lleess   

iimmppoorrttaattiioonnss )),,  ssooiitt  ::  

  

00,,7755  RR  ++  1100  ––  ((00,,2255  RR  ++  55))  ==  00,,55  RR  ++  55  

  

LLee  ««  aa  »»  ddee  llaa  ffoonnccttiioonn  ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddoommeessttiiqquuee,,  nnoottéé  ««  aadd  »»,,  eesstt  aappppeelléé  pprrooppeennss iioonn  

mmaarrggiinnaallee  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddoommeessttiiqquuee..  

LLaa  ssoommmmee  ddeess   ttrrooiiss   pprrooppeennss iioonnss   aadd  ++  mm  ++  zz,,  eesstt  nnéécceessssaaiirreemmeenntt  ééggaallee  àà  11,,  ppuuiissqquuee    

aadd  ++  mm  ==  aa,,  eett    qquuee  aa  ++  ss   ==  11..  CCeess   33  pprrooppeennss iioonnss   rreepprréésseenntteenntt,,  eenn  ééccoonnoommiiee  oouuvveerrttee,,  lleess   33  

eemmppllooiiss   ppoossss iibblleess   ddee  rreevveennuuee  aaddddiittiioonnnnee..  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

SSEECCTTIIOONN  44  ::  

LLEE  MMEECCAANNIISSMMEE  DDUU  MMUULLTTIIPPLLIICCAATTEEUURR  

  

  

LLee  mmééccaanniissmmee  ddee  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  ssee  ddéérroouullee  ddaannss   llee  ccaaddrree  dd’’uunn  ééqquuiippeemmeenntt  ddoonnnnéé  qquuii   eesstt  dd’’aauuttaanntt  

pplluuss   uuttii ll iisséé  qquuee  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  ssee  rrééaall iissee  àà  uunn  nniivveeaauu  ddee  pprroodduuccttiioonn  éélleevvéé..  MMaaiiss   ll ’’ééqquuii ll iibbrree  nn’’aassssuurree  

ppaass   llee  pplleeiinn  eemmppllooii   ddee  ll ’’ééqquuiippeemmeenntt,,  eett  eennccoorree  mmooiinnss   cceelluuii   ddeess   ttrraavvaaii ll lleeuurrss ..    

LLee  pplluuss   ssoouuvveenntt,,  ll ’’ééqquuii ll iibbrree  ss ’’aaccccoommppaaggnnee  dd’’uunn  cchhôômmaaggee  pplluuss   oouu  mmooiinnss   iimmppoorrttaanntt,,  eett  eenn  ttoouutt  ccaass   

ii ll   nnee  ggaarraannttiitt  ppaass   llee  pplleeiinn  eemmppllooii   ddeess   ttrraavvaaii ll lleeuurrss   ddiissppoonniibblleess ..  

IIll   eexxiiss ttee  ddoonncc  uunnee  ddiissppoonniibbii ll iittéé  eenn  ééqquuiippeemmeenntt  eett  eenn  ttrraavvaaii ll   ssuusscceeppttiibbllee  dd’’aassssuurreerr  uunnee  pprroodduuccttiioonn  

pplluuss   iimmppoorrttaannttee,,  ppoouurr  uunnee  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  pplluuss   ffoorrttee..  OOrr  ll ’’EEttaatt  ppeeuutt,,  eenn  aauuggmmeennttaanntt  ssaa    

ddeemmaannddee,,  pprroovvooqquueerr  uunn  pprroocceessssuuss   ggéénnéérraall   dd’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  ddee  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee,,  eett  eenn  

ccoonnssééqquueennccee  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn..  PPlluuss   pprréécciisséémmeenntt,,  llaa  rrééaall iissaattiioonn  dd’’uunn  iinnvveessttiisssseemmeenntt  ppuubbll iicc  

ppeerrmmeett  dd’’eennggeennddrreerr  uunn  aaccccrrooiisssseemmeenntt  ddee  llaa  ddeemmaannddee  gglloobbaallee  ssuuppéérriieeuurr  aauu  mmoonnttaanntt  ddee  

ll ’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  CCee  pprroocceessssuuss   eesstt  ccoonnnnuu  ssoouuss   llee  nnoomm  ddee  mmééccaanniissmmee  dduu  mmuullttiippll iiccaatteeuurr..  

  



§§11  LLAA  FFOORRMMUULLAATTIIOONN  DDUU  MMUULLTTIIPPLLIICCAATTEEUURR  

LL ’’aaccttiioonn  dduu  mmuullttiippll iiccaattiioonn  eesstt  eexxpprriimméé  ppaarr  llaa  rreellaattiioonn  kkddII  ==  ddpp,,  oouu  kk  eesstt  llee  mmuullttiippll iiccaatteeuurr..  CCeettttee  

rreellaattiioonn  aappppaarraaîîtt  ccllaaiirreemmeenntt  ddaannss   lleess   ffiigguurreess   22  eett  33..  AAiinnss ii ,,  ddaannss   llaa  ss iittuuaattiioonn  ssaannss   rreellaattiioonnss   

iinntteerrnnaattiioonnaalleess ,,  uunn  rreellèèvveemmeenntt  ddee  1100  ddee  llaa  ddrrooiittee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt,,  eett  ddoonncc  ddee  llaa  ddeemmaannddee  

gglloobbaallee,,  eennggeennddrree  uunn  ddééppllaacceemmeenntt  hhoorriizzoonnttaall   ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn  dd’’ééqquuii ll iibbrree  ddee  113300  àà  117700  dd’’ooùù  uunn  

mmuullttiippll iiccaatteeuurr  ddee  4400  //  1100  ==  44..  

DDee  mmêêmmee,,  ddaannss   llaa  ss iittuuaattiioonn  aavveecc  rreellaattiioonnss   iinntteerrnnaattiioonnaalleess ,,  uunn  rreellèèvveemmeenntt  ddee  2200  ddee  llaa  ddrrooiittee  

dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  pprroovvooqquuee  uunn  ddééppllaacceemmeenntt  ddee  aall   pprroodduuccttiioonn  ddee  110000  àà  114400..  dd’’ooùù  uunn  

mmuullttiippll iiccaatteeuurr  ddee  4400  //  2200  ==  22..  

  

  

§§    22--  LLEE  DDEERROOUULLEEMMEENNTT  DDEE  LLAA  MMUUTTIIPPLLIICCAATTIIOONN..  

  

AA  ––  LLee  pprriinncciippee..  

LLaa  rreellaattiioonn  ddpp  //  dd  II  eesstt  rrééssuullttaatt  dd’’uunn  pprroocceessssuuss   qquuii   rreeppoossee  ssuurr  llee  pprriinncciippee  ggéénnéérraall   ssuuiivvaanntt  ::  llaa  

ddééppeennssee  ssee  ttrraannss ffoorrmmee  iinnttééggrraalleemmeenntt  eenn  pprroodduuccttiioonn  ppuuiiss   eenn  rreevveennuu,,  eett  ccee  ddeerrnniieerr  ssee  ttrraannss ffoorrmmee  

ppaarrttiieell lleemmeenntt  eenn  ccoonnssoommmmaattiioonn,,  sseelloonn  llee  rraappppoorrtt  eexxpprriimméé  ppaarr  llaa  pprrooppeennss iioonn  mmaarrggiinnaallee  àà  llaa  

ccoonnssoommmmaattiioonn..  

  

11    22    33    44    55  

1100    77,,55    55,,662255    44,,221188    33,,1166……....  

  

LLeess   ggrraannddeeuurrss   eennggeennddrrééeess   aauu  ccoouurrss   ddeess   ppéérriiooddeess   ssuucccceessss iivveess ,,11,,22,,33……..,,  rreepprréésseenntteenntt  àà  llaa  ffooiiss   ddeess   

ddééppeennssee,,  ddeess   pprroodduuccttiioonn,,  eett  ddeess   rreevveennuuss ..  LLaa  ggrraannddeeuurr  iinniittiiaallee  1100  eesstt  llaa  ddééppeennssee  ((oouu  llaa  

pprroodduuccttiioonn))  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  ((oouu  llee  rreevveennuu  iissssuu  ddee  cceettttee  pprroodduuccttiioonn)),,  aalloorrss   qquuee  lleess   ssuuiivvaanntteess   

ssoonntt  ddeess   ddééppeennsseess   ((oouu  ddeess   pprroodduuccttiioonnss   ddee  bbiieennss   ddee  ccoonnssoommmmaattiioonn  ((oouu  lleess   rreevveennuuss   iissssuuss   ddee  cceess   

pprroodduuccttiioonnss ))..  

LLaa  ssééqquueennccee  eennggaaggééee  ssee  ppoouurrssuuiitt  jjuussqquu’’àà  ll ’’iinnffiinnii ,,  eett  llaa  ssoommmmee  ddeess   pprroodduuccttiioonnss   tteenndd  vveerrss   uunnee  

vvaalleeuurr  iinnddiiqquuééee  ppaarr  llee  mmuullttiippll iiccaatteeuurr,,  ssooiitt  1100  xx  44  ==  4400..  

  

CCeettttee  ssoommmmee  nnee  sseerraa  jjaammaaiiss   aatttteeiinnttee  ppuuiissqquu’’eell llee  nn’’eesstt  rrééaall iissééee  qquu’’àà  ll ’’iinnffiinnii ,,  mmaaiiss   oonn  ss ’’eenn  

rraapppprroocchhee  aasssseezz  vviittee..  AAiinnss ii   ddééss   llaa  44éémmee  ppéérriiooddee,,  oonn  aatttteeiinntt  uunnee  ssoommmmee  ddee  2277,,33,,  ssooiitt  pprrééss   ddee  7700%%  

dduu  ttoottaall   iinnddiiqquuéé  ppaarr  llee  mmuullttiippll iiccaatteeuurr..  OOrr,,  ddeess   eennqquuêêtteess   oonntt  mmoonnttrréé  qquuee  cchhaaqquuee  ppéérriiooddee  ééttaaiitt,,  eenn  

mmooyyeennnnee,,  dd’’eennvviirroonn  33  mmooiiss ,,  eett  oonn  ppeeuutt  ddoonncc  eess ttiimmeerr  qquuee  llaa  pplluuss   ggrraanndd  ppaarrttiiee  ddee  llaa  mmuullttiippll iiccaattiioonn  

eesstt  eeffffeeccttuuééee  ddaannss   llee  ccaaddrree  ddee  ll ’’aannnnééee..  CCeeppeennddaanntt,,  llee  tteemmppss   eexxiiggéé  ppoouurr  uunnee  ll ’’eesssseennttiieell   ddee  llaa  

mmuullttiippll iiccaattiioonn  ssee  rrééaall iissee  ddééppeenndd  ddee  llaa  vvaalleeuurr  dduu  mmuullttiippll iiccaatteeuurr..  

EEnn  eeffffeett,,  pplluuss   cceell llee--ccii   eesstt  éélleevvééee,,  pplluuss   llaa  mmuullttiippll iiccaattiioonn  eexxiiggee  dduu  tteemmppss ..  AAiinnss ii ,,  llaa  mmuullttiippll iiccaattiioonn  

eennggeennddrrééee  ppaarr  uunn  mmuullttiippll iiccaatteeuurr  ddee  22  eesstt  rrééaall iissééee  ppoouurr  9944  %%  ((9933,,7755  eexxaacctteemmeenntt))  àà  llaa  44èèmmee   

ppéérriiooddee,,  aauu  ll iieeuu  ddee  7700%%  lloorrssqquuee  llee  mmuullttiippll iiccaatteeuurr  eesstt  ddee  44..  

  

LLeess   ddeeuuxx  mmuullttiippll iiccaatteeuurrss   ppeeuuvveenntt  êêttrree  ii ll lluussttrrééss   ppaarr  lleess   44  ssééqquueenncceess   ssuuiivvaanntteess   ::  

  

11    22    33    44  



1100    55    22,,55    11,,2255    ==  1188,,7755  

  

    1100    55    22,,55  

        1100    55  

                                                                                                            1100  

                                                                                            

                                                                                                                                                        1188,,7755    

  

LLee  mmuullttiippll iiccaatteeuurr  hhoorriizzoonnttaall   iinnddiiqquuéé  llee  ttoottaall   vveerrss   lleeqquueell   tteenndd  cchhaaqquuee  ll iiggnnee,,  aaiinnss ii   qquuee  llee  mmoonnttaanntt  

aatttteeiinntt  àà  llaa  44èèmmee   ppéérriiooddee  ((mmuullttiippll iiccaatteeuurr  ttrroonnqquuéé  ::  11,,887755))..  

LLee  mmuullttiippll iiccaatteeuurr  vveerrttiiccaall   iinnddiiqquuee  llee  rreellèèvveemmeenntt  ddee  llaa  pprroodduuccttiioonn  ddee  cchhaaqquuee  ppéérriiooddee  vveerrss   lleeqquueell   

oonn  tteenndd,,  aaiinnss ii   qquuee  llee  rrééssuullttaatt  ddééjjàà  aatttteeiinntt  àà  llaa  ppéérriiooddee  44  ((kk  ttrroonnqquuéé  ::  11,,887755))..        

  

  

  

  


