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A PROPOS D’OCP POLICY CENTER

OCP Policy Center est un Think Tank marocain « policy oriented », qui a pour mission
de contribuer a approfondir les connaissances et a enrichir la réflexion autour de
questions économiques et de relations internationales revétant un enjeu majeur
pour le développement économique et social du Maroc, et plus largement pour
celui du continent Africain. A cet effet, le Think Tank s’appuie sur des productions
analytiques indépendantes et un réseau de partenaires et de chercheurs de premier
plan, dans I'esprit d'une plateforme ouverte de discussions et d’échanges.

Porteur d'une « perspective du Sud », celle d’'un pays a revenu intermédiaire africain,
sur les grands débats internationaux ainsi que sur les défis stratégiques auxquels
font face les pays émergents et en développement, OCP Policy Center apporte
une contribution sur quatre champs thématiques majeurs: agriculture, sécurité
alimentaire et environnement ; développement économique et social ; économie
des matieres premieéres et finance, et «Maroc global», un programme dédié a la
compréhension des évolutions stratégiques régionales et globales affectant le futur
du Maroc.

Sur cette base, OCP Policy Center est activement engagé dans l'analyse des
politiques publiques et dans la promotion de la coopération internationale
favorisant le développement des pays du Sud. Un de ses objectifs est de contribuer a
I'émergence d’une «Atlantique élargie», dont le potentiel reste tres largement sous
exploité. Conscient que la réalisation de ces objectifs passe essentiellement par
le développement du capital humain, le Think Tank a pour vocation de participer
au renforcement des capacités nationales et continentales en matiere d’analyse
économique et de gestion. Ce faisant, OCP Policy Center se veut étre un incubateur
d’idées, une source proactive de propositions d’actions pour les politiques publiques
des économies émergentes, et plus largement pour I'ensemble des parties prenantes
impliquées dans le processus de croissance et de développement sur la scéne
nationale et régionale. En particulier, le Think Tank a pour ambition de rapprocher
la recherche académique de la prise de décision. Parallelement, OCP Policy Center
se donne pour objectif de développer un réseau de jeunes leaders dédiés a la
transformation de I'Afrique. Il s’agit de favoriser un espace de coopération pour la
mise en relation d'une nouvelle génération de décideurs, provenant des secteurs
gouvernementaux, de l'entreprise, et de la société civile. OCP Policy Center est
soutenu par la Fondation OCP.




A PROPOS DE LA FACULTE DES SCIENCES JURIDIQUES
ECONOMIQUES ET SOCIALES DE RABAT-AGDAL

Créée en 1957, la faculté des sciences juridiques, économiques et sociales de Rabat-
Agdal est un établissement d’enseignement supérieur dont le but est de développer
des programmes d’enseignement et de recherche dans les domaines juridique,
politique, économique et social. La recherche recoit une attention particuliere et la
structuration des laboratoires de recherche existants refléte la variété des champs
disciplinaires couverts par ses chercheurs.

Les principaux objectifs de la faculté sont :

- Assurer la formation de cadres dans les domaines juridique, politique, économique
et de gestion

- Etre un pole de formation, de recherche et de partenariat

- Répondre au besoin de renouvellement des connaissances et du savoir faire

- Veiller au renforcement de I'ouverture sur I’environnement économique et social

A PROPOS DU LABORATOIRE D’ECONOMIE APPLIQUEE

Rattaché au département des sciences économiques de la Faculté des sciences
juridiques économiques et sociales Rabat-Agdal, le Laboratoire d’économie
appliquée (LEA) a été créé en 2007 pour donner une orientation quantitative aux
recherches touchant aux différents aspects du développement économique au
Maroc (politiques économiques, politiques publiques, ouverture sur l'extérieur,
développement des secteurs socioéconomiques, croissance économique,..). Les
travaux de recherche sont déclinés selon cinq axes :

1. Les secteurs socioéconomiques et environnementaux du développement

2. La macroéconomie du développement

3. Les politiques économiques (politique monétaire, politique budgétaire, politique
industrielle, politique agricole...)

4. Evaluation des politiques publiques

5. Economie et finance internationale

Le laboratoire a tissé des liens privilégiés avec certaines institutions nationales et
internationales aussi bien institutionnelles qu’académiques (HCP, Banque centrale,
ministeres, université autonome de Madrid, Université de Nice,...) .Le laboratoire
dipose d'un vivier de doctorants travaillant sur des sujets relevant des axes précités.
Le laboratoire bénéficie des ressources scientifiques et matérielles de 1'Université
et vise a contribuer au développement de la recherche en sciences économiques.
Pour ce faire, il s’est doté d’'un observatoire des politiques économiques pour des
fins d’évaluation de I'impact des décisions macroéconomiques sur les différentes
variables macroéconomiques.
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AVANT-PROPOS

Depuis le déclenchement de la crise économique et financiére internationale, la
politique budgétaire a connu un vif regain d’intérét dans les arénes académiques
et dans les débats des policy-makers, aussi bien dans les pays avancés que ceux en
voie de développement. Pour un pays en voie de développement comme le Maroc,
I'importance de la politique budgétaire réside dans le potentiel qu’elle offre en
matiére de stabilisation du cycle économique et de relance de l'activité en période
de récession. Elle découle également de la complexité de ses interactions avec les
autres politiques économiques et sociales quel que soit leur nature, structurelle
ou bien conjoncturelle. Toutefois I'efficacité de la politique budgétaire demeure
conditionnée par un certain nombre de facteurs, notamment, sa capacité a adopter
un comportement contra-cyclique, de gérer de maniére optimale I'arbitrage entre
relance de I'activité et soutenabilité de la dette a long terme, ainsi que son aptitude a
contribuer a une meilleure redistribution des fruits de la croissance entre les agents
économiques.

Devant le caractére systémique de la politique budgétaire dans un pays comme
le Maroc, OCP Policy Center et la Faculté des Sciences Juridiques, Economiques et
Sociales de I'Université Mohammed V de Rabat, ont Co-organisé le 19 mai 2015 a
Rabat, un séminaire sur la thématique « Politique budgétaire et activité économique
au Maroc : Une analyse quantitative », faisant suite a un appel a communication sur
le méme sujet. Cet ouvrage rassemble ainsi les versions révisées et validées des
travaux de recherche qui ont été présentés durant cette journée.

Karim EL MOKRI Said TOUNSI
OCP Policy Center Université Mohammed V
Rabat Agdal
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NOTE INTRODUCTIVE
POLITIQUE BUDGETAIRE AU MAROC :
DIAGNOSTIC ET DEFIS

Par
Tounsi Said, Enseignant-chercheur en économie, Université Mohammed V
Rabat - Agdal
et
El Mokri Karim, Senior Economist, OCP Policy Center.

La question du retour en force de la politique budgétaire ne fait pas débat
uniquement en Europe. Elle intéresse a plus d'un titre notre pays. Si en Europe les
controverses opposent les tenants de la régle de I'équilibre budgétaire structurel aux
contestataires des politiques restrictives en contexte de chocs financiers et récessifs
majeurs, au sud de la méditerranée la politique budgétaire est prise en tenaille entre
les multiples exigences économiques et sociales et la contrainte de la soutenabilité.

1.1. Fragilité des performances budgétaires réalisées

A la veille du PAS, le déficit budgétaire s’est établi & 14 % du PIB entrainant un recours
massif a I’endettement extérieur qui a débouché au bout du compte sur une situation
de cessation de paiement. Le redressement des finances publiques de 1983 a 1992 s’est
traduit par un recul du déficit de 9,2 % a 2,2% du PIB. Dans la foulée, méme si la structure
de financement du déficit du Trésor s’est profondément modifiée au profit des sources de
financement internes, le poids de I’endettement extérieur dans la dette totale du Trésor
restait prépondérant (67%).

Entre 1993 et 2008, les finances publiques ont dégagé de maniére structurelle
des déficits budgétaires qui sont soit atténués soit accentués par la succession de
facteurs conjoncturels (la sécheresse, les recettes de privatisation, I'opération de
départ volontaire et les fluctuations des prix des matiéres premieres). A partir de
2009, force est de constater que les déficits budgétaires ont connu une aggravation
continue jusqu’a 2012, sous I'effet de la conjoncture économique internationale.
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Parallélement, les déséquilibres budgétaires au Maroc ont contribué au creusement
du déficit du compte courant, engendrant ainsi une situation de « déficits jumeaux
». Entre 1980 et 2014, Le coefficient de corrélation s’établit a 0,65 entre ces deux
agrégats évalués en milliards de dirhams et a 0,49 exprimées en pourcentage du
PIB.

En effet, la croissance axée sur le dynamisme de la demande intérieure des
années 2000, impulsée par une politique budgétaire favorable a la consommation
(augmentation des salaires, poids des dépenses de compensation...), a eu pour
effet non seulement I'élargissement du déficit budgétaire, mais a contribué aussi a
dégrader le solde du compte courant.

Le recours a la technique de causalité au sens de Granger a permis? de préciser
I'existence d’une relation de causalité unidirectionnelle du besoin de financement
du Trésor vers le solde du compte courant.

En dépit des efforts fournis depuis plus de quatre décennies en matiére de maitrise
des déficits, ce sont surtout les sources de financement exceptionnelles qui
continuent de rythmer I'évolution des soldes budgétaires au Maroc.

De 1983 a 1999, les autorités budgétaires ont recouru a la constitution d’arriérés, au
rééchelonnement de la dette extérieure, aux privatisations, aux amnisties fiscales,
tout en profitant des dons et durant certaines périodes du différentiel du prix du
pétrole. Les modalités de gestion budgétaire revétent actuellement de nouvelles
formes dont notamment les coupes budgétaires dans les dépenses d’investissement?,
la gestion des reports de crédit et la manipulation des CST.

1.2. La fragilité de la performance budgétaire est corroborée
par 'analyse rétrospective de la soutenabilité budgétaire.

Les approches basées sur les tests de stationnarité du déficit budgétaire et de
la dette du Trésor* plaident en faveur d’une soutenabilité faible de la politique
budgétaire entre 1980 et 2013. Pour leur part, les différents tests de cointégration
proposés dans la littérature (Trehan et Walsh, Bohn, Quintos, Ahmed et Rogers)
indiquent pour le cas du Maroc entre 1980 et 2013, une soutenabilité budgétaire
faible. Autrement dit, la politique budgétaire au Maroc était faiblement soutenable
avec un ratio de la dette non stationnaire qui imposerait une inflexion du niveau des
dépenses et/ou un relevement du taux de prélevements obligatoires a moyen terme.

(1). Mokhtar Benlamine (2015), “Les déficits jumeaux au Maroc du mythe aux réalités : quelles
implications pour ’économie marocaine*”

(2). Mokhtar Benlamine (2015). Op-cit

(3). Gel d’'une partie du budget d’investissement, soit 15 MMDH en 2013 par décret du chef du
gouvernement n°2-13-285 relatif a la coupe d’une partie des crédits d’investissement.

(4). Exprimés en valeur et en pourcentage du PIB.
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1.3. La politique budgétaire en termes de réaction au cycle
économique

L'appréciation de la politique budgétaire peut étre approchée en termes de réaction
au cycle économique. Dans les pays en voie de développement la politique budgétaire
a souvent été qualifiée de sous-optimale, une caractéristique attribuable au fait
que, pendant des années, la plupart de ces économies ont adopté des politiques
budgétaires pro-cycliques. Les dépenses publiques avaient, en effet, tendance a
augmenter en période d’expansion et a se contracter en période de récession. Cette
caractéristique a été abordée par plusieurs auteurs dans la littérature empirique
(Gavin et Perotti (1997)5, Tornell et Lane (1999)¢, Catao et Sutton (2002)7, Kaminsky
et al (2004)8, lizetski et Végh (2008)?).

Ce comportement est a I'opposé de ce qui est généralement observé dans les pays
avancés qui, pour leur part, poursuivent une politique plutét contra-cyclique.
L'avantage d'une orientation contra-cyclique réside dans sa capacité a stabiliser ou
lisser le profil de I'activité économique, contrairement aux politiques pro-cycliques
dans les pays en voie de développement et émergents qui, au contraire, contribuent
a 'amplification des phases d’expansion et de récession.

Plusieurs travaux de recherche ont fourni un certain nombre d’explications a la
pro-cyclicité de la politique budgétaire, et qui s’averent plutét complémentaires
que concurrentes. Lune d’entre elles est relative a la capacité d’emprunt des
gouvernements qui a tendance a augmenter en périodes de boom et a diminuer en
phase de récession et de crise en raison notamment du renchérissement du cofit
de I'emprunt. Cette contrainte limite ainsi les marges des pays patissant d’'une
conjoncture défavorable pour engager une politique budgétaire contra-cyclique, les
amenant in fine a réduire leurs dépenses publiques. En plus de cet argument d’ordre
économique, il existe également des explications qui ont davantage un aspect
institutionnel et politique ; le probleme de myopie des gouvernements constitue
une des justifications politiques de la pro-cyclicité des politiques budgétaires, dans
le sens ou les gouvernements, accordant une grande importance a la probabilité
d’étre réélus, ont tendance a réduire les impots et taxes ou a augmenter les dépenses
négligeant ainsi, dans une certaine mesure, les effets négatifs sur la stabilité

(5). Gavin, Michael and Roberto Perotti (1997). “Fiscal Policy in Latin America,” in Bernanke, Ben and
Rotemberg, Julio, NBER Macroeconomics Annual 1997, Cambridge, MA: MIT Press.

(6). Tornell, Aaron and Philip Lane (1999) “Voracity and Growth” American Economic Review, 89: 22-46.
(7). Catao, Luis A. and BennettW. Sutton (2002). “Sovereign Defaults: The Role of Volatility,” IMF Working
Papers 02/149, International Monetary Fund.

(8). Kaminski, Graciela, Carmen Reinhart, and Carlos Vegh (2004) “When it Rains it Pours: Procyclical
Capital Flows and Macroeconomic Policies” in Mark Gertler and Kenneth Rogoff (eds) NBER
Macroeconomic Annual 2004, Cambridge, MA: MIT Press.

(9). Ethan Ilzetzki & Carlos A. Vegh, 2008. “Procyclical Fiscal Policy in Developing Countries: Truth or
Fiction?,"NBER Working Papers 14191, National Bureau of Economic Research, Inc.
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macroéconomique a moyen et long termes (Rogoff et Siebert 1988, Rogoff 199011).

Le probleme dit de « Common pool » constitue une autre explication possible de
la pro-cyclicité des dépenses publiques, dans la mesure ol chaque groupe d’intérét
ou entité qui dépense voudrait maximiser sa propre utilité sans tenir compte des
restrictions budgétaires générales ni de la multiplicité des demandes de dépenses
émanant des autres entités concurrentes (Drazen 2004'2, Debrun et Kumar 2007%3).
En outre, en période d’expansion du cycle économique, le probléme du Common
pool se pose avec plus d’acuité étant donné que la concurrence sur les ressources
budgétaires en commun s’intensifie, engendrant ainsi une progression importante
des dépenses et du déficit. Il s’agit de « I'effet de voracité budgétaire » avancé par
Tornell et Lane (1999).

L'ensemble de ces explications d’ordre politique refletent I'existence d’une relation
étroite entre qualité des institutions et cyclicité des politiques budgétaires. Cette hy-
pothése qui ressort empiriquement (Frankel et al, 2011*) via une corrélation néga-
tive entre la qualité des institutions et la pro-cyclicité de la politique budgétaire.
L'expérience du Chili constitue une illustration de cette relation étant donné que
depuis le début des années 80, ce pays a connu une amélioration notable de ses
institutions, parallélement a un processus de transition d'une politique budgétaire
pro-cyclique a une orientation contra-cyclique (Frankel, 2011).

La relation politique budgétaire et cycle économique au cours des 15 derniéres
années a connu un changement significatif. En effet des études récentes (Frankel
etal, 2011) ont montré que sur un échantillon de 94 pays développés et en voie de
développement, moins de 10% des pays en voie de développement inclus avaient
une politique budgétaire contra-cyclique entre 1960 - 1999. Ce pourcentage est
par contre passé a pres de 35% sur la période 2000 - 2009, témoignant ainsi d'une
transformation continue de la politique budgétaire dans les pays émergents et en
développement, vers une approche contra-cyclique.

La crise internationale récente a été riche en enseignements quant a I'identification
de certains facteurs déterminants de l'efficacité de la réaction de la politique
budgétaire durant les épisodes de récession séveres. Des analyses de I'OCDE ont
fait ressortir que des pays qui souffraient lors du déclenchement de la crise, de
déficits budgétaires élevés ont été contraints de suivre une politique pro-cyclique
restrictive. En revanche, les pays qui, au départ étaient dans une situation budgétaire

(10). Rogoff, Kenneth and Ann Siebert (1988), “Elections andMacroeconomic Policy Cycles”, Review of
Economic Studies.

(11). Rogoff, Kenneth (1990) “Equilibrium Political Budget Cycles” American Economic Review.

(12). Drazen, A. (2004): “Fiscal Rules from a Political Economy Perspective”, in G. Kopits (ed.), Rules-
based Fiscal Policy in Emerging Markets, Palgrave Macmillan.

(13). Debrun, Xavier and Manmohan Kumar (2007), “The Discipline-Enhancing Role of Fiscal Institutions:
Theory and Empirical Evidence,” IMF Working Paper 07/171 (Washington, DC: International Monetary
Fund).

(14). Jeffrey Frankel, Carlos A. Vegh , Guillermo Vuletin (2011), “Fiscal policy in developing countries:
Escape from procyclicality”.
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confortable, ont pu engager des mesures contra-cycliques d’'impulsion budgétaire
durant la crise. Dans le méme sens, des études empiriques indiquent que dans les
pays ayant des déficits budgétaires élevés, les politiques budgétaires sont moins
réactives lors des phases de récession, qu’elles ne le sont dans les pays a déficit limité
ou a surplus budgétaire (Egert, 2010*%). De méme, il a été démontré que la politique
budgétaire devient plus efficace lorsque le ratio de la dette par rapport au PIB est
faible (Rohn, 2010%). Il semble ainsi que ces résultats empiriques ménent, in fine, a
une conclusion commune, a savoir que tout pays qui désire accroitre I'efficacité de
sa politique budgétaire durant les récessions séveres doit constituer des réserves ou
des coussins de sécurité en période d’expansion de I'activité économique et veiller a
la soutenabilité de sa dette a moyen et long termes.

Lefficacité delapolitique budgétaire dansles pays optant pour des régles budgétaires
explicites plutot qu'une approche discrétionnaire, dépend en grande partie du choix
du type de régles a adopter. Ces régles peuvent porter sur les flux (regles en termes
de dépenses, de recettes, ou bien d’équilibre budgétaire) ou plutot des régles en
termes de stocks (ratio de dette publique). La tendance observée au cours des
années est qu'il y a de plus en plus de pays qui s’orientent vers une combinaison
de ces deux types de régles (Agénor, 2015'7). En plus, pour garantir une certaine
efficacité de la politique budgétaire dans des pays en voie de développement ou le
budget dépend fortement de revenus des ressources naturelles, il est recommandé
de combiner entre regles budgétaires et fonds de stabilisation (Agénor, 2015).
Ces derniers peuvent étre alimentés par les recettes des exportations de matieres
premiéres lors des phases de hausses exceptionnelles de leurs prix.

Le Maroc en tant que pays en voie de développement ne fait pas exception a la regle
quant a la relation politique budgétaire - cycle économique. En d’autres termes, la
politique budgétaire au Maroc est en moyenne pro-cyclique, d’apres les résultats
empiriques d’'une étude de Baddi (2015)*® sur la période 1970-2012. En 'absence
d’études traitant des facteurs explicatifs de la pro-cyclicité de la politique budgétaire
au Marog, les faits stylisés de I’économie nationale permettent déja d’émettre des
hypotheses sur le sujet ; en effet, I'absence de comportement contra-cyclique de la
politique budgétaire au Maroc peut étre le résultat combiné de plusieurs éléments
discutés ci-haut. Tout d’abord, aprés I'accentuation de la situation d’endettement
vers la fin des années 70, le Maroc a été contraint a adopter le PAS durant les années
80, afin de réduire la demande et rétablir les équilibres macroéconomiques, ce
qui s’est traduit par une politique budgétaire restrictive et moins de marges pour
engager des actions contra-cycliques. La quéte des équilibres budgétaires a été
également un obstacle a la contra-cyclicité de la politique budgétaire au Maroc au

(15). Egert, B. (2010), «Fiscal Policy Reaction to the Cycle in the OECD: Pro- or Counter-cyclical?», OECD
Economics Department Working Papers, No. 763, OECD Publishing, Paris.

(16). Rohn, 0. (2010), “New Evidence on the Private Saving Offset and Ricardian Equivalence”, OECD
Economics Department Working Papers, No. 762.

(17). Pierre-Richard Agénor (2015), “Regles budgétaires et soutenabilité des finances publiques”, Policy
Paper 15/17, OCP Policy Center, Rabat.

(18). Baddi Hicham (2015). “La réaction de la politique budgétaire au cycle économique au Maroc".
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cours de la période récente, en particulier a partir de 2009, avec la dégradation du
solde budgétaire du pays. En effet, la discipline macroéconomique exigée par le
FMI via la LPL et le souci de maintenir des déficits budgétaires et niveaux de dette
soutenables pour garantir un financement a meilleur cofit, sont autant d’éléments
qui empéchent la contra-cyclicité des dépenses publiques durant la période récente.
En outre, une des questions qu’il conviendrait de se poser est dans quelle mesure la
thése de la myopie des gouvernements s’applique-t-elle au cas du Maroc ? En d’autres
termes, la pro-cyclicité de la politique budgétaire au Maroc serait-elle due en partie
au fait que les gouvernements se soucieraient davantage de leur probabilité de
réélection. Une telle hypothése requiert des arguments empiriques pour la vérifier
pour le cas du Maroc. Enfin, la relation politique budgétaire - politique monétaire
au Maroc pourrait avoir constituée une contrainte supplémentaire qui aurait pu
réduire les marges du gouvernement pour engager une politique contra-cyclique. En
effet, les résultats de I’étude de Lahlou (2015)'° montrent que le fonctionnement du
mix politique budgétaire / monétaire suit un comportement d’équilibre stratégique.
En d’autres termes, les deux politiques agissent selon une certaine coordination en
essayant de réaliser simultanément, une diminution de la volatilité de la croissance
et un maintien de la stabilité des prix et de I'ancrage des anticipations inflationnistes
des agents. Cette coordination peut ainsi constituer, dans certains cas, une contrainte
supplémentaire a I'adoption d’une politique budgétaire contra-cyclique au Maroc.

En termes d’enseignements, la quéte d’optimalité vers une politique budgétaire
contra-cyclique au Maroc devrait pousserles policy-makers aréfléchiral’opportunité
d’adopter des régles budgétaires combinant des cibles en termes de flux et de stock
de dette, afin de concilier entre les équilibres a court et a long termes. Parallélement,
le Maroc pourrait gagner en termes d’efficacité de sa politique budgétaire s’il optait
pour la mise en place d’'un Fonds de stabilisation qui serait alimenté, notamment,
par les recettes exceptionnelles des exportations de phosphates (Agénor, 2015).

1.4. Indicateurs d’orientation de la politique budgétaire.

Le passage en revue des développements budgétaires durant les deux derniéres
décennies en utilisant les indicateurs d’orientation budgétaire, permet de
faire ressortir un découpage temporel bien identifié de ’évolution de la
politique budgétaire. Ces indicateurs peuvent aider a apporter une information
supplémentaire a la simple observation du déficit total. Il en découle la possibilité
d’affiner le diagnostic sur I'état des finances publiques et en particulier de savoir ex
post si la réduction du déficit observé est due plutdt a des mesures structurelles ou
simplement a une conjoncture favorable.

(19). Lahlou kamal (2015), “Analyse des interactions entre la politique budgétaire et la politique
monétaire au Maroc”.
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Le travail de Akboul et Ragbi?® précise que pour le cas du Maroc, la composante
structurelle explique largement I'évolution du solde budgétaire. L'assainissement
budgétaire est imputable, en grande partie, a la composante structurelle du solde
budgétaire qui est passée de -11,9% a +0,9% du PIB potentiel entre 1981 et 1999.
Hors éléments exceptionnels, la décomposition du solde budgétaire indique une
dégradation du solde structurel sur la période 2000-2004 et une amélioration entre
2005 et 2008 vu l'exclusion des éléments qui ont caractérisé ces deux périodes
(35,5 milliards de dirhams de recettes de privatisation et 21,4 milliards de dirhams
au titre des charges exceptionnelles précitées). La prise en considération de la
réponse cyclique des différentes recettes fiscales a I'écart de production et de 'effet
de décalage entre la base taxable et la recette effective n’affecte que légérement
I’évaluation du solde structurel.

Douira (2014)?, a identifié deux cycles, celui de 1995 a 2002 et de 2003 a 2011.
Le premier a connu des conditions économiques défavorables, soit un output gap
négatif. Le déficit budgétaire a été constitué des deux tiers par une composante
conjoncturelle et pour un tiers de celle structurelle. Le deuxiéme cycle a de son
cOté, été assorti de conditions économiques favorables avec un output gap positif
et un déficit budgétaire constitué majoritairement de la composante structurelle. Il
semble évident que durant ces années, le Trésor a pu réduire certaines vulnérabilités
budgétaires tout en enregistrant un déficit structurel plus élevé. Cette situation
révele donc une aggravation de la situation sous-jacente des finances publiques.

1.5. La politique budgétaire est prise en tenaille entre les
multiples exigences économiques et sociales et la contrainte
de la soutenabilité.

1.5.1. La contrainte économique et sociale

Les choix opérés par les pouvoirs publics depuis 2012 en matiere de politique
budgétaire, notamment, les coupes budgétaires dans les dépenses d’investissement,
la gestion des reports de crédit, la manipulation des arriérés et des CST sont censés
développer un certain nombre d’ondes favorables a la maitrise du déficit budgétaire.
Néanmoins il est tout aussi important d’examiner I'impact de ce choix, non
seulement en termes d’allocation mais aussi et surtout en termes de redistribution,
sur les inégalités de revenus et le bien-étre des populations. En effet, le pays se doit
de satisfaire les exigences économiques et sociales qui supposent, la réalisation a
une cadence supérieure, des infrastructures de base nécessaires, la mise en place
de zones industrielles, le renforcement de la formation professionnelle, la mise en
ceuvre d’instruments financiers susceptibles de faciliter 'accés de I'entreprise a un

(20). Akboul et Ragbi (2015), “Evaluation de I'orientation de la politique budgétaire au Maroc®, Direction
des Etudes et des Prévisions Financiéres, Ministére de I'Economie et des Finances - Maroc.
(21). Douira tarik (2014), “Evaluation de I'orientation de la politique budgétaire au Maroc".
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financement adéquat et 'urgence dans I'exécution de certaines dépenses sociales
pour venir a bout des fragilités dans les domaines de 'éducation, du chomage des
jeunes, de la protection sociale, des inégalités territoriales, ainsi que la promotion
de bonne la gouvernance de la politique publique en matiére d’action sociale et de
solidarité.

Du coté des recettes, le volet redistributif du budget peut étre analysé du point de
vue de la contribution de la fiscalité a la réduction des inégalités de revenu et de la
pauvreté. Le systéme fiscal marocain reste caractérisé par (i) une pression fiscale
stable dont le seuil de 24% peut permettre une croissance économique soutenue?,
mais qui demeure focalisée sur un « triangle de contribuables» fort limité
(consommateurs, salariés et un nombre restreint d’entreprises) ; (ii) une structure
encore marquée par le primat des imp6ts indirects frappant la consommation ; (iii)
des taux de couverture des dépenses publiques en dégradation en raison notamment
del'importance des charges incompressibles de I'Etat surtout la masse salariale; (iv)
une faible élasticité par rapport au PIB et en baisse tendancielle (v) des dépenses
fiscales « inefficaces et inéquitables » qui amputent leurs rendement ; (vi) une tres
faible contribution a la réduction des inégalités régionales.

En matiere de dépenses et leur impact socio-économique, I’évolution historique
de la politique budgétaire au Maroc montre qu’'au lendemain de I'indépendance
et jusqu'en 1977, le pays avait besoin de restructurer son économie pour faire
face aux impératifs de croissance, les dépenses publiques d’investissement ayant
connu une progression conséquente sous l'effet du renchérissement éphémeére des
prix des phosphates. Le choc pétrolier, les effets dépressifs de la sécheresse et le
retournement de la conjoncture financiere internationale ont précipité le pays dans
une grave crise ‘endettement entrainant l'intervention des instances financiéres
internationales et l'adoption d’'un PAS. La mise en ceuvre de ce programme
de redressement et d’assainissement des dépenses de I'Etat s’est traduite par
la contraction des dépenses publiques notamment celles de l'investissement
et le rétablissement des équilibres macro-économiques. Enfin, la phase post-
rééchelonnement s’est focalisée sur la préservation des acquis de 'assainissement
et donc de consolidation des fondamentaux. La réduction du déficit budgétaire a
limité la progression rapide de la dette publique et les charges relatives a son
remboursement et a sa rémunération. Dans le méme ordre d’idées, le recours
massif a I'endettement intérieur, aussi bien pour couvrir les besoins découlant du
financement du déficit budgétaire, que pour financer les flux nets négatifs de la
dette extérieure, ont donné lieu a une progression sensible de la dette intérieure
dont les modes de gestion ont été largement modernisés. De méme, durant cette
période, les autorités budgétaires, dans le but de stabiliser la masse salariale en
pourcentage du PIB ont lancé en 2005 le programme de départ volontaire et ont mis
en application une nouvelle politique de rationalisation de la gestion des ressources
humaines visant 'augmentation du rendement du secteur public.

(22). Ramdaoui Abdalilah et Afifi mehdi (2015), “Pression fiscale optimale et croissance économique au
Maroc*"
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Durant ces derniéres années, force est de constater qu'en dépit d'un certain
renforcement du poids des dépenses d’investissement dans les dépenses publiques
totales, celles-ci restent dominées par les dépenses de fonctionnement notamment
la masse salariale et les charges de compensation. Le systéme de compensation au
Maroc n’a pas réussi a atteindre ses objectifs dans la mesure ou il n’a pas pu ériger les
couches les plus défavorisées au rang de ses premiers bénéficiaires et réduire ainsile
fardeau de la pauvreté. Devant 'urgence de la réforme du systeme de compensation,
la loi de finances pour 'année 2012 a créé le Fonds de cohésion sociale dans le
but de renforcer les mécanismes de la cohésion sociale en faveur de la population
vulnérable et pauvre, notamment par le financement des dépenses afférentes
au RAMED, le soutien a la scolarisation (Tayssir) et I'assistance des personnes a
besoins spécifiques. Cependant I'opérationnalisation de ce mécanisme de cohésion
sociale bute sur des incertitudes quant a la pérennité des ressources dudit Fonds
et a la difficile contribution des collectivités territoriales et les établissements
publics. De maniere générale, I'évaluation de I'impact de la politique budgétaire
au Maroc sur la pauvreté et les inégalités en modele d’équilibre général calculable
dynamique micro-simulé?® conforte I'idée de la nécessité de réhabiliter la fonction
de redistribution du budget qui peut servir d’aprés khellaf (2015)* également les
objectifs de développement humain, en contribuant au bien étre des ménages, a la
réduction de la pauvreté et des inégalités, qui sont autant d’obstacles a un processus
de développement soutenable.

Ces fragilités montrent que le pays n’arrive pas encore a contenir les différents déficits
sociaux, bien qu’il dispose de nombreux programmes d’action sociale et de solidarité.
Elles révelent que I'Etat ne parvient pas encore a élever le niveau d’efficacité de ces
programmes auxquels il consacre pourtant plus de 50% de son budget général. C’est
dire combien les colits budgétaires de ces actions sont aujourd’hui bien réels et que
en face les contraintes budgétaires et financiéres sont si fortement pesantes qu’elles
conditionnent pratiquement la réalisation de 1'objectif de la soutenabilité.

1.5.2. La contrainte de la soutenabilité prospective

L'analyse prospective de la soutenabilité de la dette au Maroc telle que préconisée
par les divers rapports du FMI notamment ceux établis a 'occasion

des consultations au titre de l'article IV, montre que la dette publique du Maroc

est globalement soutenable. Depuis 2004, I'analyse de la viabilité de la dette a

révélé que les risques pesant sur sa soutenabilité étaient faibles a modérés. Les
scénarii de référence, basés souvent sur des projections optimistes, ont montré que
le niveau d’endettement était globalement soutenable et robuste face aux différents
chocs macroéconomiques probables.

(23). Ayache KHELLAF (2015), “Impact de la politique budgétaire sur la pauvreté et les inégalités au
Maroc*"
(24). Ayache KHELLAF (2015).0p-cit
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Cependant en adoptant la méme méthodologie mais avec des hypotheéses de travail
plus prudentes notamment dans une conjoncture économique internationale
défavorable, le scénario alternatif montre que le poids de la dette au Maroc ne serait
pas soutenable a moyen terme et dépasserait, avant méme de le soumettre aux divers
tests de résistance, le repere de 70 % fixé pour la charge de la dette des économies
émergentes®. De méme, le niveau d’endettement augmente considérablement
apres l'application des différents chocs au point de dépasser la barre de 77%
du PIB, considérée par le FMI comme étant le niveau maximal soutenable. En
somme, sous l'hypothése d'un scénario alternatif plus prudent, le poids de la
dette serait insoutenable a moyen terme et trés vulnérable face aux divers chocs
macroéconomiques.

La problématique de la soutenabilité peut étre approchée a moyen terme par
I'examen des soldes budgétaires notamment a travers I’évaluation de la soutenabilité
du solde primaire sur ’horizon de 2019 et en prenant appui sur deux fonctions de
réaction?®. La premiére suppose que le décideur réagit a la conjoncture, au passé
de la dette et a un ensemble de variable de controle. La seconde suppose que le
ratio du solde primaire réagit a deux objectifs : une cible en termes de ratio de
la dette de 60% en pourcentage du PIB et une cible en termes de ratio de déficit
public de 3% en pourcentage du PIB. Pour la premiére fonction de réaction
budgétaire, le solde budgétaire primaire est tres persistant et répond de maniere
positif a I'augmentation de la dette publique et d'une maniére contra-cyclique aux
fluctuations du cycle économique. Pour la seconde fonction de réaction, il apparait
que le solde primaire réagit d’'une maniere plus importante a l'objectif de dette
qu’a 'objectif de déficit budgétaire. In fine, 'analyse des Fan Chart suggere que le
solde budgétaire primaire cible ne serait pas atteint sur I’horizon de prévision si les
autorités budgétaires tablaient uniquement sur une amélioration de la conjoncture
économique pour engendrer une augmentation des recettes fiscales. Cependant,
la probabilité de soutenabilité de la politique budgétaire augmente si les autorités
budgétaires fixent comme priorité des objectifs de déficit budgétaire et de dette
publique de maniere simultanée. Dans cette perspective, les marges de manceuvre
budgétaires, nécessaires pour atteindre ces deux objectifs, doivent étre orientées
davantage vers les dépenses publiques.

(25). Noureddine khniger (2015), “La soutenabilité de la politique budgétaire au Maroc : une analyse
rétrospective et prospective".
(26). Ragbi aziz (2015), “Evaluation probabiliste de la soutenabilité de la politique budgétaire au Maroc".
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DU CADRE THEORIQUE GENERAL DE LA
POLITIQUE BUDGETAIRE

OULHA]J Lahcen, Professeur de Sciences Economiques
Faculté des sciences juridiques, économiques et sociales
de Rabat - Université Mohammed V

Le présent article introductif comporte quatre sections. La premiere rappelle
briévement les fondements théoriques de la politique économique et de la politique
budgétaire en particulier, ainsi que de leur analyse, en tragant a grands traits
I’évolution de la macroéconomie keynésienne. Dans la deuxieme, il sera question
de I'évolution des méthodes économétriques qui se sont assigné comme tache
de traduire cette macroéconomie keynésienne en plus ou moins vastes modeéles
de plusieurs équations stochastiques simultanées et de résoudre les problémes
statistico-mathématiques d’estimation et d’inférence qu’ils posent. Dans la
troisiéme section, nous exposerons les grandes caractéristiques de la macro-
économétrie des trois derniéres décennies qui a été construite, dans un premier
temps, sur la base des idées apportées par la contre-révolution des nouveaux
classiques et monétaristes, pour intégrer par la suite les éléments apportés par
des néokeynésiens et postkeynésiens et constituer ainsi une nouvelle synthése
(des nouveaux classiques et des nouveaux keynésiens) matérialisée par le modéle
DSGE devenu populaire depuis le tournant du siecle. Dans la quatriéme et derniére
section, nous nous tournerons vers le Maroc pour voir rapidement I'évolution de son
économie et de sa politique budgétaire, depuis les années 1970.

2.1. Fondements théoriques de la politique budgétaire

Avant ]. M. Keynes (1883-1946) et sa célébre « théorie générale de I'emploi, de la
monnaie et de I'intérét », publié en 1936, on peut dire qu’il n’y avait pas de politique
économique au sens ou on l'entend aujourd’hui, c’est-a-dire au sens d’'une action
des pouvoirs publics sur des variables macroéconomiques considérées comme
instruments dans le but de faire varier le niveau général des prix, le taux de croissance
économique ou le niveau de I'emploi.

C’est « la théorie générale » de Keynes qui constitue le premier fondement théorique
de la politique économique conjoncturelle, avec surtout son principe de la demande
« effective ».

30



Immédiatement aprés la publication de ce chef d’ceuvre révolutionnaire, une
relecture du livre de Keynes dans le cadre néoclassique dominant jusqu’alors est
effectuée par John Hicks pour donner naissance au célebre modele IS-LM qui a
régné durant au moins trois décennies comme le cadre macroéconomique privilégié
d’analyse de la politique économique.

Ce modéle IS-LM a été par la suite augmenté d’'une courbe d’équilibre de la balance
des paiements (BP) pour rendre compte de 'ouverture croissante des économies,
puis de la courbe de Phillips pour intégrer 'emploi et les prix absents au départ de
'analyse néo-keynésienne.

La contre-révolution monétariste des années 1960 conduit a 'abandon du modéle
IS-LM pour un modele d’équilibre général AD-AS, extension du premier dans un
premier temps, pour évoluer ensuite pour faire la part belle aux idées des nouveaux
classiques, puis pour intégrer les idées des néokeynésiens.

Cette offensive néoclassique a été renforcée par la crise économique mondiale aigiie
du milieu des années 1970, laquelle crise a mis a mal les modéles économétriques
a plusieurs équations simultanées (modéles Klein), devenus inefficaces en matiere
de prévisions dans la nouvelle situation économique caractérisée par une forte
instabilité. Cela conduit a une critique radicale des méthodes macro-économétriques
d’alors par Robert Lucas (né en 1937, prix Nobel en 1995) en 1976 et par Christopher
Albert Sims (né en 1942, prix Nobel en 2011) en 1980.

Cette critique monétariste conduite par Milton Friedman (1912-2006, prix Nobel
d’économie de 1976) et par Robert Lucas, visait tant la macroéconomie incarnée
par le modéle IS-LM doublement augmenté (de la courbe de Phillips et de la courbe
BP) que la modélisation a la Klein qui lui correspondait alors. Elle conduit a un
renversement au niveau de l'ingénierie économétrique, en faveur de 'empirisme
longtemps proné par les chercheurs du NBER, comme au niveau de la recherche
universitaire au bénéfice des idées des nouveaux classiques.

Toutefois, a partir des années 1980, il était devenu de plus en plus difficile de
distinguer la macroéconomie théorique des scientifiques de la macro-économétrie
empirique des ingénieurs. Cette fusion s’est accentuée avec le développement du
modele DGSE (dynamic general stochastic equilibrium) qui constitue depuis les
années 1990 (comme extension du modeéle du cycle réel des affaires, RBC) et le
tournant du siécle (avec l'intégration des apports néokeynésiens), une nouvelle
synthese des nouveaux classiques et des nouveaux keynésiens.

Dans cette section consacrée a I'évolution des la macroéconomie keynésienne qui
a régné sans partage sur la macroéconomie statique ou de court terme et donc, sur
I'analyse de la politique économique conjoncturelle et les outils économétriques
construits pour, durant prés de quatre décennies (1940-1980), nous présenterons
d’abord «lathéorie générale » de Keynes, ensuite le modéle IS-LM, puis ses extensions
pour intégrer I'équilibre la balance des paiements dans le modéle IS-LM-BP de
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Mundell-Fleming et incorporer ensuite la Courbe de Phillips et nous présenterons
enfin son rejeton puis rival, le modele AD-AS (demande agrégée-offre agrégée).

2.1.1. Le modele de Keynes ou le principe de la demande effective

L'apport principal de la Théorie Générale (TG) de Keynes est le principe de la
demande effective exposé dans le chapitre 3 de TG. Ce principe, présenté macro-
économiquement en termes de circuit, rejette la théorie néoclassique de I'emploi qui
considére que le niveau de I'emploi se détermine sur le marché du travail au niveau
de salaire égalisant I'offre et la demande de travail et qu’il ne peut donc y avoir
de chomage involontaire, si le taux de salaire se fixe au niveau de la productivité
marginale du travail. Il rejette aussi la loi de Say qui affirme que I'offre crée sa propre
demande et qu’il ne peut y avoir de crise de débouchés sur le marché des biens et
services.

Ce principe de la demande effective peut étre résumé en disant que les producteurs
fixent le niveau de production au niveau de la demande globale de biens et services
(consommation plus investissement) qu'ils anticipent et que ce niveau de production
détermine le volume d’emploi dont ils ont besoin pour le réaliser. Ainsi, s'ils
anticipent une demande globale faible, ils auront besoin d’'un niveau d’emploi faible
et si 'offre de travail déterminée par la démographie est élevée, cela se traduira
par du chémage. Par contre, s’ils anticipent une demande globale élevée, le niveau
d’emploi demandé par les producteurs sera élevé et le chomage se résorbera.

Ce principe de la demande effective explique donc que le niveau d’emploi est
déterminé par le niveau de la demande globale anticipée, appelée par Keynes
« effective demand », demande efficace ou, selon la traduction francaise adoptée,
demande effective.

Aussi, pour résorber le chomage massif des années 1930 ainsi imputé a I'insuffisance
de la demande effective, il fallait augmenter la demande effective. Cette demande
globale est composée de la consommation des biens et services des ménages
principalement et de la demande de biens de production (investissements). La
consommation de biens et services ne dépend selon Keynes que du revenu global
ou du niveau global de la production. Sur un plan microéconomique cependant,
Keynes nous explique que la propension marginale a consommer est une fonction
décroissante du revenu. On pourra donc augmenter la consommation des ménages
pour un méme revenu global, en redistribuant les revenus au bénéfice des pauvres,
lesquels ont une propension a consommer élevée.

C’estla un aspect secondaire de la thérapeutique keynésienne. Le message principal
concerne les investissements. Ces derniers se composent de l'investissement
privé principalement déterminé par le taux d’intérét qui se forme sur le marché
de la monnaie et de I'investissement public dont I'Etat fixe le niveau de maniere
discrétionnaire.
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Pour augmenterl'investissement privé, il fautabaisser le taux d’intérét. Pour y arriver,
Keynes propose une augmentation de I'offre exogene de monnaie, la demande de
monnaie dépendant du taux d’intérét et du niveau du revenu global.

Finalement, Keynes aboutit a préconiser une politique économique cohérente :
une politique budgétaire de déficit pour créer ex nihilo une demande globale
additionnelle, combinée a une politique monétaire expansionniste pour financer ce
déficitbudgétaire et faire pression ala baisse surle taux d’'intérét pour’augmentation
de I'investissement privé.

Cette politique keynésienne, combinée aux efforts de reconstruction de I'apres-
guerre dans les pays développés, a largement réussi a résorber le chomage et a
porter les économies de ces pays a un niveau proche du plein-emploi au début des
années 1960.

2.1.2. Le modele IS-LM

Le modele IS-LL, va devenir le classique modeéle IS-LM et s’imposer ainsi dans
les manuels de macroéconomie grace a la présentation pédagogique qu’en a faite
le «Keynes d’Amérique», Alvin H. Hansen (1887-1975) dans son livre « A Guide
to Keynes » publié par Mcgraw-Hill en 1953. Ce modeéle IS-LL a été présenté en
septembre 1936, juste huit mois aprés la publication de la Théorie Générale, par Sir
John Richard Hicks (1904-1989, prix Nobel de 1972), devantla Société d’Econométrie
qui tenait son 6°™ Congres annuel a Oxford. La présentation de Hicks a été révisée
par 'auteur pour tenir compte du débat soulevé dans le Congres et des discussions
ultérieures a Cambridge, en Angleterre, pour étre publiée dans « Econometrica », en
avril 1937, sous le titre originel de « Mr. Keynes and the “Classics” ; a Suggested
Interpretation ».

Dans notre présentation de la lecture de Hicks, nous remplagons I'appellation LL de
Hicks par LM de Hansen qui a prévalu dans les manuels d’économie et qui a d’ailleurs
été adoptée par John Hicks lui-méme (dans par exemple « IS-LM : An Explanation »
in Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 3, No. 2, Winter, 1980-1981).

Nous pensons que cela vaut la peine de nous attarder sur ce papier de Hicks pour
comprendre comment ce dernier est passé de la TG au modeéle IS-LM qui incarne la
premiere synthése entre la théorie keynésienne et la théorie néoclassique (classique
pour Keynes). C’est aussi une fagon de rendre hommage a John Hicks qui a souvent
été caché par la personnalité écrasante de Keynes, alors que souvent lorsqu’on parle
de Keynes, c’est de la lecture que Hicks a faite de la TG qu'il s’agit.

John Hicks commence son «Mr. Keynes and the «Classics»« par remarquer qu'il est
curieux que Keynes se réfere al'ouvrage du professeur Pigou « Théorie du chdmage »
comme représentant de ce qu’il appelle I’économie classique alors que cet ouvrage,
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récent en 1936, n'a pas eu le temps d’exercer quelque influence sur 'enseignement
de I'économie.

C’est d’ailleurs dans cet ouvrage abscons de Pigou que se trouve l'origine de ce
raisonnement étrange de Keynes en termes d’'unités de salaire (au lieu d'unités
monétaires habituelles) qui n’a pas d’autre explication que le désir de Keynes de
nous rappeler a chaque fois que tout I'objectif de la TG est de résorber le chomage
massif d’alors.

John Hicks se propose donc de construire une théorie ‘classique’ typique alternative
a celle de Pigou. Cette théorie devrait, selon Hicks, produire des résultats qui
recueilleraient I'adhésion des ‘Classiques’ et auxquels a la fois s’opposeraient les
conclusions de la TG de Keynes, de maniere a faciliter la comparaison entre la TG et
les ‘Classiques’, principal objectif du papier de Hicks.

Ce dernier avait donc pour but de dégager les principales innovations de la TG et
jeter de la lumiere sur les points réels de dispute entre Keynes et les ‘Classiques’.

Pour faciliter la comparaison, Hicks propose d’exprimer la théorie classique qu'il se
propose de construire dans une forme similaire a celle choisie par la TG.

Hicks commence par préciser ses hypothéses :

. Le court terme est considéré : Le stock de capital physique est constant.

. Le travail est homogene.

. L'usure du capital est négligeable, si bien que I'investissement nouveau est
égal alaproduction de biens d’équipement.

. Le taux de salaire nominal est donné. La quantité M de monnaie est donnée.

. L'équation quantitative de Cambridge est adoptée : M =m. Y (Y revenu
global).

Hicks rappelle ensuite que pour les Classiques, l'investissement dépend du
taux d’'intérét, I = f(r), que I'épargne dépend du taux d’intérét r et du revenu Y,
S = g(r, Y). Ainsi, avec l'égalité de l'investissement et de I'épargne nécessaire
a I'équilibre du marché des biens et services, Hicks pose les trois équations
fondamentales constituant le systeme ‘classique’: M=m.Y ; | =f(r) ; S =1=g(r, Y).
Ces trois équations permettent de déterminer les trois inconnues que sont |, r et
Y.

[ et Y étant déterminés, avec le taux de salaire nominal connu, on peut déterminer le
volume d’emploi total correspondant.

Avant de proposer le systeme de Keynes et de I'adapter, Hicks étudie les propriétés
du systeme ‘classique’ dont il vient d’établir les trois équations fondamentales dans
la méme forme que celui de Keynes.
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Sa premiéere observation est que la premiére équation détermine complétement le
revenu global Y une fois m et M parfaitement connus. Cela veut dire que Y dépend
de M. Cette détermination de Y, ajoute Hicks, ne nous donne pas le volume d’emploi.
Pour déterminer ce dernier, il faut disposer de la répartitionde YenSetCetenletC.

C’est ensuite que Hicks étudie ce qui se passe lorsque la répartition de la production
globale entre production en biens de consommation et biens d’investissement varie.
Cela entraine une nouvelle répartition des travailleurs entre les deux secteurs. Le
résultat sur I'emploi global dépendra des élasticités des deux offres de ces différents
biens. Hicks pousse I'étude dans tous les sens et conclut que cette théorie descend
directement de Ricardo, méme si elle n’est pas ricardienne et qu’elle correspond
bien a la théorie de Marshall.

Puis, Hicks présente le systeme de Keynes consistant en ces trois équations :
M=h(r);I=1f(r);1=S=g(Y).

La premiére différence entre les deux systemes ‘classique’ et keynésien est que pour
Keynes, selon Hicks, la demande de monnaie M, ou préférence pour la liquidité, ne
dépend que du taux d’intérét r, alors qu’elle dépend pour les classiques du revenu
global Y et de la vitesse de circulation de la monnaie m, laquelle vitesse dépend
de beaucoup d’autres facteurs. La deuxieme différence est que la part épargnée
du revenu n’est pas influencée par le taux d’'intérét, pour Keynes. Seul le revenu
global, pour Keynes, est le facteur déterminant de I'épargne. Cela fait de la troisieme
équation de Keynes, I'équation du multiplicateur d’investissement: [ = k. Y.

Comme c’est le taux d’intérét, et non le revenu, qui est déterminé, pour la premiére
équation de Keynes, par la quantité de monnaie, ce taux d’'intérét fixé détermine
le niveau d’investissement selon sa deuxieme équation et ce niveau, a travers
le multiplicateur dans la troisiéme équation, détermine le revenu global. Enfin,
le volume d’emploi est déterminé, étant donné le taux de salaire, par le niveau
d’investissement et par la part du revenu global non épargnée et donc dépensée
dans les biens de consommation.

Pour Hicks, c’est ce systéme d’équations qui aboutit a I’étonnante conclusion qu'une
augmentation de I'investissement ou de la consommation n’entraine pas une hausse
du taux d’intérét, mais une augmentation de I'emploi. Pour Hicks, cette théorie n’est
pas la théorie générale. Elle est plutot la théorie spéciale de Mr. Keynes. La théorie
générale est plus orthodoxe.

Toutefois, si 'on met I'accent sur le motif de transaction pour la préférence pour la
liquidité de Keynes, nous dit Hicks, le systéme de la TG deviendra :

M=h(Y,r); I=f(r);I1=S=g(Y).
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Avec cette rectification, Keynes fait un pas vers Marshall, commente Hicks. Ces trois
équations constituent le modeéle IS-LM appelé par Hicks IS-LL. Un diagramme dans
I'espace (Y, r) est ensuite présenté. Le diagramme est celui qu’on trouve dans tous les
manuels d’économie et qui est donc connu de tous. Hicks explique ensuite, a partir
des équations ci-dessus et de la théorie économique sur leurs dérivées, pourquoi la
courbe LL est croissante et pourquoi IS est décroissante.

Puis, Hicks s’étonne de ce que Keynes considére une augmentation de l'incitation
a investir n’entrainant pas une hausse du taux d’intérét, alors que le modele IS-LL
que présente Hicks comme une modélisation de la TG, montre qu'une augmentation
de l'efficacité marginale du capital entraine une élévation de la courbe IS, ce qui
correspond a une hausse de Y et du volume d’emploi, mais aussi du taux d’intérét.

Hicks montre aussi un point important de la TG qui amene a penser que la courbe LL
ou LM a tendance a étre horizontale a gauche (a cause de l'existence d’'un minimum
de taux d’intérét en-deca de quoi ce taux n’ira pas) et verticale a droite (du fait qu'il
existe un maximum de revenu pouvant étre financé par une quantité donnée d’offre
de monnaie).

Si IS se situe bien a droite (soit du fait d’'une forte incitation a investir ou d'une
propension élevée a consommer), le point d’équilibre général E se situera a droite,
sur la partie verticale de LM, comme le prévoit la théorie marshallienne. Une
augmentation de l'incitation a investir entraine donc une hausse du taux d’intérét,
comme dans la théorie classique, comme elle entraine, de maniere secondaire, une
augmentation du revenu et de '’emploi. Hicks commente ce résultat en disant que
Keynes de 1936 n’était pas le premier économiste de Cambridge a avoir foi dans les
travaux publics.

Mais, si le point d’équilibre se situe a gauche de la courbe LM, la ou la courbe LM
est horizontale, la forme spéciale de la TG s’applique. C’est-a-dire qu’on se trouve
dans la situation ol une augmentation de I'efficacité marginale du capital augmente
seulement I'emploi et non le taux d’intérét. La, on n’est point en contact avec le
monde classique. La, on se trouve dans la situation ot le taux d’intérét est minimal.
Dans cette situation seule, on peut augmenter 'emploi en augmentant la quantité de
monnaie. C’est cette conclusion qui a fait dire a Hicks que la TG correspond bien a
" «économique de la dépression ».

Pour élucider la relation entre Keynes et les ‘Classiques’, Hicks déclare qu’il n’est
pas obligé de retenir le modele IS-LM tel qu’exposé, c’est-a-dire tel qu'il résulte de
la simplification de Keynes qui a consisté a retirer le taux d’intérét de la troisieme
équation. Hicks restitue donc a la fonction d’épargne comme argument le taux
d’intérét a coté du revenu pour obtenir la nouvelle (troisieme) équation :

[ =S = g(Y, r). Puis, il ajoute que la variable r devrait étre également introduite a
cOté du revenu dans la deuxieme équation pour en faire dépendre I'investissement.
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Finalement, les trois variables demande de monnaie, investissement et épargne
dépendent aussi bien du revenu que du taux d’intérét et le nouveau systéme de la TG
ainsi généralisée devient: L=M =h(Y,r); 1=f(Y,r); =S =g(Y, r).

Hicks montre que ce systeme généralisé ressemble a '’économique de Wicksell en
cas de plein-emploi. Il finit son analyse en disant que I'analyse économique gagnerait
a désagréger le revenu global pour tenir compte de sa distribution. Il conclut en
réaffirmant I'utilité du livre de Keynes tout en précisant qu’il n’a pas été le début et
qu’il ne sera pas la fin de I'analyse économique dynamique.

Le modéle IS-LM ainsi présenté par Hicks va dominer la macroéconomie durant prés
de quarante ans.

A part des irréductibles du genre de Fridrich von Hayek (1899-1992, prix Nobel
partagé avec Gunnar Myrdal en 1974), les économistes néoclassiques d’alors ont
adhéré a la nouvelle doctrine de Keynes telle qu’elle a été présentée, par John Hicks,
dans le modele IS-LM. Ils I'ont adoptée en tant que macroéconomie expliquant
I'évolution a court terme de I'’économie ou I'équilibre du marché des biens et
services (postulé par Keynes) a tendance a correspondre a sous-emploi. Pour le long
terme, les économistes néoclassiques s’en tenaient a la « discipline de I'équilibre »
(expression de Lucas). Dans le cadre de cette « discipline » concernant le long terme,
tout un programme de recherche s’est maintenu et a connu des apports importants
consacrés par des prix Nobel, autour de la recherche sur I'équilibre général
mathématique (Hahn, Arrow, Debreu...) Ce programme de recherche néoclassique
parallele relevait davantage de la microéconomie et c’est pour cela qu'il est écarté
du présent papier.

Toutefois, toujours pour le long terme, toute une littérature relevant de la
macroéconomie dynamique néoclassique s’est développée autour du modele de
croissance de Robert Solow (né en 1924, prix Nobel d’économie de 1987) et de Trevor
W. Swann (1918-1989, prix Nobel de 1989), publié en 1956, c’est-a-dire en pleine
période de domination du modeéle keynésien IS-LM. Cette théorie néoclassique de
la croissance ne concernait cependant pas la politique économique conjoncturelle.
C’est pour cette raison qu’elle est écartée du présent papier.

D’un autre coté, sur le plan empirique, toute une littérature s’est développée
autour du modele d’équilibre général calculable. Ce modele empirique statique et
quantitatif, mais non stochastique, a regu beaucoup d’applications pour simuler
les effets des politiques économiques structurelles de développement. Il ne
concerne pas l'horizon des politiques conjoncturelles qui nous intéressent ici.
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2.1.3. Le Modéle IS-LM-BP

Le modele de Keynes, comme celui de la synthése néoclassique IS-LM, a été élaboré
pour une économie fermée. Avec I'ouverture croissante des économies dans I'aprées-
guerre, une extension du modele IS-LM s’imposait. C’est ce qu’ont fait I'économiste
américain John Marcus Fleming (1911-1976) et I'’économiste canadien Robert
Alexander Mundell (né en 1932 en Ontario), chacun séparément dans un article en
1962 et 1963 respectivement.

Pour aller vite, disons que Mundell et Fleming ont ajouté la courbe BP (consistant en
I'ensemble des couples Y et r correspondant a I’équilibre de la balance extérieure)
aux deux courbes IS et LM. Le point d’intersection des trois courbes correspondrait
dans ce cas a un équilibre plus général du marché des biens et services (IS), du
marché monétaire (LM) et de la balance des paiements (BP).

La balance des paiements dans le modele Mundell-Fleming est réduite a la balance
commerciale plus la balance des capitaux. Les échanges commerciaux dépendent en
gros de I'évolution du revenu national et du revenu du reste du monde, tandis que la
balance des capitaux dépend des taux d’intérét intérieur et dans le reste du monde.

Cette courbe BP est croissante dans I'espace (Y, r) dans la mesure ou, a taux d’intérét
et revenu inchangés dans le reste du monde, une augmentation de Y intérieur
entraine une augmentation des importations et donc un déficit commercial (a
exportations constantes). Pour maintenir I'équilibre de la balance extérieure, il faut
que le taux d’intérét intérieur augmente pour provoquer une entrée additionnelle de
capitaux et combler ainsi le déficit commercial.

Cemodeéle permetde séparer 'analyse de I'équilibre général en régime de change fixe
de son analyse en régime de change flottant. Il permet d’évaluer 'efficacité relative
des politiques monétaire et budgétaire dans chacun de ces régimes. En résumé, ce
modele a tendance a montrer que, dans la nouvelle situation d’alors caractérisée
par la libéralisation des échanges extérieurs, la politique budgétaire perdait de son
efficacité, contrairement a I'enseignement central de la TG de Keynes.

Un autre enseignement tiré de ce modele Mundell-Fleming a été le fameux triangle
d’incompatibilité selon lequel une économie nationale ouverte ne peut pas atteindre
simultanément les trois objectifs suivants :

. avoir un régime de change fixe ;
. disposer d’'une politique monétaire autonome ;
. avoir une parfaite libre circulation des capitaux.

En revanche, si 'un de ces objectifs est abandonné, les deux autres deviennent
réalisables. Ce triangle est d'une grande utilité pour les pouvoirs publics au Maroc
qui pensent en ce moment a la libéralisation du compte du capital.
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2.1.4. La courbe de Phillips

Cette courbe a été ainsi dénommée a la suite de I’économiste néo-zélandais qui a
écrit un article en 1958 sur la relation entre le chomage et le taux de variation du
taux de salaire nominal au Royaume Uni, durant la période 1861-1957. Cet article
(de 17 pages) a été publié dans la revue Economica (New Series, Vol. 25, N° 100, Now.
1958).

Cet article de Phillips livre, a sa troisiéme page, la courbe décroissante ou inverse
entre le chdmage et la variation des salaires nominaux.

Cette relation inverse entre chomage et salaires avait déja été observée dans
d’autres pays (Irving Fisher, par exemple, depuis les années 1920). C’est ainsi que
les deux grands économistes américains, Paul Samuelson (1915-2009, prix Nobel en
1970) et Robert Solow (né en 1924, prix Nobel d’économie en 1987) transforment,
en 1960, cette relation entre chomage et salaires en la relation toujours inverse
entre chomage et inflation. Cette relation inverse entre chomage et inflation, qui va
devenir célébre, a été établie dans leur article (de 18 pages) « Analytical Aspects of
Anti-Inflation Policy », publié dans The American Economic Review, Vol. 50, N° 2,
May 1960. Cette courbe transformée de Phillips se trouve dans la page 16 de I'article.

Samuelson et Solow étaient des économistes de la synthése néoclassique. Cette
synthese incarnée par le modeéle IS-LM incorpore ainsi vite la courbe de Phillips
portant sur des variables (emploi et prix) absentes du modéle.

Les économistes d’alors, a commencer par Samuelson et Solow, pensaient que
cette relation était stable et qu’elle offrait ainsi au gouvernement la possibilité de
mener une politique keynésienne d’arbitrage entre chomage et inflation (la fameuse
politique de stop and go).

Dés 1973-74, avec la montée de la stagflation, on comprit que 'arbitrage a cessé
d’exister, d’ou des critiques de plus en plus virulentes de la synthese néoclassique, a
travers notamment la courbe de Phillips.

En réalité, ces critiques de la nouvelle courbe n'ont pas attendu la stagflation du
milieu des années 1970. Mais, les économistes critiques a I'égard de la courbe de
Phillips, d’aprés 1974 ont été nombreux et ont méme été couronnés de prix Nobel
d’économie pour cela (Sargent, Sims, Phelps, Prescott, Mundell, Lucas, Friedman,
Hayek).

La premiere critique de la courbe de Phillips est venue de Milton Friedman,
en décembre 1967, dans sa conférence présidentielle de 'American Economic
Association, publiée dans The American Economic Review, en mars 1968 (The Role
of Monetary Policy, AER, Vol. 58, N° 1).
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Dans cette conférence, Friedman introduit sa notion de taux naturel de chdmage.
Il critique la politique monétaire et budgétaire keynésiennes et montre que la
réduction du chdémage par une expansion monétaire ne peut se faire qu'a court
terme. A court terme, les producteurs anticipent une augmentation de la demande
globale et embauchent des travailleurs réduisant ainsi le chémage. Les travailleurs
ne voientrien venir. Mais, a terme, ces derniers ayant pris conscience de la hausse des
prix engendrée par cette expansion, demandent des augmentions de salaires et cela
fait déplacer la courbe de Phillips vers le haut, vers plus de chdmage. Pour maintenir
I'emploi, il faudra alors des injections de plus en plus importantes de monnaie, et
donc de plus en plus d’inflation. Ainsi, la courbe de Phillips n’est décroissante qu’a
court terme. Elle est verticale a long terme : le niveau de chdmage reste fixe pour
de plus en plus d’inflation. Ces anticipations adaptables prétées par Friedman aux
travailleurs abattent ainsi la courbe de Phillips.

La stagflation donnera raison a cette analyse de Friedman. Avec le recul, on peut
méme voir dans cette analyse une prédiction de la stagflation. Précisons tout
de méme que Friedman adhere au modéle IS-LM ; mais, a un modéle IS-LM avec
flexibilité des salaires et non avec rigidité des salaires, comme c’est le cas dans la TG
méme et chez les tenants de 'orthodoxie keynésienne parmi les économistes de la
synthese.

Pour étre juste, rappelons que Friedman n’a pas été le seul critique de cette croyance
keynésienne en la stabilité de la courbe de Phillips. Le prix Nobel d’économie de 2006,
Edmond Phelps a fait parallelement la méme critique, la méme année, 1967 dans un
article publié en 1968 (« Money Wage Dynamics and Labor Market Equilibrium »,
Journal of Political Economy, Vol. 76, N° 4, Jul-Aug. 1968). Phelps propose dans
son article d’abandonner le mythe walrasien de commissaire priseur qui assure
I'information compléte. En cela, Phelps annonce les travaux de la macroéconomie
du déséquilibre, au méme temps d’ailleurs que d’autres économistes, comme Clower
et Leijonhufvud.

Notons enfin, que 'un des enseignements tirés par Friedman de sa critique est qu'il
faut fixer et observer des regles monétaires strictes pour ne pas tomber dans une
inflation de plus en plus forte, en cherchant a réduire le chdmage par l'instrument
monétaire.

2.1.5. Le modele AD-AS

Cette incorporation de la courbe de Phillips au modeéle IS-LM et cette critique de
Friedman aboutit finalement a I'’émergence du modele AD-AS, d’abord extension ou
prolongement de I'IS-LM et puis alternative a celui-ci. En tous cas, le modele 1S-LM
disparait peu a peu des manuels d’économie pour céder la place au modéle ADAS.
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Ce modele d’offre globale et de demande globale se présente graphiquement comme
le modéle IS-LM, avec la courbe décroissante de la demande globale qui remplace IS
et la courbe croissante de I'offre globale qui remplace la courbe LM. Ce modele est
construit dans I'espace (Y, P) du revenu global et du niveau général des prix (au lieu
du taux d’'intérét).

La courbe de la demande agrégée ou globale est construite a partir du modeéle IS-LM
lui méme qui fixe le taux d’intérét r et le revenu global Y d’équilibre combiné a la
courbe de demande agrégée des biens et services en fonction du niveau général des
prix P pour donner les niveaux généraux des prix et les niveaux de Y compatibles,
les couples (Y, P) d’équilibre général IS-LM avec des niveaux différents de demande
de monnaie (LM).

La courbe AS ou d’offre agrégée est, elle, construite a partir des courbes décroissantes
de Phillips (prix P, chomage U) et d’Okun (chomage U, niveau de production Y).
C’est qu'un niveau des prix donne sur la courbe de Phillips le niveau de chomage
correspondant, lequel donne sur la courbe d’Okun le niveau de production
correspondant.

Ce modele ADAS popularisé par le manuel « Macroeconomics » de Gregory Mankiw,
va dominer les manuels d’économie a partir des années 1980. Toutefois, des
critiques s’élevent dés les années 1990. Pour une revue des critiques ayant visé cette
présentation de Mankiw, voir Fred Moseley, « Criticims of Aggregate Demand and
Aggregate Supply: Mankiw’s Presentation », Review of Radical Political Economics,
July 2010.

2.2. Evolution des méthodes économétriques durant la phase
keynésienne

Il semble que le terme « économétrie » ait été utilisé pour la premiere fois en
1910 par l'économiste polonais Pawel Ciompa (Cf. note de Frisch a ce propos
dans Econometrica, vol. 4, issue 1, janv. 1936). Cependant, la paternité de ce mot
est largement attribuée a I'économiste norvégien Ragnar Frisch (1895-1973, prix
Nobel de sciences économiques (qui venait juste d’étre créé) en 1969, partagé avec
Tinbergen) qui a utilisé le terme pour la premiere fois, dans le sens qu’on lui connait
aujourd’hui, en 1926, pour l'installer définitivement en 1936. Ce terme désigne
ainsi depuis 1926, et surtout 1936, cette branche de I'économie qui applique les
méthodes statistiques (de statistique mathématique, plus précisément) a I'étude
empirique des théories et relations économiques. Notons aussi que c’est a Frisch
que nous devons aussi le terme aujourd’hui consacré de ‘macroéconomie’, en 1933
(dans Propagation Problems and Impulse Problems in Dynamic Economics).
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Frisch était opposé a l'utilisation en économétrie de la théorie d’échantillonnage
élaborée par la grande figure de la statistique du 20°™ siécle, le statisticien,
mathématicien et biologiste anglais Ronald Aylmer Fisher (1890-1962).

Frisch élabora a la place son « analyse de confluence » et sa méthode de « grappe de
correspondances » utilisées par Jan Tinbergen (1903-1994) en 1939 et par Richard
Stone (1913-1991, prix Nobel en 1984) en 1945 et puis oubliées depuis, au profit
de I'approche probabiliste introduite en économétrie par le prix Nobel d’économie
de 1975, le hollandais Tjalling Koopmans (1910-1985) en 1937 et surtout par le
norvégien, prix Nobel en 1989 Trygve Haavelmo (1911-1999) en 1944.

La naissance de la nouvelle discipline a été le fruit des efforts infatigables d'un
certain nombre d’économistes venus de différents pays européens et américains
et d’horizons différents (mathématiques, physique, biologie...) et porteurs de
la certitude inébranlable qu’il fallait reconstruire I'économie sur des bases
scientifiques, c’est-a-dire sur le modele de la physique. Et ce modeéle signifiait alors
que ‘science c’était mesurer’. Ces hommes, dont trois ont joué un role central (Frisch,
Irving Fisher et Roos), ont créé l'association internationale appelée « Société
d’économétrie ». Celle-ci a tenu son congres constitutif, qui a élu Fisher premier
président, en décembre 1930, a Cleveland, la ou les associations américaines
d’économie, de statistiques et de mathématiques tenaient, en méme temps, leurs
congres annuels respectifs. En septembre 1931, elle tient sa premiére conférence
annuelle a Lausanne. Ensuite, Alfred Cowles lui a offert de financer la revue qu’elle
voulait publier, Econometrica. Cette société et la Cowles Commission ont joué a
I'aide de cette revue un role considérable dans la naissance, le développement et
'essor de I'économétrie.

Cette naissance de 'économétrie a été marquée par de grandes controverses entre
les tenants de la ligne centrale tenue par Tinbergen, Frisch, Slutsky, R.A. Fisher,
Egon Pearson (fils de Carl Pearson) et Jerzy Neyman, Haavelmo et Koopmans d'un
cOté, et Schumpeter, puis J. M. Keynes et enfin les économistes du National Bureau
of Economic Research (NBER). La ligne centrale de la Cowles commission, comme
de la Société d’économétrie, consistait a adopter la théorie des probabilités dans la
spécification des modeles mathématiques traduisant les relations théoriques entre
variables macroéconomiques, dans leur estimation et dans I'inférence en économie
a partir de données empiriques.

La critique de Schumpeter portait sur le modele du pendule que proposait Frisch
pour la nouvelle économie. Sa critique, comme celle qui va suivre de Keynes, était en
fait d’ordre épistémologique. Elle visait a dire a Frisch que ce qui était valable pour
les sciences physiques ne saurait s’appliquer dans le domaine économique qui est
instable et ou les phénomeénes sont singuliers.

La critique de Keynes contre 'approche probabiliste et statistique mise en place

par Tinbergen, Frisch, Slutsky et Haavelmo, mais aussi par Ronald Fisher, Pearson-
Neyman vise tout le programme de la Cowles commission. Elle vise directement le
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travail de Tinbergen. La critique est longue et dense. Elle se situe davantage sur le
plan épistémologique. Elle a également visé des problemes particuliers des données
économiques, comme l'autocorrélation et la multi colinéarité. Toutes ces critiques
particulieres ont été prises en compte par la suite par différents statisticiens
impliqués dans le programme de recherche de la Cowles commission et de la Société
d’Econométrie. Mais, pour ce qui est de la critique épistémologique concernant
la non-stabilité des relations économiques et qui correspond au probléme
d’homogénéité de I'espace pour les sciences physiques, la critique est restée sans
réponse. Disons qu’elle a été balayée du fait que Keynes a été jugé incompétent sur
les questions techniques par les grands économistes de I'époque comme Stone et
Samuelson. Certains considéraient que Keynes avait un a priori négatif a I'égard de
I’économétrie qui se mettait en place.

La naissance de ’économétrie a connu d’autres controverses dont 'une intéressante
entre Frisch et Slutsky sur l'origine des fluctuations économiques.

Pour ce qui est de la méthodologie du NBER, la publication de « Measuring Business
Cycles » de Burns et Mitchell a donné lieu a une critique acerbe de Koopmans, lequel
a situé cette méthodologie a I'age de Kepler, de la collection des données, alors que
I’économétrie serait, pour lui, de 'dge de Newton, plus scientifique.

Nonobstant les controverses, I'économétrie ainsi mise en place au milieu des années
1940, a connu un développement prodigieux visant a résoudre les problémes
techniques qui se dressaient devant elle, et dont plusieurs ont été soulevés par
Frisch méme et par Keynes.

Ainsi, si la question de I'identification des modeles de plusieurs équations a déja fait
'objet de travaux de Working en 1927, c’est Haavelmo qui a défini en 1944 le concept
de structure en en termes de distribution conjointe de probabilité des observations.
Koopmans, Rubin et Leipnik en 1950 utilisent le terme ‘identification’ pour
la premiere fois en économétrie et donnent les conditions de rang et d’ordre
d’identification d'une seule équation dans un SEM. Puis en imposant des restrictions
linéaires a priori sur les parametres structurels.

Wegge en 1965 et Fisher en 1966 donnent une solution au probléme d’identification
en imposant des restrictions sur la matrice des covariances des erreurs.

Pour la Cowles Commission, la résolution du probleme d’identification appartenait
a la théorie économique et non a 'économétrie. Cette derniere devait simplement
fournir des méthodes efficientes d’estimation des parameétres structurels d'un
systéme a priori spécifié d’Equations stochastiques simultanées.

Pour ce qui concerne l'estimation des Modeéles d’ES (Voir Hashem Pesaran,
Econometrics : A Bird’s Eye View, IZA Discussion Paper, No 2458, University of
Cambridge, UK, Nov. 2006), on peut retenir les travaux suivants :
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e Anderson et Rubin développent en 1949 la méthode du maximum de
vraisemblance a information limitée (LIML) ;

e Koopmans et d’autres en 1950 développent la méthode du maximum de
vraisemblance a information compléte (FIML) ;

¢ La méthode des doubles moindres carrés (2SLS) a été développée séparément
par Theil en 1954 et 1958 et par Basmann en 1957 ;

¢ La méthode des variables instrumentales (IV) a été développée par Reiersol
en 1941 et 1945 et par Geary en 1949 puis généralisée aux modéles d’ES par
Sargan en 1958 ;

¢ La méthode des moments généralisés (GMM) a été développée par Hansen en
1982 ;

¢ Laméthode des triples moindres carrés (3SLS) a été développée par Zellner et
Theil en 1962 ;

¢  Plusieurs travaux concernant les variables instrumentales : Lyttkens en 1970,
Brundy et Jorgenson en 1971, Dhrymes en 1971, Srivastava en 1971, Savin en
1973;

¢ Lestimation de SEM non linéaires par Amemiya en 1983 ;

¢ Le modeéle SUR (seemingly Unrelated Regression) a été proposé par Zellner en
1962.

L'analyse des séries chronologiques, quant a elle, a toujours été présente dans le
programme de recherche de la Cowles Commission. Pour cette derniere, il fallait
d’abord résoudre le vieux probleme de la régression ou corrélation fallacieuse
soulevée par Karl Pearson, Francis Galton et Walter Weldon déja a la fin du 19%me
siécle et rappelé avec insistance par Yule en 1927. Plusieurs travaux ont été dédiés
a ce sujet:

e Aitken (1934-35);

¢  Champernowne (1948);

¢ Orcutt (1948);

¢  Cochrane and Orcutt (1949).

Un autre probleme a résoudre était I'autocorrélation des erreurs dégagé par ces
derniers en 1949. C’est Durbin et Watson en 1950 et 1951 qui vont développer
une solution a ce sujet. Les travaux de ces quatre statisticiens marquent le début
de I'essor de I'économétrie des séries chronologiques. Dans le cadre du programme
de recherche de la Cowles Commission, c’est plutét Marc Nerlove (américain né
en 1933) qui va booster la recherche sur les séries chronologiques et, surtout, sur
I’économétrie des données de panel, a partir de 1966.

Cette premiere phase du développement de 'économétrie est symbolisée par la
modélisation macro-économétrique ayant pris la forme de modeéles de plusieurs
équations simultanées stochastiques. Ces derniers modéles sont rattachés a
deux noms : ceux de Jan Tinbergen et de Lawrence Klein. C’est Jan Tinbergen qui
avait lancé ce programme de recherche avec la construction d'un modéle macro-
économique pour I'économie des Pays-Bas, puis, surtout, avec la construction d'un
modele de ce genre pour les Etats-Unis, a la demande de la Société des Nations, au
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cours des années 1930. C’est ensuite I’économiste américain Lawrence Robert Klein
(1920-2013), prix Nobel d’économie en 1980, qui est le plus connu pour ses modéles
néokeynésiens (modeéles IS-LM) de plusieurs équations simultanées (voir son livre,
en fait monographie n° 11 de la Cowles Commission, intitulé Economic Fluctuations
in the United States 1921-1941, publié en 1950). En 1955, Klein et Goldberger
construisent pour les USA, ce qui va étre présenté dans les manuels d’économie sous
le nom de modéle Klein-Goldberger.

Apres la mise en place des outils indispensables a I'estimation des modéles d’ES, est
venu le temps de résoudre les problémes particuliers qui se dressent devant I'essor
de I'’économétrie. Ces problémes sont :

¢ La dynamisation des modéles : Brown, 1952 : dépenses de consommation
retardées. Fisher (1930), Koyck (1954), Cagan (1956), Friedman (1957), Solow
(1960) et beaucoup d’autres ... Cointégration Granger et Newbold (1974)...

e Linsertion de variables dichotomiques comme variables explicatives :

e La modélisation de la formation des anticipations : dans la micro économétrie
d’abord, puis 'entourage de Friedman pour la macroéconomie.

e Les modeles a choix discrets ont été principalement développés par James
Tobin (voir l'article d’Edmond Malinvaud, Econometric Methodology at the
Cowles Commission : Rise and Maturity, présenté au 50°™ anniversaire de la
Cowles Commission, 4 juin 1983).

¢ Les modeéles a coefficients aléatoires : Rao (65), Swamy (71), Hsiao (75),
Harville (77)...

¢ Lesmodeles de déséquilibre : ADAS (Clower, Leijonhufvud...)

e Lestimation non-linéaire : Hanson, Davies, Swann...

e Le traitement des données de panel : Balastra et Nerlove

e L'économétrie bayésienne : Zellner (1971) et George Tiao.

Enfin, pour les techniques de prévision a court terme, notons que lapport
révolutionnaire de George Box et Gwilym Jenkins (1970) domine dans ce domaine.
Ces deux statisticiens proposent les modeéles ARMA et ARIMA pour I'ajustement des
séries chronologiques univariées. Ces modeles donnent de bons résultats au niveau
des prévisions.

2.3. Caractéristiques de la macro-économétrie des trente
dernieres années

La crise des années 1970 marquées par un chdmage massif combiné a une inflation
élevée (stagflation) sonne le glas de 'économie keynésienne et donne des ailes aux
monétaristes et autres nouveaux classiques. Le résultat est, d’'un c6té, un retour a
la méthode du NBER légitimé par la critique de Sims de 1980, et de I'autre coté,
I’émergence du modele RBC, puis du DSGE classique et enfin le développement du
DSGE néokeynésien de la nouvelle synthése.
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Apres 1980, il est devenu difficile de distinguer entre la macroéconomie (théorique)
etlamacro-économétrie (empirique). Nous avons en fait affaire a un seul programme
de recherche intégré, dans lequel sont combinées les méthodes empiriques du
NBER, I'économétrie du VAR sans théorie proposée par Sims, les fortes hypotheses
sur les anticipations des nouveaux classiques, les hypotheses classiques sur les
comportements des agents économiques et les hypotheses traditionnelles des
keynésiens et autres économistes du déséquilibre autour des rigidités et des
rationnements.

2.3.1. Critique de Christopher Sims

Cette critique exprimée dans son célebre article de 48 pages « Macroeconomics
and Reality », publié dans Econometrica, vol. 48, N° 1 de janvier 1980, visait la
modélisation a la Klein qui a dominé 'économétrie depuis sa naissance.

Dans ces modéles de plusieurs équations, plusieurs variables sont tantdt explicatives
tant6t expliquées. Ce qui introduit un biais de simultanéité qui rend inutilisable
I'estimation par les moindres carrés ordinaires. Pour appliquer des méthodes
d’estimation dérivées, il est nécessaire de passer de cette forme structurelle des
modeles a leurs formes réduites ot les équations expriment les variables endogénes
en fonction des seules variables prédéterminées (exogénes et retardées). Ce n'est
qu’ensuite, qu’on estime les coefficients de la forme réduite.

Or, ce qui nous intéresse dans un modeéle, ce sont les coefficients structurels.
Lorsque le passage de la matrice des coefficients réduits a la matrice des coefficients
structurels est possible, on dit que le modele est identifiable. L'identification n’est
pas toujours acquise. Pour I'obtenir, il faut imposer des restrictions a la matrice des
coefficients structurels.

La critique de Christopher A. Sims (né en 1942, prix Nobel en 2011) vise précisément
ces restrictions. Il considére qu’elles sont arbitraires ou qu’elles ne sont pas fondées
théoriquement. Ces restrictions postulent 'exogénéité non testée de certaines
variables. De méme que les formes fonctionnelles que traduisent les équations
structurelles sous-entendent des structures causales non testées. Enfin, pour Sims,
comme en écho aux critiques des nouveaux classiques et des monétaristes, les
modeles structurels a la Klein réservent un traitement inadéquat aux anticipations
des agents.

La conclusion de sa critique peut étre résumée par la formule : Méfiez-vous des a priori
théoriques ! Laissez parler les données. (Voir Christopher Sims, Macroeconomics
and Methodology, Journal of Economic Perspectives, Vol. 10, n° 1, Winter 1996).

La conséquence qu’il en tire est qu'il faut abandonner toute cette économétrie
d’inspiration keynésienne a la Klein au profit d’'une modélisation multivariée dont
les seules restrictions sont le choix des variables retenues et le nombre de retards
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considéré, une modélisation ne faisant plus de distinction entre variables endogénes
etvariables exogénes, une économétrie sans théorie, en somme. Voila qui rompt avec
'orientation initiale impulsée notamment par Frisch et qui renoue avec 'empirisme
du NBER auquel Sims était un certain moment associé.

2.3.2. Critique de Lucas

Cette critique est restée célebre dans la mesure ot elle a provoqué une rupture dans
la macroéconomie, si bien que 'on accepte maintenant qu’il y a une macroéconomie
d’avant Lucas (macroéconomie keynésienne du modele IS-LM augmenté de la
courbe de Phillips) et une macroéconomie d’apres Lucas, celle d’abord des nouveaux
classiques avec surtout le modele du cycle réel des affaires ou le modele ADAS
classique, et puis de la nouvelle synthése autour du modeéle DSGE.

Cette critique de Lucas est venue compléter celle de Neil Wallace (né en 1939) et de
Thomas Sargent (né en 1943, prix Nobel en 2011) ayant pour cible la stabilité de la
courbe de Phillips, dans « Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument
and the Optimal Money Supply Rule» publié dans the Journal of Political Economy,
Vol. 83, N° 2, April 1975.

La critique de Lucas a été faite dans son article « Econometric Policy Evaluation : A
Critique» (Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 1976, vol. 1, issue

1).

En réalité, cet article de Lucas qui est consacré comme l'expression de la critique de
la macroéconomie keynésienne est précédé d’autres travaux critiques du modele
IS-LM augmenté de la courbe de Phillips en tant que macroéconomie de la politique
économique d’alors, dont, surtout, 'article de 1972 intitulé « Expectations and the
Neutrality of Money » (Journal of Economic Theory, Vol. 4, N° 2, April 1972. Dans,
cet article fondamental de 1972, Lucas retrouve les conclusions de Friedman et de
Phelps sur la verticalité a long terme de la courbe de Phillips, comme il jette les bases
de la critique plus large de 1976 qui concernera toute I'économétrie des vastes
modeles d’équations simultanées d’alors et lancera donc la macroéconomie a venir.

La critique consacrée de 1976 est résumée par Lucas lui-méme dans l'idée, partagée
par d’autres auteurs (voir Loi de Donald Campbell de 1976 ou Loi de Charles
Goodhart de 1975), que :

“Given that the structure of an econometric model consists of optimal decision rules
of economic agents, and that optimal decision rules vary systematically with changes
in the structure of series relevant to the decision maker, it follows that any change in
policy will systematically alter the structure of econometric models.”

Cela veut dire, en francais, que si une relation entre deux variables économiques est
estimée économétriquement, les décideurs en politique économique ne pourront
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pas, pour la formulation de la politique économique pour le futur, se baser sur la
persistance de cette relation dés lors qu’une politique visant I’exploitation de cette
relation est décidée. Largument de Lucas s’appuie sur celui de Friedman et Phelps,
déjavu, et selonlequel, on ne pourra pas réduire le chémage a long terme moyennant
une politique inflationniste, car les travailleurs adapteront leurs anticipations
et demanderont une augmentation des salaires. Lucas reprend la notion de taux
naturel de chdmage de Friedman. De cette critique, il tire un argument dévastateur
pour la macroéconomie keynésienne. Cette derniere échoue dans ses prédictions,
car elle est trop agrégée et qu’elle n’est pas basée sur les comportements réels des
agents et elle ne prend pas en compte les anticipations rationnelles des agents.

A partir de cette critique de Lucas, toute macroéconomie n’a pas le choix que de
s’appuyer sur des «fondements microéconomiques», évidemment absents de la TG,
de prendre en compte les anticipations des agents. Les modéles macroéconomiques
sontainsidevenus depuis cette critique, nécessairement, dynamiques et stochastiques.
En plus, ces modéles se sont rangés, du moins durant plus de deux décennies sur la
«discipline de I'équilibre général » se référant aux comportements néoclassiques. Le
DSGE est donc un rejeton des critiques de Lucas de 1972 et 1976.

2.3.3. Le modele RBC

Jusqu'aux années 1980, la croissance économique et les fluctuations économiques
étaient deux sujets traités distinctement par deux arsenaux théoriques différents. La
croissance économique relevait de la théorie néoclassique de la croissance avec ses
facteurs de croissance que sont le capital et le travail ainsi que le progrés technique
et les gains de productivité qu’il engendre. Le cycle économique, quant a lui, était
analysé avec la macroéconomie keynésienne ou néokeynésienne. Cela a fait dire a
Solow qu'il était keynésien a court terme et néoclassique a long terme, au moment
ou Friedman disait, lui, que « nous étions tous keynésiens ».

Cette dichotomie d’alors est rompue par le modele du Cycle Réel des Affaires (RBC)
proposé par Finn Kydland (né en 1943, prix Nobel en 2004) et Edward Prescott (né
en 1940, prix Nobel en 2004), dans leur article révolutionnaire, Time to Build and
Aggregate Fluctuations, Econometrica, Vol. 50, N° 6, Nov. 1982.

Dans ce papier fondateur, les deux auteurs ignorent la monnaie qu’ils considérent
comme un voile, pour reprendre I'expression de Jean Baptiste Say, et se concentrent
sur I'économie réelle, c’est-a-dire sur les quantités ou volumes du PIB, de la
consommation, de I'emploi, des investissements... Les deux auteurs renouent donc
avecla dichotomie (nominal-réel) des néoclassiques en considérant que les variables
nominales n’affectent pas les variables réelles. Les cycles d’affaires ne peuvent des
lors s’expliquer que par les chocs technologiques (réels)

Kydland et Prescott se situent dans le cadre classique caractérisé par la concurrence
parfaite et 'absence d’imperfections ou d’asymétrie de I'information. Ils adoptent
donc les hypotheéses suivantes :
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. Concurrence parfaite sur tous les marchés ;

. Tous les prix s’ajustent instantanément ;

. Les anticipations rationnelles des agents ;

. Absence d’asymeétrie de I'information ;

. L'équilibre concurrentiel est parétien ;

. Les firmes sont identiques et preneurs de prix ;

. Les ménages éternels sont également identiques et preneurs de prix.

. Trois agents économiques sont considérés : les firmes, les ménages et le

secteur public.

On constate ainsi 'absence du secteur financier et des échanges extérieurs. C'est
donc une économie réelle et fermée qui est considérée.

Le modeéle RBC de base de Kydland et Prescott comprend donc trois blocs d’équations
des trois agents ci-dessus, plus le quatriéme bloc concernant I'équilibre.

I Bloc des firmes et de la technologie

La fonction de production Cobb-Douglas avec progrés technique (stochastique)
neutre au sens de Hicks est adoptée. Les firmes prennent location des services de
travail et du capital fournis par les ménages et versent a ces derniers les salaires
w.L et les loyers du capital r.K. Les firmes maximisent leurs profits correspondant
aux recettes de vente de la production obtenue (en utilisant les quantités L et K)
diminués du cott de production (w.L + r.K). Comme les rendements sont supposés
constants, la maximisation de la fonction du profit entraine un taux de salaire et un
taux de loyer correspondant aux productivités marginales respectives du travail et
du capital. En plus, la somme des salaires et des loyers versés (a 'optimum) épuise
le produit (théoreme d’Euler).

I1. Bloc des ménages et des préférences

Les ménages recoivent les salaires et les loyers des firmes et consomment les biens
et services produits par les firmes et investissent dans le capital physique qu'’ils
fournissent aux firmes. Leur comportement consiste 3 maximiser leur fonction
d’utilité dont les arguments sont l'utilité de la consommation et l'utilité du loisir
(ne pas travailler), laquelle est une fonction sur une infinité de périodes, sous la
contrainte budgétaire inter-temporelle, en ce sens que le niveau de consommation
de cette année détermine le volume de capital qui sera mis a la disposition des firmes
a la fin de cette année ou au début de I'année prochaine. En plus de ces recettes et
dépenses des ménages, il faut tenir compte de la dépréciation du capital et des impots
que versent les ménages au secteur public. C'est dire que les dépenses des ménages
sont la consommation, I'investissement brut de 'année ou la variation du stock de
capital au début de 'année (K(t+1) - K(t) + d.K(t), d étant le taux de dépréciation et
K(t) le stock de capital disponible dans la firme au début de la période t.
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La résolution du probleme inter-temporel de maximisation des ménages a 'aide
du Lagrangien donne le sentier temporel de consommation décrit par I'équation
stochastique d’Euler. Elle montre que les ménages réduisent leur consommation
d’aujourd’hui pour pouvoir consommer plus dans le futur. Cette consommation des
ménages dépend de la richesse future opposée au revenu présent. Si I’horizon futur
est limité, 'optimum sera qu'il n’y ait pas de capital physique a préter au-dela de cet
horizon.

II1. Bloc du secteur public

Le secteur public est réduit a sa plus simple expression qui consiste a prélever
des impdts pour couvrir des dépenses publiques exogenes et sujettes a des chocs
stochastiques normausx.

IV. quilibre général

Le modele comprend ainsi 10 équations dont deux processus stochastiques
concernantles dépenses publiques etle progres technique. Pour résoudre le systeme,
il faut d’abord linéariser les conditions d’optimalité intra et inter temporelles autour
de I'état stationnaire (second ordre du développement de Taylor) et calibrer le
modele, c’est-a-dire donner des valeurs (numériques) aux parameétres. On calcule
ensuite les fonctions des politiques économiques et puis on analyse les impulsions
et réponses. On calcule les moments et on fait les simulations stochastiques.

Ce modéle RBC est certainement une révolution par rapport aux pratiques
économétriques d’alors. Il est dynamique et stochastique. Il s’agit d'un modeéle
d’équilibre. Mais, les hypothéses de départ sont si loin des réalités économiques que
ses prédictions s’averentloin de I'évolution réelle. Il y avait donc nécessité de prendre
en compte les différentes frictions qui caractérisent les systémes économiques
réellement existants.

2.3.4. Le modele DSGE

Nous nous sommes attardé sur le modele RBC parce qu'il a été le point de départ
d’'un nouveau programme de recherche en macro-économétrie qui n'a pas encore
été dépassé a ce jour. Les DSGE qui vont étre élaborés par la suite ne seront que des
extensions rectifiant plus ou moins les hypothéses de comportements des agents
et les régimes de marchés, désagrégeant plus ou moins les agents, prenant plus ou
moins compte des frictions réelles.

Le modele RBC ne permettait pas d’étudier l'inflation, ni les taux d’intérét
nominaux, ni la politique monétaire. Il a néanmoins régné ou sévi, c’est selon, sur
la macroéconomie durant prés de deux décennies. Et ce n’est qu’a la fin du siécle
dernier que les nouveaux keynésiens ont proposé un modele DSGE qui incorpore
au modele RBC de départ des hypotheses keynésiennes pour aboutir a ce qu’on a
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appelé la nouvelle synthese.

Le modele NK de base a été proposé par Marvin Goodfriend et Robert King en 1997,
puis par Clarida et al. en 1999, Gali puis Woodford en 2003 et enfin Goodfriend en
2007.

En 2005, Lawrence Christiano, Martin Eichenbaum et Charles Evans (CEE)
proposent 'un des modeles néokeynésiens les plus célebres (voir Nominal Rigidities
and the Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy, Journal of Political Economy,
vol. 113, n°1). Le plus important DSGE de cette catégorie (nouvelle synthese) semble
cependant étre le modeéle de Frank Smets et Rafael Wouters (an estimated stochastic
dynamic general equilibrium of the euro erea, working paper n° 171, ECB, Aug.
2002).

Le modele NK de base comprend quatre agents : ménages, firmes, gouvernement et
banque centrale. L'accent y est mis sur le coté nominal de 'économie et sur le role
stabilisateur de la politique monétaire. Ce modéle offre une nouvelle perspective sur
la nature de la dynamique de l'inflation.

Les frictions qu’il prend en compte sont :

. Les prix ne s’ajustent pas instantanément ;

. Les entreprises ne sont pas identiques et elles ont un pouvoir, la
concurrence est plutét monopolistique ;

. Les ménages sont toujours éternels et preneurs de prix.

Les hypothéses du modeéle sont :

. Le cycle des affaires est conduit par les chocs réels et parles chocs nominaux;

. La concurrence est monopolistique sur les deux marchés du travail et des
produits ;

. Les prix des biens et services, comme les salaires sont rigides ;

. L'équilibre concurrentiel n’est pas parétien ;

. La politique monétaire est importante et les politiques de stabilisation en
général jouent un role actif ;

. Les agents font des anticipations rationnelles ;

. Absence d’asymétrie de I'information ;

. Une nouvelle courbe de Phillips qui tient compte des rigidités est adoptée.

Malgré toutes ces améliorations par rapport au modele RBC, ce modéle NK de base
produit des résultats invraisemblables : absence de persistance de l'inflation et de
I'output ; la consommation et les dépenses publiques peuvent varier de maniere
indépendante. En gros, ce modeéle n’est pas performant sur le plan empirique.
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C’est pour cela que I'accumulation du capital a été additionnée a ce modele de base
pour produire un DSGE NK plus élargi. C’est ainsi que les firmes ont été divisées en
deux groupes: celles produisant des biens intermédiaires pour les autres entreprises
et qui sont dans une concurrence monopolistique et celles produisant des biens
finals pour les ménages et qui sont dans la concurrence parfaite. Le gouvernement
fixe les dépenses publiques. La banque centrale exécute la politique monétaire.
Les ménages sont toujours consommateurs, propriétaires du capital physique et
fournisseurs d'un travail différentié. Les syndicats représentent les différentes
catégories de travailleurs. Les prix sont rigides. Le cycle des affaires est conduit par
des chocs réels et nominaux. Les anticipations sont rationnelles et il y symétrie de
I'information.

Plusieurs évaluations empiriques ont été faites des modeéles DSGE. Un exemple d’'une
telle évaluation est constitué par le travail de Refet Gilirkaynak, Burcin Kisacikoglu
et Barbara Rossi dans leur article « Do DSGE Models Forecast More Accurately Out-
of-Space than VAR Models », Discussion Paper of Cntre for Economic Policy Research,
July 1913. Les conclusions de cette évaluation sont que ni les prédictions du modele
Smets et Wouters de 2007, ni celles de plusieurs modeles de formes réduites de
séries temporelles ne sont efficientes. Pour ces auteurs, il n'y pas une seule bonne
méthode de prévision. Les modéles simples AR sont bons a court terme et les DSGE
sontbons along terme quand il s’agit de prédire la croissance du PIB. Pour l'inflation,
on a le contraire. En somme, les AR et les VAR de petite dimension sont meilleurs.

S'il en est ainsi, c’est, a notre sens, malgré les améliorations apportées au DSGE,
il reste encore loin d’intégrer toutes les variables importantes d'une économie
nationale. Les éléments suivants, par exemple, ne sont pas encore pris en compte
dans les DSGE :

. Le commerce extérieur, les recettes touristiques et les transferts des MRE ;

. Les ratios d’utilisation des capacités dans les différentes branches de
I'économie ;

. Les IDE ;

. Le secteur informel et I'auto-emploi ;

. Les biens et services non marchands ;

. Les marchés financiers et les frictions les concernant ;

. Les coefficients variables dans le temps et les changements de régime...

Développements économétriques récents

Les problémes d’estimation des DSGE ont orienté les économetres vers l'inférence
bayésienne rendue possible par les développements informatiques des trente
dernieres années. Cette inférence bayésienne utilise les techniques des Chaines de
Markov Monte Carlo (MCMC). Un autre instrument alternatif d’évaluation du DSGE,
le modéle DSGE-VAR a été proposé par Del Negro et Shorfheide en 2004.

De maniére générale, on peut dire que beaucoup de travaux récents utilisent les
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techniques d’estimation et d’évaluation a caractére computationnel et de méthodes
bayésiennes d’estimation, si bien que beaucoup d’auteurs se plaisent a affirmer que
la statistique du 21®™ siécle sera bayésienne. Disons aussi qu’elle sera également
computationnelle.

2.4. Evolution de la politique budgétaire du Maroc

Apres les difficultés de I'immédiat aprés Indépendance marquées par une crise des
finances publiques en 1964 et donc par une mission du FMI, I'excellente campagne
agricole de 1968 ouvrit des perspectives et rendit tous les espoirs permis. C’est ainsi
que le Maroc s’était engagé, a partir de cette date, dans un programme ambitieux
d’investissements dans le cadre du plan quinquennal 1968-1972. Lorsque les
producteurs notamment arabes de pétrole se sont engagés fin 1973 dans une guerre
politique par des moyens économiques en augmentant de fagon vertigineuse leurs
prix, le Maroc a cru faire de méme pour les phosphates en faisant passer la tonne de
16 a 64 dollars. Notre pays accéléra alors I'effort d’'investissement dans la cadre du
nouveau plan quinquennal 1973-1977.

Cependant le retournement de conjoncture économique internationale et
I'effondrement des cours des phosphates qui s’en est suivi, quelques mois apres la
hausse, amena les pouvoirs publics a un endettement extérieur massif, d’ailleurs
facilité par la situation de surliquidité ou se trouvaient les banques internationales
qui avaient recueilli les immenses excédents des pays producteurs de pétrole,
qu’elles devaient ainsi recycler aupreés des pays importateurs, comme le notre. Cet
endettement a des taux d’intérét de plus en plus exorbitants ne tarda pas précipiter
notre pays dans 'insolvabilité dont les conséquences ont commencé a se faire sentir
dés la fin des années 1970 avec 'instauration de restrictions sur les importations.
Cela ne suffit pas et des 1982-83, un programme d’ajustement structurel (PAS) s’est
imposé au pays sous la houlette du FMI et de la Banque mondiale.

Ce programme visait d’abord a parer au plus urgent : le rétablissement des équilibres
macroéconomiques, budgétaire et extérieur. Pour rétablir I'équilibre budgétaire, une
baisse draconienne des dépenses publiques, notamment des dépenses a caractére
social, a été opérée et les recrutements de la fonction publique ont été arrétés. On
connait trés bien les conséquences : dégradation des services sociaux d’éducation et
de santé et pas seulement et apparition du chémage des jeunes diplomés jusque-la
absorbés par I'administration.

Dans un second temps, le PAS a consisté en des réformes structurelles visant
la libéralisation de 1’économie et, donc les privatisations. Ce programme de
libéralisation, a I'intérieur comme a I'extérieur, de '’économie marocaine a continué
durant les années 1990. Mais, la premiere partie, directement dirigée par le FMI,
s’est achevée dés 1992 avec le rétablissement des équilibres macroéconomiques et
notamment des finances publiques.
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On peut donc dire que I’économie marocaine libéralisée est sortie du tunnel du PAS
et était préte avec une bonne santé financiére, a entrer dans une nouvelle phase de
croissance dés le milieu des années 1990.

En effet, '’économie marocaine a crii depuis le tournant du siécle sans jamais
enregistrer de récession, a un taux annuel moyen de croissance réelle par habitant
de pres de 4.6 %. Le déficit budgétaire était modéré jusqu'en 2011, 'endettement
public était largement inférieur a 50 % du PIB et le compte courant extérieur était
excédentaire jusqu’en 2007.

Depuis 2011, le déficit de la balance des opérations courantes, comme le déficit
budgétaire et I'endettement public commencaient a devenir inquiétants. Il convient
toutefois de pondérer le niveau de I'endettement public en précisant que c’est la
dette publique intérieure qui constitue I'essentiel de la dette publique.

Cependant, des changements positifs sont enregistrés depuis la fin de 2013. La
chute des cours internationaux du pétrole a considérablement allégé la facture
énergétique extérieure (importations) et budgétaire (compensation). De méme,
les exportations de voitures et de l'industrie de I'aéronautique en augmentation
combinées a la baisse en valeur des importations de pétrole améliorent de plus en
plus la balance commerciale et la balance des opérations courantes, bien que les
recettes touristiques et les transferts des MRE marquent le pas ou risquent méme
de baisser dans I'avenir.
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PARTIE I :
Orientation de la politique
budgeétaire et cycle de croissance
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Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

EVALUATION DE L'ORIENTATION DE LA
POLITIQUE BUDGETAIRE AU MAROC

AKBOUL Naima : Chef de Service de I'Impact des Politiques Financiéres
et
RAGBI Bouameur : Chef de Division des Syntheses Macro-Economiques
Direction des Etudes et des Prévisions Financiéres
Ministere de I'Economie et des Finances

Résumeé :

La maftrise du solde budgétaire qui conditionne la stabilité macroéconomique
(compte courant, inflation, croissance...) est tributaire de la connaissance des
causes qui sont a son origine. Une évaluation précise de I'orientation de la politique
budgétaire est alors nécessaire afin de distinguer dans I'évolution des finances
publiques les facteurs budgétaires structurels et les fluctuations conjoncturelles
du solde budgétaire. Pour appréhender l'orientation des finances publiques,
les organismes internationaux (FMI, OCDE, ...) utilisent des indicateurs dont,
notamment le solde budgétaire structurel. L'idée fondamentale se base sur le fait
que les variations du solde dues aux fluctuations conjoncturelles sont considérées
comme auto-correctrices dans la mesure ou elles doivent se corriger d’elles -mémes
une fois la reprise de I'activité est engagée. En revanche, le solde structurel constitue
une mesure pertinente de I'orientation de la politique budgétaire que seule une
action délibérée des pouvoirs publics peut corriger. Il peut permettre d’anticiper les
incidences économiques des finances publiques a moyen terme indépendamment
des facteurs conjoncturels, ou des ressources non permanentes et d’en prévoir le
comportement.

La démarche d’évaluation de la composante structurelle largement commune a
I'ensemble des organisations internationales repose sur le calcul des recettes et des
dépenses structurelles. Ces derniéres sont estimées en utilisant des parametres qui
captent la réponse cyclique de ces agrégats a I'écart entre la production observée
et la production potentielle, appelé output gap. La composante cyclique du solde
budgétaire s’obtient par la différence entre le solde effectif et le solde structurel.
L'appréciation de l'orientation de la politique budgétaire a travers I'évaluation du
solde structurelau Marocdégagele poids prédominant des facteurs structurels pesant
sur les finances publiques. Il s’agit, principalement, du caractére incompressible des
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dépenses salariales et de I'étroitesse de 'assiette fiscale qui se traduit par une faible
élasticité des recettes fiscales par rapport a I'activité économique. A cela s’ajoute
la charge au titre des subventions des produits pétroliers et des produits de base
qui, bien qu’elle revét un caractere conjoncturel, a eu tendance a se muer en facteur
structurel sur les cinq dernieres années.

Si le solde structurel traduit 'orientation des finances publiques, la mesure de cet
indicateur est sujette a caution pour au moins deux considérations ne faisant d’elle
qu’une simple approximation de la composante structurelle du solde budgétaire. La
premiére réside dans la sensibilité du solde structurel a la mesure de la position
de I'économie dans le cycle. L'évaluation du solde structurel est, en effet, fondée
sur 'estimation de I'écart entre la production observée et la production potentielle
qui peut étre évaluée par différentes méthodes conduisant a des estimations
éventuellement différentes. La seconde est liée au fait qu’elle repose sur des
hypotheses de sensibilité moyenne des différentes composantes du solde budgétaire.
Par conséquent, le solde budgétaire, ainsi évalué, peut incorporer une partie liée a
des facteurs conjoncturels indépendants de la volonté des pouvoirs publics. Apres
avoir explicité la définition et la méthode de calcul du solde structurel, ce papier
présente et discute les résultats de décomposition en composantes structurelle
et conjoncturelle du solde budgétaire au cours des trois derniéres décennies.
Les incertitudes autour de la mesure du solde structurel et les limites de son
interprétation sont, également, présentées.

Mot clé : Cycle économique, output gap, solde structurel, solde conjoncturel,
impulsion budgétaire.
JEL classification : C32, E32, E62.
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Introduction

La maitrise du solde budgétaire qui conditionne la stabilité macroéconomique
(compte courant, inflation, croissance...) est tributaire de la connaissance des
causes qui sont a son origine. Une évaluation précise de I'orientation de la politique
budgétaire est alors nécessaire. Il convient de distinguer dans I’évolution des
finances publiques ce qui résulte des actions délibérées des pouvoirs publics de ce
qui résulte de la conjoncture économique.

Les méthodes d’évaluation de 'orientation de la politique budgétaire ont fait I'objet
d’'une abondante littérature. Les organismes internationaux (FMI et OCDE) ont
développé plusieurs instruments, notamment, des approches basées sur le concept
du solde budgétaire structurel. L'idée fondamentale part du fait que les variations
du solde dues aux fluctuations conjoncturelles sont considérées comme auto-
correctrices dans la mesure ou elles sont appelées a disparaitre a long terme avec le
retour de I'activité a son niveau potentiel. En revanche, le solde structurel constitue
une mesure pertinente de l'orientation de la politique budgétaire et permet en plus
d’apprécier la soutenabilité a long terme des finances publiques. Le solde budgétaire
est, ainsi, ventilé en deux composantes :

e une composante conjoncturelle qui représente 'impact du cycle économique
sur les dépenses et les recettes publiques ;

e une composante structurelle correspondant a ce que serait le solde public si
I’économie se situait a son niveau potentiel.

Lidentification des composantes conjoncturelle et structurelle du déficit budgétaire
repose fondamentalement sur I'estimation du PIB potentiel. Ce dernier représente
le niveau de production que I'économie peut soutenir durablement sans faire
apparaitre de tension sur les facteurs de production a savoir le capital et le travail.

La présente note se propose d’évaluer 'ensemble des indicateurs cités ci-dessus et
d’en tirer les enseignements pour la gestion des finances publiques au Maroc au
cours de la période 1980-2014. Avant de commenter les résultats obtenus, il sera
procédé a une définition de la notion de solde structurel ainsi qu'une présentation
de la démarche adoptée.

Ce document utilise une approche agrégée pour mesurer le solde budgétaire corrigé
des variations conjoncturelles pour le Maroc et présente, également, un calcul
désagrégé du solde structurel. Selon I'approche ventilée, des élasticités spécifiques
sont estimées séparément pour les trois principaux impots (Impot sur les Sociétés,
Impot sur le Revenu, Taxe sur la Valeur Ajoutée) et les autres recettes fiscales sont
ajustées par rapport a I'écart de production avec une élasticité de 0,53. De méme, il a
été procédé a I’évaluation du solde budgétaire structurel exception faite d'un certain
nombre d’éléments a caractere exceptionnel affectant le solde budgétaire.

Afin d’écarter I'effet du cycle agricole, le solde structurel a été réévalué en procédant
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aux calculs des élasticités par rapport au PIB non agricole. En outre, les intéréts de
la dette ont été éliminés pour mesurer le solde primaire structurel.

3.1. Définition et calcul du solde structurel

L'évolution du solde budgétaire reflete a la fois les décisions de politique budgétaire
(mesures d’économies, de recettes, ...) et I'impact des évolutions conjoncturelles.
En effet, lorsque le niveau du PIB est inférieur a son niveau potentiel, un déficit de
recettes fiscales, ainsi qu'un surplus de dépenses apparaissent. A I'opposé, lorsque
le PIB effectif est supérieur a son potentiel, un surplus de recettes est enregistré avec
des dépenses plus faibles. Aussi, des lors que I'on souhaite qualifier 'orientation des
politiques budgétaires, il est nécessaire de corriger I'impact du cycle économique
sur les finances publiques.

3.1.1. Définition du solde structurel

Le solde structurel ou le solde ajusté du cycle se définit comme étant le solde
qui serait constaté si le niveau de production était égal a son niveau potentiel. I
correspond au solde budgétaire corrigé des effets du cycle économique, soit de la
conjoncture, de méme que des mesures exceptionnelles et temporaires. Lutilité
de la distinction entre la composante structurelle et la composante conjoncturelle
du solde budgétaire présente I'avantage que le solde structurel, dans la mesure
ou il ne dépend pas des fluctuations économiques, est I'indicateur de I'ajustement
budgétaire réel opéré au niveau des finances publiques.

La composante cyclique du solde budgétaire varie avec la position conjoncturelle
de 'économie dans le cycle économique. En effet, les recettes fiscales suivent le
mouvement du cycle de I'activité économique. Ce cycle est défini comme la différence
entre le PIB effectif et le PIB potentiel”’, exprimée en points de pourcentage de
ce dernier, ce qu'on appelle communément écart de production ou output gap. Il
apparait que la notion de solde structurel est fortement dépendante de celle de PIB
potentiel ; ce dernier est évalué selon des méthodes en partie conventionnelles.

La démarche d’évaluation de la composante structurelle suivie dans ce travail,
conformément a celle adoptée par les organismes internationaux (Commission
européenne, FMI, OCDE, ...), repose sur le calcul des recettes et des dépenses
structurelles. Ces derniéres sont estimées en utilisant des paramétres
qui captentlaréponse cyclique de ces agrégats al’écart de production. La composante
cyclique ou conjoncturelle du solde budgétaire s’obtient par la différence entre le
solde effectif et le solde structurel.

(27). Le PIB potentiel désigne le niveau de production soutenable a long terme, eu égard aux facteurs
de production disponibles, sans entrainer une accélération de 'inflation, soit sans créer de tensions
excessives sur les marchés des biens et du travail.
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Plus précisément, il est nécessaire d’identifier, dans un premier temps, les recettes
et les dépenses dont le niveau, toutes choses égales par ailleurs, est sensible a la
conjoncture. Du coté des recettes, on considere dans cette analyse que les recettes
fiscales sont cycliques alors que les recettes non fiscales ne le sont pas. Puisque
la sensibilité des rentrées fiscales a la conjoncture est différente d’'un impo6t a un
autre, les recettes structurelles sont obtenues en corrigeant les recettes effectives
des effets du cycle a partir des élasticités estimées des impots et taxes a I'écart de
production en termes réels. Pour I'Impo6t sur les Sociétés et I'Impdét sur le revenu
(IR), le décalage d'un an entre la base taxable et la recette effective est pris en
considération. Concernant la TVA et les autres recettes fiscales, il est supposé qu'il
n'y a pas de retard entre la recette effective et la base taxable correspondante. Les
élasticités sont obtenues a partir d’estimations économeétriques sur la période 1980-
2014.

S’agissant des dépenses, elles sont pour une grande partie peu sensibles aux
fluctuations de la conjoncture vu qu’elles revétent globalement un caractere
discrétionnaire®®. Les recettes et les dépenses conjoncturelles sont définies comme la
différence entre recettes et dépenses effectives et recettes et dépenses structurelles.

La réaction de ces recettes et de ces dépenses a la conjoncture est ensuite évaluée.
Le calcul de ces élasticités conditionne pour une grande part le résultat final. Une
fois ces calculs effectués, il est alors possible de déduire la proportion de recettes
et de dépenses imputables a I’évolution de la conjoncture. Ainsi, plus le PIB effectif
s’écarte de son sentier potentiel, plus la composante conjoncturelle sera importante.
Les résultats obtenus seront donc tres sensibles a I'hypothese d’écart du PIB réalisé
par rapport au PIB potentiel.

Ayant mesuré la composante conjoncturelle des dépenses et des recettes, le solde
structurel s’obtient par différence par rapport au solde observé.

3.1.2. Calcul du solde structurel

Pour une présentation plus formelle du calcul du solde structurel, on note S le solde
budgétaire, R les recettes et D les dépenses. L’indice ¢ renvoie aux valeurs conjonctur-
elles et ’indice s aux valeurs structurelles. Y représente le PIB effectif, Y* le PIB potentiel
et Q* / OG (Uoutput gap) ou I’écart de production.

Pour une recette fiscale donnée, réagissant sans retard a I’activité, son niveau structurel
est défini par :
Y:t
Re=R (<)
s Y

(28). Certaines études suggeérent que les dépenses de santé ou de retraites présentent un certain
caractere cyclique. Cependant, il n’existe pas de consensus sur les causes exactes d’un tel phénomene ou
sur son ampleur.

2]
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avec 0 I'élasticité de cette recette a I’écart de production. On en déduit le niveau con-
joncturel de la recette, R :

R, = R— R
iy 8
Re = RL=(3))
¥i-y 8
Re = RA—(1+25))
Soit aprés linéarisation :
Y-y
Re = RA—(1+67))
Y-y
R. = 6R
On a donc :
R. = 6.R.0G

De fagon similaire, pour une dépense réagissant aux variations cycliques de 'activi-
té, notées D¢, est définie par:

D, = w.D.0G
Les soldes conjoncturels et structurels se déduisent des calculs précédents :
Se = Re—DeetSe = S— S,

S = 6.R.OG— 1..D.OG
D'ou

Soit en points de PIB :

S, R D

;= (65— 13).06
Les recettes conjoncturelles sont obtenues en corrigeant les recettes effectives a
partir des élasticités des principaux impots a I’écart de production. L'élasticité d'une
recette a I'écart de production mesure la sensibilité de cet imp6t aux variations
d’activité. A priori, I’élasticité n’est pas la méme pour toutes les recettes.

Traditionnellement, deux approches sont mises en ceuvre pour estimer le potentiel
d’offre d’'une économie : une approche économique qui résultent de I'évaluation
d’une fonction de production agrégée de 'économie. Dans ce cas, le PIB potentiel
est défini comme le niveau de PIB que connaitrait I’économie si les facteurs de
production (travail et capital) étaient utilisés de fagon optimale sans faire apparaitre
de tensions sur les prix. La croissance potentielle correspond alors a la croissance de
ce PIB potentiel et l'output gap a I'écart entre le PIB effectif et le PIB potentiel.

La seconde approche, dite statistique, vise a extraire la tendance (la composante
structurelle) de la série de PIB observée a l'aide de filtres statistiques (filtre de
Hodrick-Prescott, méthode des tendances coudées...).

Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance
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3.1.3. Calcul du solde structurel pour le cas du Maroc

Pour le calcul du solde structurel au Maroc, il a été procédé a différents traitements
pour déterminer la composante structurelle des recettes fiscales, notamment, pour
tenir compte de 'effet décalage entre la recette effective pour certains impéts et la
base taxable correspondante. En outre, le solde budgétaire a été corrigé de quelques
éléments exceptionnels relatifs aux recettes et aux dépenses. L'évaluation du solde
structurel est ensuite effectuée en éliminant l'effet des intéréts de la dette (solde
primaire structurel).

Dans le cadre de cette note, la croissance potentielle est approximée par la valeur
tendancielle du PIB. La méthode utilisée estla technique du filtre de Hodrick-Prescott
qui consiste a calculer des moyennes mobiles sur la série du PIB pour obtenir une
tendance plus lissée. Il est a noter que les calculs ci-apres tiennent compte de la
nouvelle base du PIB (2007).

3.1.3.1. Sensibilité des recettes fiscales a 'output gap

La composante structurelle des recettes fiscales (RFs) s’écrit en fonction de 1’élastic-
ité (0) des recettes fiscales a I'’écart de production comme suit :

g

RF. = RF(}”]
5 Y

Ou Y*et Y sont respectivement le PIB potentiel et le PIB effectif.

Pour le cas du Maroc, les tests statistiques effectués pour estimer 1’¢lasticité des recettes
fiscales prises globalement par rapport a I’activité économique font ressortir une sensibil-
ité de 0,51. Ainsi, les recettes structurelles sont calculées comme suit :

Ou Ry représente les recettes non fiscales.

Au niveau des dépenses, les dépenses au titre des biens et services réagissent aux
variations cycliques de I'activité avec une élasticité de 0,31 a court terme et de 1,24
a long terme. S’agissant de la charge de compensation et des dépenses d’investisse-
ment, 'analyse de leur comportement cyclique fait ressortir que ces deux com-
posantes sont plutot a prédominance structurelle.
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D = DBS(§)0’31+ DBS (’;)m + 4D (3

Ou DBS représente les dépenses de biens et services et AD les autres dépenses.

Le solde structurel Ss est alors calculé comme suit :

i 051 ONCER po 2t
Ss = RF(—) + Rpyr— DBS(—) +DBS(—) + AD
s Y rvr [ Y Y ]

On en déduit le solde budgétaire conjoncturel SB¢ :
e

Les résultats obtenus des calculs précédents sont illustrés sur le graphique
(Graphique 1) suivant:

Graphique 1 : Décomposition du solde budgétaire (en % du PIB)
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Il ressort de ce graphique que la composante structurelle explique largement
I'évolution du solde budgétaire. De ce fait, le solde conjoncturel demeure faible et
moins volatile. Le solde budgétaire a été ramené d’un déficit de 12,5% du PIB en
1981 a un excédent de 0,8% du PIB en 1999, soit un ajustement budgétaire de 13,3
points du PIB. Cet assainissement est imputable, en grande partie, a la composante
structurelle du solde budgétaire qui est passée de -11,9% a +0,9% du PIB potentiel
sur la méme période, soit une réduction du déficit de 12,8 points du PIB.

Sur la période 2001-2006, le déficit structurel s’est situé en moyenne a prés de
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2,6% du PIB, avec toutefois une tendance globalement baissiere. Entre 2007 et
2008, le solde structurel est devenu excédentaire, se situant en moyenne a 0,5% du
PIB potentiel. A partir de 2009, une dégradation de 5 points du PIB en moyenne a
été enregistrée, et le déficit structurel est devenu de plus en plus important avant
d’afficher une amélioration sensible en 2013 et 2014.

Les résultats sont fortement imprégnés par la volatilité de 'output gap observée
jusqu’'a la fin des années 90 sous l'effet, notamment, de l'activité agricole et ce,
malgré que ce secteur ait été hors champ de la fiscalité. I est a noter que l'incidence
de la considération de la croissance non agricole est assez faible sur le calcul du
solde structurel.

3.1.3.2. Effet de décalage entre la base taxable et la recette effective

Le calcul du solde structurel devrait tenir compte de la réaction des différentes
recettes fiscales a I’écart de production et de I'effet du décalage entre la base taxable
et la recette effective. Ainsi, pour I'Impo6t sur le Revenu et I'Impot sur les Sociétés, un
délai d’'un an entre I’évolution de la base taxable et 'imp0t percu est pris en compte

Les tests statistiques effectués font ressortir :

e Une élasticité de I'impot sur les sociétés (IS) par rapport au PIB retardé d'un an
de 0,29 a court terme et de 0,65 a long terme.

¢ Une élasticité de I'impo6t sur le Revenu (/R) par rapport au PIB de 0,92 a court
terme et de 0,64 par rapport au PIB retardé d’'un an.

e  Une élasticité de la Taxe sur la Valeur Ajoutée (TVA) par rapport au PIB de 0,59 ;

¢ Une sensibilité des autres recettes fiscales par rapport au PIB de 0,51.

Dans ce cas, la composante structurelle de I'Impot sur les Sociétés (IS), s”écrit :

Y_;L* Bis
Riss =Rys Y—
1

et la composante structurelle de I'Tmpot sur le Revenu (IR), s*écrit :

v a1ir Y_]_* 8zir
RJ‘RS:RIR(?) +Rpp }’—
1

Ainsi, les recettes structurelles sont calculées comme suit :

Y 1* 0.29 Y 1,. 0.65 y*y 052 Y 1,. 0.64 y 059
Rs =Ry (Y—) +Rys (Y—) +Rpp (7) + Rz (Y—) + Ry, (?)
-1 -1 -1
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Ou R,z représente les autres recettes fiscales et R,z désigne les recettes non
fiscales.

En reprenant I'équation (a) pour la composante structurelle des dépenses, le solde
structurel S est calculé comme suit:

= 0,29 « 0,65 « 0,92 = 0

Y_ o\ Y_ o\ ro\> y_, % Y

-1 -1 -1

s=rs(y) +Rs(3s) vraly) +Re(EE) rRm(s)
Y\ v\

On en déduit le solde budgétaire conjoncturel Se :
S.=85— 5

Les résultats obtenus des calculs précédents sont illustrés sur le graphique
(Graphique 2) suivant :

Graphique 2 : Décomposition du solde budgétaire (en % du PIB)

8,0% -
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
2,0%
4,0%
6,0%

8,0%

.0,0%

2,0% -
[=)]
(=]
Q
o~

—
=3
o
~

Q o
®Q ©
9
=1

1984
1994

o~
=
o
o~

1982
1983
1985
1986
1987
1990
1991
1992
1993
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2010
2011
2013
2014

ki Solde budgétaire (en % du PIB) Solde structurel{en % du PIB potentiel) Output gap (en %)

La prise en considération de la réponse cyclique des différentes recettes fiscales
a l'écart de production et de 'effet du décalage entre la base taxable et la recette
effective affecte sensiblement I’évaluation du solde structurel (écart variant -0,2%
a2,7% du PIB).

67



Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

Graphique 3 : Evolution du solde structurel?®
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3.1.3.3. Prise en compte des éléments exceptionnels dans la décomposition
du solde budgétaire

La période étudiée se caractérise par un certain nombre d’éléments a caractere
exceptionnel affectant le solde budgétaire. Etant donné que ces éléments ne revétent
pas un caractere structurel, il convient de procéder a la décomposition du solde
budgétaire exception faite de ces facteurs au lieu du solde budgétaire global. Il s’agit,
notamment :

. des opérations de privatisation qui ont généré pour le budget général un
montant de 69,9 milliards de dirhams depuis 1993 ;
. des charges dues a 'opération de départ volontaire a la retraite pour un

montant de 18,9 milliards de dirhams (Indemnités et manque a gagner
suite a I'opération pour la CMR) sur la période 2004-2008 ;

. des arriérés au titre des pensions militaires pour un montant de pres de
3,1 milliards de dirhams sur la période 2004-2008.

La décomposition du solde budgétaire hors ces éléments exceptionnels s’est
traduite par une dégradation du solde structurel sur la période 1993-2004 et une
amélioration entre 2005 et 2008 vu I'exclusion des éléments qui ont caractérisé
ces deux périodes (48,9 milliards de dirhams de recettes de privatisation et 21,4
milliards de dirhams au titre des charges exceptionnelles précitées) (graphique 4).
La période 2011-2014 enregistre, également, une dégradation du solde structurel

(29). Méthode 1 : considération des recettes fiscales totales, Méthode 2 : prise en compte de
'effet de décalage entre la recette effective et la base taxable.
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compte non tenu des recettes de privatisation (10,6 milliards de dirhams) et des
dons provenant des pays du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) de I'ordre de
18,3 milliards de dirhams.

Graphique 4 : Décomposition du solde budgétaire hors éléments
exceptionnels
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Il ressort de ce graphique que la composante structurelle explique largement
I'évolution du solde budgétaire au cours des sous-périodes 1988-1996 et 2008-
2014, alors que la dégradation du solde budgétaire est largement attribuable a la
composante conjoncturelle durant les périodes 1982-1987 et 1997-2007.

Lalecture du graphique nous permet de distinguer deux sous-périodes caractérisant
le comportement du solde structurel. Durant la premiere phase, entre 1980 et 1999,
le déficit structurel s’est situé a des niveaux tres élevés en s’inscrivant, toutefois,
dans une trajectoire globalement baissiére. La deuxieme sous période allant de 2000
a 2014 se caractérise par des évolutions contrastées de la composante structurelle
traduisant une orientation de la politique budgétaire vers le soutien de la demande
intérieure avant qu'un ajustement budgétaire ne soit opéré a la fin de la période.

1980-1999 : Ajustement budgétaire et consolidation
Le solde budgétaire a été ramené d'un déficit de 12,5% du PIB en 1981 a un excédent
de 0,7% du PIB en 1999, soit un ajustement budgétaire de 13,2 points du PIB. Cet

assainissement est imputable, aussi bien, a la composante structurelle que celle
conjoncturelle du solde budgétaire.
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Le graphique indique qu’au début des années 80, phase de ralentissement de
'activité économique, le déficit structurel s’est situé a des niveaux moins importants
(moyenne de -3,8 points du PIB potentiel) que le déficit conjoncturel (moyenne
de -4,4 points du PIB potentiel). Cette période a été, en effet, marquée par une
détérioration prononcée des équilibres internes et externes, trouvant sa justification
non seulement dans les faiblesses structurelles de ’économie marocaine, liées a la
forte dépendance de la production vis a vis des aléas climatiques et a la vulnérabilité
des exportations al’égard des coursinternationaux particuliéerement des phosphates,
mais également dans une conjoncture internationale défavorable (cours élevé du
pétrole, flambée du dollar, hausse des taux d’intérét... ).

Pour faire face a cette crise aigué, un programme d’ajustement structurel a été
adopté et plusieurs réformes ont été engagées, ayant trait notamment aux finances
publiques. Dans sa premiere phase, la mise en ceuvre du Plan d’Ajustement Structurel
(PAS) a engendré une contraction de la demande intérieure et un ralentissement de
'activité économique. La croissance économique réelle a affiché un taux de 5,2% en
moyenne annuelle entre 1982 et 1987. Le déficit conjoncturel est passé de 5% du
PIB en 1982 a 1,2% en 1987 et le solde structurel a été ramené de 4,6% du PIB a
3,2% respectivement.

La seconde phase du programme d’ajustement structurel (1988-1995) a été
marquée par une forte volatilité de la croissance économique comparativement
a la période antérieure, en raison des fréquentes sécheresses, du ralentissement
de l'investissement public et privé, de la décélération de la demande étrangere
adressée au Maroc, principalement européenne, et de la baisse de la compétitivité
relative des exportations marocaines par rapport aux pays émergents performants.
La détérioration de cette compétitivité relative est imputable a la hausse des
colts de production suite, notamment, a la revalorisation des salaires (SMIG), au
renchérissement des matieres premiéres, en particulier du pétrole, etal’appréciation
du taux de change effectif réel. Au niveau sectoriel, I'’économie marocaine s’est
diversifiée a partir du début de la décennie 90 grace au développement de I'industrie
touristique, du secteur textile et des services financiers.

Leffort de redressement des finances publiques s’est poursuivi ramenant le déficit
structurel a 2,8% du PIB en moyenne sur la période 1988-1995 (-2,2% du PIB
potentiel en 1992 et 1993) parallelement a I'amélioration du solde conjoncturel
(moyenne de -0,3% du PIB potentiel). Pour accroitre les ressources de 'Etat, une
modernisation et une simplification du systéme fiscal ont été entreprises, avec
I'introduction de la TVA en 1986, de I'lmp6t sur les Sociétés en 1988 et de I'Impot
Général sur le Revenu en 1990. Cette réforme a été accompagnée par une réduction
graduelle des taux particulierement pour 'impdét sur les sociétés, et pour les tranches
supérieures de I'impot général sur le revenu.
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Introduisant une simplification et une modernisation du systéme d’imposition, la
réforme fiscale a favorisé un accroissement plus rapide, comparativement au PIB,
des recettes fiscales du moins jusqu’en 1992. Cependant, elle n’a pas conduit a un
élargissement conséquent de la base imposable. La structure du systeme fiscal
continue, par ailleurs, a se caractériser par la prédominance des impdts indirects,
lesquels représentent toujours plus des deux tiers des recettes fiscales.

Des économies ont été enregistrées, également, au niveau des dépenses de
fonctionnement de I'Etat, grace a la réduction des subventions et transferts (3 a 1%
du PIB entre 1982 et 1994) et a la maitrise de la masse salariale (10,5% du PIB
en 1994 contre 11,2% en 1982) suite au gel des salaires et au plafonnement des
recrutements au sein de la fonction publique. Toutefois, I'essentiel des économies a
été réalisé par le biais de la compression du budget d’équipement ou de I'allégement
de la dette suite a son rééchelonnement.

Un nouveau régime de croissance, moins inflationniste que par le passé, a débuté
en 1996 se caractérisant par une reprise des investissements public et privé, par
la consolidation du PIB non agricole. La tendance ascendante du PIB hors agricole
a permis d’amortir les fluctuations de la production agricole et de réaliser sur la
période 1996-1999 une croissance moyenne de 5%. Au cours de cette période,
le solde structurel s’est redressé pour se situer a -0,4% du PIB potentiel avant de
devenir excédentaire en 1999 (2,3 points du PIB potentiel) et ce, parallelement a
une amélioration du solde conjoncturel (-1,5% du PIB potentiel en moyenne).

La période 2000-2014 ; phase de consolidation des finances publiques et soutien a
la demande intérieure...

Le profil des finances de I'Etat durant la période 2000-2014 s’explique par les
évolutions ayant marqué aussi bien les recettes que les dépenses suivant les phases
suivantes :

a. Une phase de consolidation des recettes

A partir de 2001 et jusqu'en 2008, le solde structurel affiche globalement une
amélioration et enregistre un excédent en 2005 (1,9% du PIB potentiel) en méme
temps que 'économie s’inscrit dans la phase ascendante du cycle. En moyenne, il
se situe a I'équilibre. Lors de cette période, la composante conjoncturelle explique
en grande partie les déficits budgétaires enregistrés. L'évolution des finances
publiques a été, en effet, caractérisée par une phase de consolidation des recettes
fiscales atteignant un pic de 27% du PIB en 2008. L'analyse du comportement
de ces recettes sur cette période a permis de faire ressortir une sensibilité plus
importante a I'activité économique a partir de 2005. L'élasticité est passée de 0,8 sur
la période 2000-2004 a 2,1 durant la période 2005-2008. Cette évolution est liée au
changement de la structure du PIB marqué par I'émergence de secteurs dynamiques
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(batiments et travaux publics, postes et télécommunications et activités financieres
et assurances)®, ayant enregistré des hausses importantes des profits et par
conséquent des recettes.

Graphique 5: Plus-value des recettes fiscales par rapport aux prévisions
de la Loi de Finances
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Le développement des recettes fiscales a été accompagné par des transformations
profondes au niveau de leur structure en faveur des impo6ts directs dont la structure
a été marquée par une mutation en faveur de I'IS. Plusieurs facteurs expliquent
ce dynamisme dont, notamment, la croissance économique, le dynamisme
particulierement marqué des bénéfices des grandes sociétés, ainsi que la croissance
du nombre d’entreprises s’acquittant de leurs obligations fiscales, fruit des efforts
de modernisation de I'Administration fiscale dans la collecte de I'impd6t et du
renforcement du contrdle. Ainsi, les impots directs ont représenté 11,9% du PIB en
2008 contre 6,8% du PIB en 2002, soit 5 points du PIB en plus en I’espace de 6 ans.
Cette mutation de la fiscalité directe a été suffisante pour compenser largement le
recul observé des recettes douaniéres qui sont passées de 2,7% a 2% du PIB sur la
méme période.

Cependant, cette consolidation de la position budgétaire de I'Etat a travers
I'amélioration des recettes n’a pas suffisamment été accompagnée par un effort de
réduction des dépenses qui ont poursuivi leur trend haussier avec une moyenne
annuelle de 8%. La structure est restée caractérisée par la prédominance des

(30). En moyenne sur la période 2005-2008, le secteur « batiments et travaux publics » a re-
présenté 6,5% du PIB, celui des « postes et télécommunications » a représenté 3,5% du PIB et
celui des « activités financiéres et assurances » a représenté 6,1% du PIB.
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dépenses au titre des biens et services avec une part de 60% en moyenne dans le
total des dépenses y compris celles relatives a I'investissement. La masse salariale
est restée relativement élevée bien que son poids ait été ramené a 10,2% du PIB,
contre 11,2% du PIB en 2004, et ce, en liaison avec I'Opération de départ volontaire
alaretraite menée en 2005. L'évolution des dépenses a, également, été marquée par
une forte pression a la hausse exercée sur les charges de compensation, notamment
en 2007 et 2008, dépassant méme les prévisions initiales. Elles se sont situées a
2,7% et 4,6% du PIB, respectivement, contre 1,7% du PIB en 2001.

b. Une phase de baisse des recettes fiscales accompagnée d’une hausse
continue des dépenses

Sur la période 2009-2012, bien que la croissance soit légerement supérieure a son
niveau potentiel, une dégradation du solde structurel est enregistrée parallelement
a une amélioration du solde conjoncturel. Il se situe en moyenne a -6,7 points du PIB
potentiel aprés un équilibre enregistré sur la période 2001-2008. Cette aggravation
de la composante structurelle est imputable aux différents facteurs ayant marqué le
comportement des recettes et des dépenses au cours de cette période.

En ce qui concerne les recettes, une certaine instabilité du rythme de progression
des recettes fiscales a été enregistrée en raison de la conjonction des trois facteurs
suivants :

Le premier facteur a trait aux effets de la conjoncture économique sur les différents
types d'impot. L'élasticité des recettes fiscales par rapport au PIB est devenue néga-
tive en 2009 (-1,6) aprés une sensibilité positive de 2,3 durantla période 2005-2008.
Ceci est attribuable au ralentissement de I'activité économique et la forte récession
qu’ont connue les principaux partenaires économiques du Maroc au lendemain de
la crise économique et financiere internationale, notamment, la France et 'Espagne.

Le deuxieme facteur se rapporte a la réduction des taux de I'imp6t sur les sociétés
et de I'imp6t sur le revenu3!%2,

L'évolution de I'lS, de I'IR et de la TVA a pati de ces deux facteurs et ont en enregistré
des taux de progression inférieurs a ceux observés durant les années antérieures
a 2009. En effet, Apres avoir connu des taux d’augmentation continue a deux chif-
fres entre 2001 et 2008, les recettes de I'IS et de I'IR ont enregistré des baisses ou
des hausses tres modérées entre 2009 et 2012. Les recettes générées par la TVA a
I'intérieur ont baissé en 2009 et les taux de progression entre 2010 et 2012 sont
nettement inférieurs a ceux des années 2006 a 2008.

(31). En 2009, le taux de I'IS a été réduit de 39,6% a 37% pour les institutions financieres et de 35%
a 30% pour les autres secteurs d’activité. Quant a I'IR, le taux marginal a été baissé de 42 a 40% pour
s’établir 38% en 2010. Le seuil exonéré de I'IR a été relevé a, a 28000 DH en 2009 puis a 30000 DH en
2010 contre 24000 DH en 2007 et 18000 DH en 1996.

(32). Le manque a gagner en pourcentage du PIB généré par le réaménagement du bareme de I'IR était
de 0,6% en 2009 et 0,5% en 2010.
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Le troisiéme facteur concerne la baisse des recettes douaniéres en liaison, notam-
ment, avec la poursuite du démantelement tarifaire et le comportement baissier des
importations taxables. Ainsi, on constate un fléchissement des taux de progression
des droits de douane et de la TVA a I'importation depuis 2009, comparativement aux
années 2008 et antérieures.

Cette période a été, également, marquée par I'absence d’opérations importantes de
privatisation comparativement au début de la décennie 2000.

Parallélement a la baisse du rendement des recettes fiscales a partir de 2009,
les dépenses de I'Etat se sont inscrites dans un trend haussier. Les évolutions
conjoncturelles caractérisant le contexte national et international ont accentué
les pressions exercées sur certaines catégories de dépenses, notamment celles af-
férentes aux subventions des produits pétroliers et aux transferts aux Etablisse-
ments et Entreprises Publiques. A ces dépenses, s’ajoute le poids des dépenses
de personnel qui a poursuivi son rythme de progression en lien, notamment, avec
I'impact des revalorisations salariales dans le cadre du dialogue social qui ont fait
supporter le budget de I'Etat un cofit de 32,2 milliards de dirhams sur la période
2008-2011.

En conséquence, les dépenses de I'Etat ont affiché entre 2009 et 2012 une progres-
sion annuelle moyenne de 10%. Pour le seul exercice 2012, ces dépenses ont enreg-
istré une aggravation de 24 milliards de dirhams comparativement aux prévisions
de la Loi de Finances, principalement imputable a 'augmentation de la charge de
compensation (+22,3 milliards de dirhams).

Graphique 6 : Evolution du solde ordinaire (en milliards de dirhams)
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Cette situation s’est traduite par un solde ordinaire devenu négatif a partir de 2011,
marquant une rupture avec I'évolution longtemps positive observée depuis 1987,
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exception faite de I'exercice 2005 suite a I'impact de 'opération de Départ Volontaire
a la Retraite. En conséquence, I'Etat a dii recourir a 'emprunt pour financer, non
seulement l'investissement, mais aussi une partie des dépenses alourdies par les
charges de compensation des produits pétroliers et de certains produits de base.
Le taux de couverture des dépenses par les recettes fiscales est passé en moyenne a
71,4% sur la période 2009-2012 contre 83,2% en 2005-2008.

¢. Prémices d’un redressement budgétaire

La tendance baissiere des recettes fiscales ainsi que les pressions exercées sur les
dépenses, particulierement observées depuis 2011, ont entrainé un rétrécissement
des marges budgétaires de I'Etat. Face a cette situation, un ajustement budgétaire
a été opéré a partir de 2013, réduisant le déficit budgétaire (hors privatisation) de
2,1 et 0,2 points du PIB en 2013 et 2014 respectivement. En conséquence, le solde
ordinaire est redevenu positif en 2014, marquant un retournement de situation.

Cet ajustement budgétaire est imputable en premier lieu a une amélioration du sol-
de structurel et, dans une moindre mesure, a I'effet positif de la conjoncture. L'at-
ténuation du déficit structurel s’est opérée grace aux mesures prises aussi bien au
niveau des dépenses que des recettes. Des dons ont, également, été mobilisés aupres
des pays du Conseil de Coopération du Golfe pour une recette totale de 18,3 milli-
ards de dirhams sur ces deux derniéres années.

S’agissant des recettes, des mesures fiscales ont été introduites et portent essentiel-
lement sur la création de nouveaux imp06ts et taxes ou sur 'augmentation des taux
de ceux déja existants.

Il s’agit, principalement, de l'institution d'une taxe spéciale sur le sable (50 dhs/m3
pour le sable des dunes, de dragage et des oueds, 20 dhs/m3 sur le sable de concas-
sage), dans le but de contribuer a I'alimentation du Fonds spécial routier et, 'institu-
tion d’une taxe sur le fer a béton (0,10 dhs/kg) dont le produit est affecté au Fonds de
solidarité habitat et intégration urbaine et enfin l'institution d’'une taxe écologique
sur la plasturgie (1,5% sur la vente sortie usine et a I'importation), applicable sur
les matieres plastiques et les ouvrages en ces matiéres. Et en remplacement de la
TVA sur la livraison a soi-méme de construction pour '’habitation principale, il a
été institué une contribution de 60 dhs/m? couvert au profit du Fonds d/Appui a la
Cohésion Sociale. Ce fonds a bénéficié, en outre, d’'une nouvelle recette au titre de la
contribution sociale de solidarité sur les bénéfices et revenus prélevée sur I'IR et I'S.

En plus, il a été décidé, dans le cadre de la LF 2014 d’appliquer un droit propor-
tionnel déterminé selon la valeur hors taxe du véhicule, en sus des droits de timbre
relatifs a la premiére immatriculation des véhicules au Maroc et d’instituer une taxe
aérienne sur les billets d’avion, supportée par les voyageurs, de 100 dirhams pour
les billets de la classe économique et de 400 dirhams pour les billets de la premiere
classe/classe affaires.
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Quant au changements de taux opérés, il a été procédé en 2013 a I'augmentation
du taux de I'IS ou I'IR retenu a la source de 10% a 15% sur le montant des produits
des actions, parts sociales et revenus assimilés ainsi que le tarif de la taxe spéciale
annuelle sur les véhicules automobiles pour les véhicules dont la puissance fiscale
est supérieure ou égale a 11 CV. La quotité de la taxe intérieure de consommation
applicable aux vins a connu, de méme, une augmentation en 20142,

Néanmoins, ces actions, notamment celles portant sur les recettes du budget général,
ont eu des effets limités puisqu’on constate que les recettes fiscales ont affiché un
comportement modéré au cours des deux derniéres années.

En ce qui concerne les dépenses, leur rythme de progression a été maitrisé des 2013
grace aux décisions prises au niveau de la compensation et des transferts aux EEP. En
effet, face a la hausse conséquente de la charge de compensation et I'accumulation
d’arriérés qui en découle, le Gouvernement a mis en place, a partir du 16 octobre
2013, un systeme d’indexation partielle des prix des produits pétroliers. Il y a lieu
de rappeler qu’auparavant, en juin 2012, il a été procédé au relevement des prix
a la pompe, en répercutant partiellement la hausse du prix de pétrole sur les prix
intérieurs de certains produits énergétiques (essence, gasoil et fuel). Et au début de
I'année 201434, il a été décidé de réduire progressivement la subvention du gasoil et
de procéder a la décompensation totale du super et du fuel industriel.

Grace a ces mesures, la charge de compensation est passée de 54,9 milliards de
dirhamsen 2012 a 41,6 milliards de dirhams en 2013 puis a 32,6 milliards de dirhams
en 2014. Cet effort budgétaire de I'ordre de 1,9 et 1,2 point du PIB, respectivement
en 2013 et 2014, explique en grande partie la réduction du déficit budgétaire au
cours de ces deux derniéres années.

Par ailleurs, le suivi de 'exécution du budget au cours de 'année 2013 a révélé,
deés le premier trimestre, une accélération au niveau de I'exécution des dépenses
contre une diminution dans le recouvrement des recettes, chose qui pouvait
ramener, en cas de non prise de mesures immédiates, au creusement du déficit
budgétaire aprés le niveau de 7% du PIB enregistré en 2012. Pour pallier cette
situation, il a été décidé en avril 2013 de donner la priorité dans l'exécution
des dépenses d’investissement, a l'assainissement des crédits reportés pesant
lourdement sur le budget de I'Etat, en procédant a la coupe de 15 milliards de
dirhams des crédits ouverts au titre de la Loi de Finances 2013, tout en tenant
compte de la capacité de gestion des ordonnateurs et des priorités des projets en
cours de réalisation.

Cette décision de gel d’'une partie des crédits d’'investissement a été accompagnée
d’une autre mesure prise en fin d’année fixant le délai d’acceptation des propositions

(33).de 500 dhs a 700 dhs/hectolitre
(34). Arrété du Chef du Gouvernement numéro 3.01.14 du 15 janvier 2014.

76



Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

d’engagement, au titre des crédits d'investissement du budget général et des budgets
des SEGMA et CST, a la date du 31 octobre 2013.

En outre, il a été procédé a la rationalisation des transferts aux Etablissements et
Entreprises Publics des transferts budgétaires en termes de délai et de volume en
tenant compte de leur trésorerie et de leurs besoins de paiement.

Grace a ces mesures, les dépenses de I'Etat ont enregistré un repli de 3,4% en
2013 et une progression modérée de 2% en 2014, traduisant un effort de maitrise
comparativement a la progression annuelle moyenne affichée sur la période 2009-
2012, soit 10,3%.

3.2. Impulsion budgétaire

Pour déterminer le comportement de la politique budgétaire (procyclique ou
contracyclique), il convient d’analyser la variation du solde structurel qui donne
une information sur I'orientation de la politique discrétionnaire poursuivie par les
pouvoirs publics (graphique 8).

Tableau : Décomposition de I'évolution du solde budgétaire

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Solde budgétaire (en % du PIB) 53%  40% 42% -38% 29% 5% 05% 09% -21% -46% -65% 7.2% -56%
Solde structurel (en % du PIB potentiel) 03% 06% 02% -01% 19% 01% -06% -10% -26% 65% -85% -89% 6,3%
Solde conjoncturel (en % du PIB potentiel) 51%  51% 51% 51% H51% 5% 51% 51% 5% 51%  51% 5% 51%

Limpulsion budgétaire, c’est-a-dire les mesures spécifiques de politique budgétaire
prises, peut étre mesurée par l'opposé de la variation du solde structurel. Elle
doit étre positive en période de basse conjoncture et négative en période de haute
conjoncture. Si I'impulsion est positive, la politique budgétaire est expansive et
inversement.
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Graphique 9 : Impulsion budgétaire en % du PIB potentiel
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Au cours des années 80 et jusqu’au milieu des années 90, 'impulsion budgétaire
affiche une volatilité par rapport a 'écart de production. Les actions de I'Etat,
tant au niveau des recettes que des dépenses, étaient régies lors de cette période
par la nécessité de rétablir I'équilibre budgétaire. Au cours des premieres années
de la décennie 2000 correspondant au début d’'une phase de ralentissement, le
Maroc a mené une politique budgétaire restrictive. A partir de 2006 et jusqu’en
2012, la politique budgétaire a été expansive bien que la croissance est en dessus
de sa tendance de long terme. Ceci s’explique par l'intensification de l'effort de
I'investissementau cours de cette période alaquelle s’ajoute le poids des subventions
ayant pris un caractere structurel.

En 2013 et 2014, la politique suivie était plutdt restrictive et vise a freiner la
dégradation du déficit budgétaire.

3.3. Solde structurel primaire

Afin de permettre au solde structurel de renseigner plus adéquatement sur la
politique discrétionnaire des pouvoirs publics, les calculs précédents pourraient
étre affinés davantage en écartant les charges en intéréts de la dette des dépenses
structurelles. On obtient des lors une évaluation du solde structurel primaire. Ceci
repose sur le fait que ces charges ne peuvent pas étre considérées comme un élément
discrétionnaire dans la mesure ou elles représentent le coiit des déficits antérieurs
et donc des décisions discrétionnaires antérieures.

Le graphique suivant montre que I'évaluation du solde primaire structurel présente
la méme tendance que la composante structurelle totale.
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Graphique 10 : Solde structurel et solde structurel primaire
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En outre, la non prise en compte des charges en intéréts de la dette ne change en rien
la lecture faite de l'orientation de la politique budgétaire pratiquement sur toute la
période sous revue, étant donné que la variation du solde structurel total et primaire
ont le méme sens, positif ou négatif.

Décomposition de I'évolution des soldes budgétaire et primaire
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Solde budgétaire (en % du PIB) 53%  40% 42% -38% 29% -15% 05% 09% -21% 46% 65% -7,2% -56%
Solde structurel (en % du PIB potentiel) 03% 06% -02% -01% 19% 01% -06% -1,0% -26% 65% -85% -89% -63%
Solde structurel primaire (en % du PIB potentiel) 41% 2,7% 3,0% 2,9% 4,7% 2,7% 2,1% 13% 06% 45 -65% 69% 41%
Variation du solde structurel (en point du PIB potentiel) 25% -09%  04% ,1% 2,0% -0,5%  0,4% o -3,9%
ot d oldo al primairalen noint du DIR notantio 0/ A A L Q0 A /.

0

3.4. Limites de la notion du solde structurel

La mise en place d'une regle budgétaire sur la base d'un solde budgétaire ou pri-
maire structurel se heurte a plusieurs limites.

La notion de « solde structurel » telle qu’elle a été détaillée ci-dessus ne présente
pas une mesure pertinente de l'orientation de la politique budgétaire. En effet, la
mesure du solde structurel est sujette a caution pour de nombreuses considérations.
La premiere réside dans la sensibilité du solde structurel a la mesure de la position
de I'économie dans le cycle. Comme I'hypothese retenue en supposant que les
recettes fiscales évoluent sensiblement a 'activité économique n’est pas vérifiée
a court terme, I'évaluation du solde structurel ne permet pas alors de retracer
parfaitement la part de I'évolution du solde budgétaire imputable aux décisions
discrétionnaires des pouvoirs publics. En effet, les hypothéses d’évaluation sous-
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jacentes consistent a répercuter les fluctuations de court terme des élasticités des
recettes fiscales entierement en variations du solde structurel alors que celles-ci ne
relévent pas d'une décision discrétionnaire, c’est-a-dire elles ne sont pas controlées
par les autorités budgétaires. A cela s’ajoute un éventuel biais dans le calcul méme
de ces élasticités dans la mesure ou les recettes recouvrées pourraient intégrer des
rentrées au titre des exercices antérieurs et donc non rattachées au niveau de la base
taxable de I'exercice en question.

Il en résulte que 'approche du solde structurel ne renseigne pas suffisamment sur
la durabilité de 'amélioration de la situation des finances publiques. L'actualisation
a la baisse des recettes fiscales pour I'exercice budgétaire 2009 et les perspectives
de tassement des recettes a moyen terme ont mis a I'épreuve la caractérisation
de la politique budgétaire appréciée a travers le solde structurel. Ceci impose
une relecture de la situation des finances publiques sur la base d’indicateurs plus
appropriés fondés sur I'évolution structurelle liée a I'élargissement de 'assiette et a
I'effort des réformes.

Les évolutions tendancielles (hors mesures) des dépenses peuvent progresser sur
des tendances plus rapides que le potentiel d’offre de 'économie, ce qui participe
mécaniquement a la dégradation structurelle du solde. Par ailleurs, a court terme,
les élasticités utilisées entre recettes et activité ne sont pas toujours vérifiées. Pour
ces raisons, le solde structurel est une mesure imparfaite de I'effort discrétionnaire
lié aux décisions de politique économique.

Afin de mieux cerner I'impulsion discrétionnaire donnée aux finances publiques, il
est proposé de tenir compte des mesures nouvelles en recettes et en dépenses, ce
qui permet d’estimer I'effort de redressement dans la variation du solde structurel.
Le résidu entre solde structurel et 'effort de redressement mesure des lors les
fluctuations du solde structurel qui échappent, par nature, au contréle des autorités
budgétaires et ne relevent donc pas d’'une décision discrétionnaire (effet d’élasticité,
revalorisations, ...).

La seconde limite de la notion du solde structurel est liée aux incertitudes qui
entourent les évaluations de croissance potentielle et de 'output gap pour le cas
du Maroc. La détermination de la composante tendancielle de la croissance de
I’économie marocaine, selon I'approche statistique, fait apparaitre les effets des
grands chocs sur la croissance et souligne les différentes modes de croissance durant
la période étudiée. Cependant, I'opacité économique des méthodes statistiques
utilisées nécessite une approche économique de la croissance tendancielle. La
difficulté principale de 'approche « structurelle », qui repose sur une fonction de
production concerne le traitement des facteurs potentiels de production, travail
et capital, et I'évaluation de la tendance potentielle de la production globale des
facteurs.

80




Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

Conclusion

La crise financiere internationale et les répercussions qui en ont découlée,
notamment sur les finances publiques, ont amené les pouvoirs publics des différents
pays a repenser les regles budgétaires en vigueur, portant uniquement sur le solde
budgétaire et la dette publique généralement. Celles-ci ont, en effet, montré leurs
limites quant au respect de la discipline budgétaire qu’elles imposent aux états. En
conséquence, certains pays ont adopté le solde structurel comme regle d’équilibre
budgétaire, en plus d'un seuil pour la dette publique, tel est le cas des pays de 'Union
Européenne®®. Cette régle d’équilibre structurel impose un équilibre sur 'ensemble
du cycle économique, les excédents des années de forte croissance compensant les
déficits des années de faible croissance.

Concernant le Maroc, les évaluations faites dans le cadre de ce travail montrent que
la considération du solde structurel comme regle budgétaire pousse a réfléchir sur
la capacité de I'Etat a profiter de la phase haute du cycle pour réduire le déficit et, par
conséquent, la dette. A cela s’ajoutent les limites relatées ci-dessus qui caractérisent
cette évaluation de la composante structurelle du solde budgétaire.
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81



LA REACTION DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE
AU CYCLE ECONOMIQUE AU MAROC

BADDI Hicham
Docteur en sciences économiques
Faculté des Sciences Juridiques Economique et Sociales, Rabat Agdal.

Résumé

Le présent travail se fixe comme objectif d’étudier la réaction de la politique
budgétaire au cycle économique pour le cas du Maroc. Il s’intéresse également
d’'une part, a examiner la symétrie de cette politique et d’autre part, a analyser sa
réaction aux chocs d’offre et de demande. Pour ce faire, nous proposons d’étudier
le comportement cyclique de la politique budgétaire a travers I'estimation d’'une
fonction de réaction budgétaire sur la période allant de 1970 a 2012 en s’appuyant
sur la méthode GMM. Les résultats obtenus montrent que la politique budgétaire
au Maroc est en moyenne procyclique. Autrement dit, les autorités budgétaires
marocaines optent pour une politique budgétaire restrictive en période de récession
et une politique expansive en période d’expansion. Ils indiquent aussi que cette
réaction est plus marquée dans les phases d’expansion que dans les périodes de
récession. De surcroit, ils soulignent que cette politique réagit d’'une maniere
acyclique face aux chocs d’offre et de demande.
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Introduction

L'ampleur des conséquences de la crise économique internationale et le regain
d’'intérét pour I'évaluation de l'orientation de la politique budgétaire ouvre de
nouveau les débats sur la cyclicité budgétaire.

De nombreuses études théoriques et empiriques se sont intéressées ces derniéres
années a étudier la réaction de la politique budgétaire au cycle économique. Sur
le plan théorique, une politique budgétaire est jugée contracyclique quand elle est
destinée a stabiliser les fluctuations économiques conjoncturelles (kyenes, 1936).
En d’autres termes, si elle est restrictive en période d’expansion et expansive en
période de ralentissement de l'activité économique. Elle est procyclique dans
le cas ou elle est expansive en conjoncture favorable et restrictive en période de
ralentissement (Talvi et Végh (2005)%. Ainsi, les gouvernements qui ont du mal a
emprunter pour financer le déficit budgétaire pourraient étre amenés a réduire
les dépenses publiques dans les périodes de récession pour éviter I'aggravation
des déséquilibres budgétaires. Ce comportement procyclique pourrait amplifier et
exacerber les incidences négatives des chocs sur la production. Elle est acyclique
ou neutre quand les dépenses publiques et les taux d’imposition sont maintenus
stables quel que soit la conjoncture économique (Barro, 1979).

Sur le plan empirique, les études indiquent que la politique budgétaire est en
moyenne contracyclique ou acyclique dans les pays développés, alors qu’elle est
en moyenne procyclique dans les pays en développement (Kaminsky, Reinhart, et
Végh, 2004; Talvi et Végh, 2005 ; Ilzetzki et Végh, 2008). Elles montrent également
qu’une réaction contracyclique face aux chocs de demande pourrait lisser le cycle
économique et n’aurait pas des implications along terme sur la contrainte budgétaire
de I’Etat. Par contre, une réaction contracyclique suite a un choc défavorable d’offre
pourrait engendrer des déséquilibres budgétaires et méme conduire a une crise.

Les travaux empiriques portant sur les finances publiques au Maroc tentent d'une
part, d’analyser I'évolution des principaux indicateurs budgétaires et d’autre part,
d’évaluer l'effet des décisions budgétaires sur la croissance économique. Toutefois,
rares sont les travaux dédiés a I'étude des propriétés cycliques de la politique
budgétaire. En effet, un examen plus approfondi de cette question permet de mieux
évaluer l'orientation de la politique budgétaire.

L'objectif de ce travail est donc d’étudier la réaction de la politique budgétaire
marocaine au cycle économique. Pour ce faire, une analyse empirique sur la période
1970-2012 seramenée. Cette analyse tentera de vérifier trois principales hypothéses.
La premiére concerne le caractére procyclique de la politique budgétaire au Maroc

(36). Talvi, Ernesto et Carlos Vegh (2005).“Tax Base Variability and Procyclicality of Fiscal Policy”,
Journal of Development Economics, p:17.
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ou dans quelle mesure les autorités budgétaires peuvent recourir a 'augmentation
des dépenses publiques pendant les périodes d’expansion et a leur baisse pendant
les phases de récession. La deuxiéme est celle de 'asymétrie de cette politique.

La derniere hypothése repose sur la distinction entre la réaction de la politique
budgétaire face aux chocs d’offre et celle face aux chocs de demande. Une politique
budgétaire a un comportement contracyclique face aux chocs de demande et un
caractere procyclique face aux chocs d’offre.

Ainsi, ce travail sera organisé en quatre sections. La premiere section sera consacrée
a I'exposé des principaux résultats des études empiriques traitant du sujet. La
deuxieme présentera le cadre d’analyse de la cyclicité de la politique budgétaire. La
troisieme fera le point sur la méthodologie empirique adoptée. Quant a la derniere,
elle synthétisera les principaux résultats concernant I'étude empirique portant sur
la cyclicité de la politique budgétaire au Maroc.
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4.1. Cyclicité de la politique budgétaire : Revue de littérature
empirique

L'examen de la littérature empirique traitant de la question de la cyclicité de la
politique budgétaire permet de distinguer deux types de recherches. La premiere
catégorie porte sur 'étude du caractére cyclique de la politique budgétaire, alors
que la deuxiéme s’intéresse a examiner les déterminants de la cyclicité budgétaire.

Parmi les travaux du premier courant I'étude de Gavin et Perotti (1997). Cette étude
est la premiére qui souléve le caractere procyclique de la politique budgétaire dans
les pays en développement. Elle indique que la politique budgétaire est procyclique
dans les pays d’Amérique latine au moment ou la conjoncture économique est
favorable et contracyclique durant les phases de récession. Ce résultat differe de celui
de Gali (1994), de Fiorito et Kollintzas (1994), et de Fiorito (1997) qui soulignent
que les dépenses publiques réagissent d’'une maniére contracyclique ou acyclique
dans les pays développés.

Par ailleurs, Talvi et Végh (2000) révelent que la politique budgétaire tend a étre
procyclique dans un grand nombre de pays en développement et non seulement dans
les pays de 'Amérique latine®’. De méme, Braun (2001) montre que cette politique
est procyclique dans les pays en développement, alors qu’elle est contracyclique
dans les pays de I'OCDE.

D’autres contributions vont tenter par la suite d’approfondir les recherches sur cette
question dans le cas des pays développés et en développement. Lane (2003) souligne
que le caractére cyclique de la politique budgétaire dans les pays de 'OCDE varie d'un
pays a l'autre®. Ainsi, il conclut que la politique budgétaire est contracyclique dans
les pays avancés, alors qu’elle est susceptible d’étre procyclique dans les pays dont la
production est plus volatile et ol le pouvoir politique est plus dispersé. Sur un niveau
désagrégé des dépenses publiques, il indique que le comportement des transferts et
des intéréts de la dette est contracyclique, alors que celui des dépenses courantes et
de l'investissement public est procyclique. Cependant, les dépenses salariales sont
plus procycliques que celles non salariales. Lee et Sung (2007) démontrent une forte
contracyclicité des recettes publiques et une légére procyclicité des dépenses dans
les pays de I'OCDE. En effet, ils indiquent que les dépenses en capital, les transferts et
les subventions sont acycliques, tandis que I'impo6t sur le revenu est contracyclique.

D’autres travaux empiriques examinent le comportement des politiques budgétaires
en Europe apres I'adoption du traité de Maastricht et du pacte de stabilité et de
croissance. Gali et Peroti (2003) révelent que la politique budgétaire est devenue

(37). Talvi et Végh (2000) travaillent sur un échantillon composé de six pays du G7, 14 pays
industrialisés et 36 pays en développement.

(38.) Lane (2003) montre que le caractere contracyclique des dépenses publiques dans les pays de
I’OCDE est dli aux comportements des transferts « stabilisateurs automatiques » et/ ou aux intéréts de
la dette.
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plus contracyclique dans certains pays apres I'adoption du traité de Maastricht.
Ce résultat est expliqué principalement par la réduction de la dette dans ces pays
(Gali, 2005). En adoptant une nouvelle approche qui se base sur les dépenses et les
composantes des recettes corrigées des variations cycliques, Giorno et al (1995) ;
Girouard et André (2005) montrent que la politique budgétaire est devenue plus
contracyclique apres 1990 dans les pays de 'OCDE et plus particulierement dans les
15 pays de I'union européen apres l'introduction de I'Euro®.

En suivant une démarche qui se base sur les prévisions, Cimadomo (2007)
souligne que les intentions des politiques budgétaires dans les pays de 'OCDE
sont contracycliques en période d’expansion. Par ailleurs, Beetsma et Giuliodori
(2008) indiquent que la politique budgétaire prévue est contracyclique dans les
pays non membre de l'union européen, alors qu’elle est acyclique dans les pays
de I'UE. Cependant, Bernoth et al. (2008) montrent que la politique budgétaire
discrétionnaire prévue réagit d'une maniére contracyclique, mais sa réalisation
prend une forme procyclique.

En s’appuyant sur la méthode des variables instrumentales, Fatas et Mihov (2009)
montrent que la politique budgétaire dans les pays de la zone euro est procyclique
avant 1999, mais elle est acyclique apres cette date. Cependant, elle est procyclique
en Espagne et fortement contracyclique aux Etats-Unis. Auerbach (2009) confirme
ce résultat en montrant que les dépenses et les recettes publiques réagissent
d>une maniére fortement contracyclique entre 1984 et 2009 et que la réaction des
dépenses est plus forte que celle des recettes*.

En adoptant une approche d’étude de cas, Leigh et Stehn (2009) examinent la
réaction de la politique monétaire et budgétaire en période de ralentissement
économique dans les pays G7. lls soulignent a travers leur étude que les pays du G7
adoptent des politiques budgétaires discrétionnaires souples et que la réaction de
leurs politiques face au ralentissement est plus rapide au Canada, aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni qu’en Italie, en Allemagne, en France et au Japon. IIs montrent
également que la politique budgétaire est procyclique dans I'Europe continentale et
au Japon alors qu’elle est contracyclique dans les pays anglo-saxons.

Quant a Strawczynski et Zeira (2009), ils analysent la réaction de la politique
budgétaire face aux chocs temporaires et permanents sur la production. En effet,
ils montrent que les déficits budgétaires et les dépenses publiques réagissent d'une
maniére contracyclique suite a un choc temporaire, alors que leur réaction face a

(39). Plusieurs travaux concluent que la mise en ceuvre des régles budgétaires européennes n’a pas
créé un biais procyclique dans I'orientation des politiques budgétaires des pays de la zone euro (Gali

et Perotti, 2003; OCDE, 2003; EC, 2004; Annett, 2006; Golinelli et Momigliano, 2006; Wyplosz, 2006;
Turrini, 2008; Leigh et Stehn, 2009).

(40). Auerbach (2002, 2008) et Taylor (2000, 2009) adoptent la méthode des MCO pour étudier la
relation entre le solde budgétaire structurel et le niveau de I'écart de production. IIs montrent que la
politique budgétaire est devenue de plus en plus contracyclique aux Etats-Unis depuis le début de 1990.
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un choc permanent est acyclique. Par ailleurs, la réaction de l'investissement public
suite a ce choc est procyclique.

Si les études ci-dessus examinent le caractére cyclique de la politique budgétaire
dans les pays développés, d’autres mettent davantage l'accent sur la cyclicité de
cette politique dans les pays en développement. Parmi ces études, celle menée
par Kaminsky, Reinhart, et Vegh (2004). Sur la base d'un échantillon de 104 pays
développés et en développement, ils démontrent que la corrélation entre les
dépenses publiques et le cycle économique dans ces pays varie de -1 (signe de
forte contracyclicité) a 1 (signe de forte procyclicité)*. Les résultats de leur étude
indiquent que la politique budgétaire est procyclique dans la majorité des pays en
développement, alors qu’elle est contracyclique dans les pays avancés.

Ces résultats sont confirmés par Talvi et Vegh (2005). Sur la base d’'un échantillon
de 56 pays, ils concluent que la politique budgétaire est acyclique dans les pays du
G7, alors qu’elle est procyclique dans les pays en développement. De méme, Akitoby
et al (2004) montrent que les principales composantes des dépenses publiques
sont procycliques dans la moitié de I’échantillon des pays en développement et que
I'investissement public estjugé fortement procyclique dans les pays ou la production
est plus volatile et ou le risque financier est élevé.

Alesina, Campante et Tabellini (2008) confirment ce résultat pour les pays en
développement. Ils montrent que la politique budgétaire est procyclique dans ces
pays. Pour expliquer ce constat, ils soulignent que les gouvernements de ces pays
sont soumis aux pressions des électeurs. Ces derniers ne font pas confiance a leurs
gouvernements corrompus, et par conséquent, ils revendiquent des avantages
fiscaux et une augmentation des dépenses productives et des transferts en phases
d’expansion.

Cependant, d’autres études empiriques indiquent que les pays riches en ressources
naturelles adoptent souvent des politiques budgétaires procycliques. Les
gouvernements de ces pays recourent a 'augmentation des dépenses en période de
flambé des prix. Cette augmentation touche souvent deux composantes principales
des dépenses publiques a savoir les dépenses d’investissement dans I'infrastructure
et la masse salariale. Les recettes exceptionnelles provenant du pétrole seront
affectées a I'augmentation des salaires et a la création de nouveaux emplois dans la
fonction publique (Medas et Zakharova, 2009).

D’autres contributions examinent le caractere cyclique de la politique budgétaire
dans certains pays de l'Afrique. Du Plessis et Boshoff (2007); Du Plessis, Smit, et
Sturzenegger (2007) montrent que la politique budgétaire en Afrique du sud est
devenue plus procyclique depuis 1994. Sur la base d’un échantillon de 37 pays a

(41). La corrélation entre les dépenses publiques et le cycle économique pour le cas de la Filande est au
niveau de -1, ce qui veut dire que la politique budgétaire dans ce pays est fortement contracyclique. Par
ailleurs, elle est a 'ordre de 1 pour le cas d’'Oman, ce qui signifie que la politique budgétaire est fortement
procyclique.
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faible revenu de I'Afrique, Thornton (2008)* souligne que la consommation publique
est en moyenne fortement procyclique dans ces pays. Ce résultat va étre confirmé
par la suite par Diallo (2009). En utilisant la méthode GMM en panel dynamique
sur un échantillon de 47 pays, il montre que la politique budgétaire est en moyenne
procyclique entre 1989 et 2002.

Sur un échantillon plus large de pays, 174 pays dont 44 pays de l'Afrique
subsaharienne, Lledd, Yackovlev, et Gadenne (2009) montrent que la politique
budgétaire est procyclique dans I'ensemble des pays en développement et plus
particulierement dans les pays de 'Afrique subsaharienne. Ils soulignent également
que le niveau de la procyclicité va diminuer au fil du temps et surtout apres 1990.
Quant a Carmignani (2010), il analyse les coefficients de corrélation entre les
dépenses publiques corrigées des variations cycliques et I'écart de production dans
37 pays africains. Ainsi, il montre que ces coefficients sont positifs et significatifs
dans I'ensemble de ces pays.

Pour le cas du Maroc, les recherches empiriques ne sont pas trés abondantes,
surtout celles qui examinent le comportement cyclique de la politique budgétaire.
Kaminsky, Reinhart, et Vegh (2004) révélent dans une étude empirique portant sur
un échantillon de pays développés et en développement que la corrélation entre les
dépenses publiques et le PIB au Maroc est positive. Ce résultat confirme le caractere
procyclique de la politique budgétaire marocaine.

Dans une autre étude sur le degré d’activisme budgétaire au Maroc, Samari S.
(2004) montre que le niveau de la réaction de la politique budgétaire marocaine
a la conjoncture économique est faible sur la période allant de 1980 a 2003. Ce
résultat peut étre di selon I'auteur au poids relativement élevé du secteur informel
dans le PIB, a la faiblesse des marges de manceuvres en matiere de la réduction des
dépenses et al'importance des exonérations. L'étude indique également que le degré
de la sensibilité de la politique budgétaire a la conjoncture au Maroc a évolué d'une
période a 'autre. Sur la période 1990-2003, le niveau de la sensibilité est a 'ordre
de 0.2 contre 0.1 entre 1980 et 1990. Ce degré atteint 0.4 sur la période 1996 -2004.

Il ressort des résultats de cette étude également que la réaction de la politique
budgétaire au Maroc a la conjoncture a été plus forte dans les périodes de récession
par rapport a celle dans les phases d’expansion.

(42). En utilisant la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO), Thornton (2008) montre que la
procyclicité est jugée significative et faible dans le cas du Tchad et du Gabon, alors qu’elle est forte pour le
cas du Congo et de la Guinée équatoriale.
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4.2. Le cadre d’analyse de la cyclicité de la politique
budgétaire

Les études empiriques se sontdavantage intéressées a certains aspects importants de
la méthodologie a adopter lors de I'examen de la réaction de la politique budgétaire
face aux variations de l'activité économique. Le premier point méthodologique
souligné par ces études porte sur la distinction entre la réaction des stabilisateurs
automatiques et celle de la politique budgétaire discrétionnaire. Le deuxiéme est
celui de la mesure de la cyclicité de la politique budgétaire.

4.2.1. Les stabilisateurs automatiques

La littérature empirique s’attache davantage a trouver un bon indicateur qui
représente mieux la composante non discrétionnaire de la politique budgétaire
qu’a étudier son caractére cyclique. Cette composante est associée aux propriétés
cycliques des taxes, des dépenses publiques et des transferts. A un taux d'imposition
donné, les fluctuations de la production et de la consommation entrainent celles
des recettes fiscales, qui diminuent en phase de récession et augmentent en phase
d’expansion. En effet, la réaction des stabilisateurs automatiques est souvent de
nature contracyclique.

Parmi les travaux empiriques qui ont essayé d’identifier une mesure proxy des
stabilisateurs automatiques, celui de Fatas et Mihov (1999). En utilisant la taille
du gouvernement par rapport aux PIB comme une variable qui représente la
composante cyclique de la politique budgétaire*, ils révélent qu'il y a une forte
corrélation entre la taille du gouvernement et la volatilité de la production dans
les pays de I'OCDE. IIs tentent par la suite de trouver une mesure alternative aux
stabilisateurs automatiques a travers la décomposition des dépenses et des recettes.
En les désagrégeant en dépenses non salariales, dépenses salariales, transferts et
recettes liées aux impots directs et indirects, ils montrent que le ratio des dépenses
publiques a la production ainsi que toutes les composantes des recettes fiscales, a
I'exception des impdts indirects, constituent des mesures qui peuvent représenter
les stabilisateurs automatiques.

Dans une autre étude empirique qui a pour objectif principal d’examiner I'effet
de la composante cyclique de la politique budgétaire sur I'économie. Fatas et
Mihov (2003) identifient plusieurs mesures qui peuvent capturer la force des
stabilisateurs automatiques. Parmi ces mesures, ils utilisent les transferts et
les impots. Ce choix est justifié par deux raisons : d'une part, la réponse des
transferts et des impdts aux chocs économiques est importante d'un point

de vue théorique, d’autre part cette réponse est étroitement liée a celle de la
taille du gouvernement sur le plan empirique. Par la suite, ils identifient le taux

(43). La taille du gouvernement est définie par Fatas et Mihov (1999) comme le niveau des dépenses
publiques.
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marginal d'imposition sur le travail comme une mesure directe des stabilisateurs
automatiques. En effet, Ils soulignent que de telle mesure permet d’éviter toute
capture de la composante discrétionnaire de la politique budgétaire.

Cependant, dans une étude examinant le caractere cyclique de la politique
budgétaire dans les pays de la zone euro et dans vingt-deux pays de 'OCDE, Fatas
et Mihov (2009) adoptent la différence entre le déficit budgétaire réalisé et celui
structurel comme étant une variable qui représente la composante cyclique de la
politique budgétaire. Les conclusions de leur étude révelent que cette composante
réagit d’'une fagon contracyclique et que sa réaction est plus forte dans la zone euro
que dans les Etats-Unis.

En utilisant certaines mesures proposées par Fatas et Mihov (2003) a savoir I'imp6t
sur le revenu, les profits et les gains en capital et le ratio des dépenses publiques
par rapport au PIB, Bogdan (2010) analysent le caractére cyclique des stabilisateurs
automatiques et examinent la relation entre cette composante et la volatilité du
PIB par habitant dans un échantillon de pays développés et en développement.
Les résultats de son travail confirment d'une part, I'hypothese selon laquelle
la réaction des stabilisateurs automatiques est contracyclique et d’autre part,
montrent 'existence d'une relation négative entre la composante cyclique de la
politique budgétaire et la volatilité du PIB par habitant dans les pays développés et
en développement.

4.2.2. La composante discrétionnaire

La composante discrétionnaire est le résultat d'une action politique délibérée et non
due au jeu des stabilisateurs automatiques. Les autorités budgétaires peuvent réagir
a la conjoncture économique effective ou anticipée en variant les dépenses et les
recettes. Cette réaction est qualifiée contracyclique quand le gouvernement décide
d’augmenter (de baisser) la consommation publique et de baisser (d’augmenter) les
taux d'imposition dans la phase de récession (d’expansion).

L'identification d’'une mesure crédible de cette composante a fait 'objet de plusieurs
travaux empiriques. Ces derniers s’intéressent davantage a proposer des indicateurs
qui mesurent mieux cette partie discrétionnaire. Parmi ces indicateurs, le solde
budgétaire corrigé des variations cycliques. Le choix de cet indicateur est justifié
par le fait que son utilisation permet d’'une part, de déterminer l'orientation de la
politique budgétaire et d’autre part, d’examiner la réaction de la politique budgétaire
face aux variations de 'activité économique.

A ceteffet, plusieursméthodes sontproposées pour distinguerla partie conjoncturelle
de celle structurelle dans le solde budgétaire. Parmi ces méthodes, celle adoptée par
I’OCDE, le FMI et 'UE. Cette méthode est en deux étapes. La premiére étape porte sur
I'estimation de I'écart de la production. La deuxiéme consiste a supprimer I'influence
du cycle dans les variations du solde budgétaire observé. Néanmoins, cette méthode
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présente certaines limites. D’'une part, elle est liée sensiblement a la mesure de la
position de I'’économie dans le cycle, qui dépend a son tour de I'estimation de la
production potentielle. D’autre part, elle prend en considération I'impact de I'écart
de production ou de la tendance de la production sur le solde budgétaire et néglige
I'influence de la politique budgétaire sur I'écart de la production.

Les limites de cette approche classique vont conduire certains économistes a
proposer des méthodes alternatives telles que 'utilisation des modeles SVAR. En
effet, cette méthode permet d’identifier deux types de chocs qui sont a l'origine des
fluctuations du solde budgétaire. Les premiers sont liés a l'activité économique,
alors que les deuxiemes sont liés a la politique budgétaire. En utilisant cette
méthode, Carine et Sophie (2000) estiment le solde budgétaire structurel pour la
France et pour la zone euro. Leurs résultats indiquent que le redressement du déficit
structurel est a I'origine de 'amélioration des soldes budgétaires dans ces pays.

Par ailleurs, d’autres mesures de la composante discrétionnaire sont développées
danslalittérature empirique. Parmi ces mesures, 'indicateur d’'impulsion budgétaire
proposé par Hagemann et Sartor (1990). Il est définit comme étant la différence
entre le déficit courant primaire etle déficit primaire qui serait réalisé siles dépenses
de 'année précédente et les recettes avaient augmenté respectivement avec le PIB
potentiel et le PIB réel. L'autre mesure qui est souvent utilisée dans la littérature
empirique est celle de Blanchand (1993). Ce dernier propose un indicateur des
changements discrétionnaires défini comme étant la valeur du solde primaire qui
prévaut si le taux de chdmage est constant d’'une année a I'autre moins la valeur du
solde primaire de I'année précédente. Cependant, cet indicateur va étre développé
par la suite par Alesina et Perotti (1996). Ces derniers vont proposer une nouvelle
mesure qui tente de calculer la position budgétaire de I'Etat si le taux de chomage
se maintient constant depuis I'année précédente. Le troisieme indicateur est celui
de Fatas et Mihov (2003). Ces derniers montrent que la volatilité du résidu issue de
I'estimation de la fonction de réaction budgétaire peut étre considérée comme une
mesure proxy de la composante discrétionnaire.

Il convient de signaler que les différents indicateurs cités ci-dessus comme des
mesures proxy a la composante cyclique ou a la composante discrétionnaire de
la politique budgétaire ne font pas l'unanimité chez les économistes. Certains
économistes critiquent les méthodes de calcul de certains indicateurs, alors que
d’autres soulignent que I'examen de la cyclicité de la politique budgétaire nécessitent
I'étude du comportement cyclique des instruments budgétaires et non celui de
I’équilibre budgétaire (Reinhart, Kaminsky et Végh, 2004).
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4.2.3. La mesure de la cyclicité de la politique budgétaire

L'examen de la littérature empirique révele qu'il existe deux approches pour étudier
le caractére cyclique de la politique budgétaire. La premiere met l'accent sur la
corrélation entre le déficit budgétaire ou le solde budgétaire corrigé des variations
cycliques et I'écart de production*t. Alors que la deuxiéme, analyse la relation entre
les instruments de la politique budgétaire et le cycle économique.

S’agissant de la premiére approche, certains économistes soulignent que le choix
du déficit budgétaire présente certaines limites. D'une part, cet indicateur est
étroitement lié a la cyclicité des recettes fiscales et des dépenses liées au paiement
des intéréts de la dette. D’autre part, il peut conduire a des résultats erronés
concernant le comportement cyclique de la politique budgétaire. En effet, méme si
la politique budgétaire est acyclique, le solde budgétaire est excédentaire dans les
phases d’expansion et déficitaire durant les phases de récession. Ce résultat peut
conduire I'’économiste a conclure que la politique budgétaire est contracyclique,
alors qu’en réalité, elle est acyclique.

Certaines critiques sontformuléesal’encontre del’'utilisation du solde budgétaire lors
de I'examen de la cyclicité de la politique budgétaire d'un groupe de pays. La plupart
des travaux empiriques soulignent que la politique budgétaire est contracyclique
dans les pays développés et procyclique dans les pays en développement. Ce résultat
ne peut étre justifié que si les taux d’'imposition et la consommation publique ont
un comportement similaire dans les deux cas. Alors que ce n’est pas le cas, les
recettes fiscales sont plus procycliques dans les pays industriels que dans les pays
en développement.

Devant les insuffisances de l'utilisation des soldes budgétaires, une deuxiéme
approche se développe ces dernieres années. Elle consiste a analyser la cyclicité
budgétaire en termes d’instruments budgétaires et non en termes de résultats. A
ce sujet, Reinhart, Kaminsky et Végh (2004) proposent une méthode qui se base sur
I’étude de la corrélation entre les dépenses publiques ou les taux d'imposition et le
cycle économique. En outre, ils présentent un cadre théorique des corrélations entre
les différents indicateurs budgétaires et le cycle économique (voir Tableau I).

(44). Parmi les travaux qui adoptent cette approche ceux d’Alesina, Campante, et Tabellini (2008), de
Gavin et Perotti (1997), d’Alesina, Campante et Tabellini (2008) et de Florence Huart (2011)

(45). La plupart des travaux récents recourent a cette deuxieme approche a cause de certaines limites
de la premiere approche (Reinhart, Kaminsky et Végh, 2004; Talvi et Vegh, 2005; Ilzetzki et Végh, 2008).
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Tableau I : La corrélation théorique entre les indicateurs budgétaires et
le cycle économique.

ngerts__ d:f;uxo_ Recettes Soi(ij_e Dépens- Recettes Sgiﬁe

liq%%s siti(I))n fiscales nlloaire es /PIB fiscales mgill‘ge/
cvclique : . . S0 o
Ic);gl-ique - -/0/+ -/0/+  -/0/+ -/0/+ -/0/+
Acy- 0 0 . . . .
clique - -/0/+ -/0/+

Source : Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, et Carlos A. Vegh (2004).

Ce cadre théorique permet de définir le comportement cyclique de la politique
budgétaire comme suit :

¢ Unepolitiquebudgétaireestcontracyclique, silesautoritésbudgétairesrecourent
a la baisse (I'augmentation) des dépenses publiques et a 'augmentation (la
baisse) des taux d'imposition dans la phase d’expansion (de récession). Cette
politique permet de stabiliser le cycle économique.

¢ Une politique budgétaire est jugée procyclique, si les autorités budgétaires
augmentent (baissent) les dépenses publiques et baissent (augmentent) les
taux d'imposition dans la phase d’expansion (de récession). Cette politique vise
arenforcer le cycle économique.

¢ Une politique budgétaire est acyclique, si les autorités budgétaires maintiennent
les dépenses et les taux d'imposition constants au cours du cycle économique.

4.3. Méthodologie empirique

Trois approches sont communément adoptées par les études empiriques pour
examiner les propriétés cycliques de la politique budgétaire. La premiere consiste a
étudier la corrélation entre la composante cyclique des dépenses publiques réelles et
celle du PIB réel. La deuxieme se base sur I'examen de I'écart entre la croissance des
dépenses publiques réelles en période de prospérité et leur croissance en période
de marasme (Amplitude budgétaire). Alors que la derniére est empirique et consiste
a estimer une fonction de réaction budgétaire.
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4.3.1. Spécification du modeéle

4.3.1.1. Cyclicité de la politique budgétaire

Pour analyser le caractere cyclique de la politique budgétaire au Maroc sur la
période allant de 1970 a 2012, deux modeles empiriques seront élaborés. Dans le
premier, la question de la cyclicité sera étudiée a travers une spécification simple qui
prend la forme de I'’équation (1). Dans le deuxieme modéle, notre intérét portera sur
I'estimation d'une fonction de réaction budgétaire qui aura la forme de I'équation
(2)*6. En effet, le choix de 'estimation de ces deux équations permet de vérifier si le
comportement cyclique de la politique budgétaire varie d'une spécification a I'autre.

Pour y parvenir, dans un premier temps 1’équation (1) sera estimée :
F =a,+a,CYCLE, +a,F,_ +e, (1)

Dans un second temps, une fonction de réaction budgétaire sera estimée et aura la
forme suivante :

F, =a,+a,CYCLE, +a,F, ,+a,DETTE, , +e, (2)

F, représente la variable budgétaire. En se référant aux études empiriques et au
cadre théorique de la cyclicité budgétaire, les dépenses publiques seront retenues
comme une variable qui permet de mieux capter le caractére cyclique de la politique
budgétaire. CYCLE, est la composante cyclique du PIB exprimé a prix constant. Cette
variable est définit comme étant I'écart relatif du produit intérieur brut observé par
rapport a son niveau tendanciel. F_ est le niveau antérieur de la variable budgétaire.
Il refléte le degré d’'inertie de la variable budgétaire dii aux délais de mise en place
d’une nouvelle politique budgétaire. La DETTE | est 1a dette publique rapportée au
PIB. Elle représente la contrainte de soutenabilité de la dette publique a laquelle la
politique budgétaire est soumise. Cette variable est proposée dans certains travaux
tels que celui de Wyplosz (2002), de Gali et Perotti (2003), de Cimadomo (2005) et
d’Adedeji et Williams (2007).

La cyclicité de la politique budgétaire est déterminée a travers le signe et la taille du
coefficient a . Une valeur positive de ce coefficient reflcte le caractére procyclique
de la politique budgétaire, alors qu’une valeur négative signifie un comportement
contracyclique. Dans le cas ou il est égal a 0, la politique budgétaire est jugée neutre.
Pour le coefficient a2, on s’attend qu’il soit positif et inférieur a 1’unité. Quant au
coefficient a3, son signe positif refléte un motif de stabilisation de la dette dans la conduite
de la politique budgétaire.

(46). Parmi les travaux qui adoptent ce type de fonction de réaction ceux de Florence Huart (2011), de S.
Guillaumont Jeanneney et S. J-A. Tapsoba (2009), d’Ethan Ilzetzki et Carlos A. VEgh(2008), de Gaston K.
Mpatswe, et de Sampawende J.-A. Tapsoba, et Robert C. York (2011).
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Outre I’étude du comportement cyclique de la politique budgétaire au Maroc, une analyse
de ’asymétrie de cette politique sera menée a travers I’estimation de 1’équation (3) :

F =a,+a ,EPE +a,EPR +a,F,_ +a, X, +e(3)

Ainsi, la variable représentant la phase d’expansion (EPE) est obtenue en multipliant la
variable décrivant le cycle économique par une muette prenant la valeur 1 les années ou
I’écart de production est positif ou nul et prenant la valeur 0 les années ou cet écart est
négatif. Quant a la variable de la phase de récession, elle est obtenue en multipliant la
variable cycle par une muette prenant la valeur 1 les années ou cet écart est strictement
négatif. [’examen du comportement cyclique de la politique budgétaire dans les phases
d’expansion et de récession est déterminé a travers le signe et la taille du coefficient Ol
et Ol2.

4.3.1.2. La réaction de la politique budgétaire aux chocs d’offre et de
demande

La réaction de la politique budgétaire face aux chocs d’offre et de demande sera étudiée
sur la base des modeles théoriques de Strawczynski et Zeira (2009), et de Luiss G. Carli
(2009). Pour ce faire, la méthodologie de Blanchard et Quah (1989) sera adoptée pour
extraire dans un premier temps les chocs d’offre et de demande. Un modéle SVAR de
deux variables a savoir le taux de chomage et le PIB réel sera estimé*’. Les restrictions
imposées sont ceux issues de la théorie économique. Elles indiquent que les premiers
chocs affectent la production a long terme, alors que les deuxiémes ne I’impactent pas.

Aprés cette premicre étape, la réaction des dépenses publiques au Maroc face a ces deux
types de chocs sera vérifiée a travers 1’estimation du modéle suivant :

Alog Dep, =a ,+a,CD, +a,CD,_, +a,C0, +a DEF,  +a Alog POP_ +a Alog POP15, +e,(4)

Dans ce modele, les dépenses totales en termes réels (Dep,) seront régressées sur les
variables : chocs de demande (CD)), chocs d’offre (CO,), déficit budgetaire (DEF ),
population totale (POP ) et population de moins de 15 ans (POP15).

(47). Le taux de chdmage utilisé ici est le taux de chomage urbain.
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4.4, Méthode d’estimation

L'examen de la littérature empirique révele que des problémes liés au biais de
simultanéité ou d’endogénéité peuvent subvenir lors de I'examen de la cyclicité
budgétaire. De ce fait, 'utilisation de la méthode des moindres carrés ordinaires
s’avere inappropriée. En effet, cette méthode ne peut étre appliquée dans ce type
d’estimation pour trois raisons. Premierement, il existe une causalité inverse
entre la politique budgétaire et le cycle économique. Ensuite, certaines variables
explicatives sont sujettes a des erreurs de mesure et sont susceptibles de créer une
simultanéité artificielle entre la variable budgétaire et le cycle économique. Enfin,
il est possible de détecter un probléme d’endogénéité lié a I'existence d’'une ou des
variables explicatives importantes omises agissant simultanément sur la variable
budgétaire et le cycle économique.

Dans notre spécification, la présence de la variable budgétaire retardée en tant
que variable explicative conduit a faire ’hypothése d’endogénéité d’au moins une
des variables explicatives. Pour pallier a ce probleme d’endogénéité, nous faisons
recours a la méthode des moments généralisés (GMM)*8. Cette méthode permet de
remédier a certaines insuffisances de la méthode des MCO et de définir un vecteur
de variables instrumentales observables qui est fortement corrélé avec le vecteur
des variables explicatives, mais qui est indépendant du terme d’erreur.

4.4.1. Le choix des variables

Pour examiner le caractére cyclique de la politique au Maroc, nous utilisons des
données annuelles extraites de deux de bases annuelles : la base du ministére de
I’économie et des finances et la base du haut-commissariat au plan.

La premiere variable retenue dans les estimations est la variable budgétaire, qui est
représentée par les dépenses publiques totales, les dépenses primaires, les dépenses
ordinaires désagrégées et les dépenses d’investissement. Ces variables sont
exprimées en termes réels. Quant a la variable représentant le cycle économique,
elle est exprimée par la déviation du produit intérieur brut constant par rapport a sa
tendance. Pour le taux d’endettement, il est définit comme la dette publique totale
rapportée au PIB. Elle représente la contrainte de soutenabilité de la dette publique
alaquelle la politique budgétaire est soumise.

4.4.2. Le caractere cyclique de la politique budgétaire au Maroc

Afin de vérifier 'hypothése selon laquelle la politique budgétaire pourrait avoir un
comportement procyclique, une analyse de la corrélation, de 'amplitude budgétaire
ainsi qu'une estimation empirique a I'aide de la méthode GMM seront effectuées.

(48). D’autres modeéles économétriques ont été utilisés dans certains travaux empiriques, a savoir les
modeles SVAR et les équations simultanées.
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La corrélation entre la composante cyclique des dépenses publiques réelles et
celle du PIB réel au Maroc

Les résultats de l'analyse de la corrélation entre la composante cyclique des
dépenses publiques réelles et celle du PIB réel sur la période 1970-2012 indiquent
que les dépenses publiques totales réelles réagissent en moyenne d’'une maniere
procyclique comme l'indique leur coefficient de corrélation qui est positif et
significatif au seuil de 10%. Ce méme résultat est obtenu lorsque nous utilisons les
dépenses primaires (voir tableau II).

Sur un niveau plus désagrégé des dépenses publiques, il apparait que les dépenses
ordinaires ont un comportement acyclique. Ce résultat peut étre expliqué plus
particulierement par le caractere acyclique des dépenses liées aux intéréts de la
dette et par celui des dépenses de compensation. Quant aux dépenses en biens et
services et ceux d'investissement, ils ont un caractére procyclique.

En subdivisant la période d’étude en trois sous périodes 1970-1982, 1983-1992 et
1993-2012, il devient alors possible d’analyser la cyclicité de la politique budgétaire
selon les caractéristiques économiques de chaque période. En effet, durant la
premiere période (1970-1982) qui se caractérise par 'adoption d’une politique
d’expansion budgétaire et par 'apparition de déséquilibres budgétaires importants,
les dépenses publiques totales comme les dépenses primaires réagissent d'une
maniére procyclique. Ce résultat peut étre expliqué par le caracteére plus procyclique
des dépenses en biens et services et des dépenses d'investissement. Ceci est d{ a
I'exécution d’'important programme d’investissement entre 1973-1977 et ce, suite a
une conjoncture économique nationale et internationale favorables.

Durant la deuxieme période 1983-1992 qui correspond a la période d’ajustement
structurel, les dépenses publiques totales ainsi que leurs principales composantes
gardent le méme comportement cyclique que celui de la période précédente, a
'exception des dépenses en biens et services qui réagissent d’'une maniere acyclique.
En effet, le redressement des finances publiques appliqué au cours de cette période
peut expliquer le comportement de chaque composante des dépenses publiques.
Ainsi, le caractere acyclique des dépenses en biens et services est dii a certaines
mesures budgétaires discrétionnaires prises par le Maroc telles que le gel des
salaires des fonctionnaires et la réduction des emplois dans la fonction publique.
De plus, la procyclicité des dépenses d’investissement est le résultat du repli des
investissements publics durant cette période.

Quant ala derniére période (1993-2012) ol le Maroc a pu maitriser en moyenne son
déficit budgétaire, les dépenses publiques ainsi que leurs différentes composantes
ont eu un comportement acyclique. Ce comportement peut étre imputable aux
efforts déployés par le Maroc durant cette période en matiére de la rationalisation
des dépenses publiques, de la privatisation de certains secteurs publics et de
I'amélioration de I'efficience du systeme fiscal.
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Tableau II : La corrélation entre la composante cyclique des dépenses
publiques réelles et celle du PIB au Maroc (1970-2012).

1970-2012 1970-1982 1983-1992 1993-2012

Dépenses totales 0,44* 0,63* 0,72%* 0,08
Dépenses primaires 0,42* 0,61* 0,65* 0,10
Dépenses ordinaires 0,13 0,15 0,17 0,13
Dépenses B&S 0,28* 0,52* 0,17 0,16
Intéréts de la dette 0,02 0,10 -0,30 0,02
Dépenses de compensation -0,01 -0,09 -0,11 0,20
Dépenses d’investissement  0,47* 0,72* 0,74* -0.04

*Coefficient significatif au seuil de 10%

Source : Calcul de I'auteur

Concernant l'asymétrie de la cyclicité de la politique budgétaire marocaine,
il s’est avéré que les dépenses totales, les dépenses primaires et les dépenses
d’'investissement ont le méme comportement procyclique dans les phases
d’expansion et de récession. Tandis que les dépenses ordinaires gardent le méme
comportement acyclique quel que soit I'état de '’économie (voir tableau III).

Tableau III : La corrélation entre la composante cyclique des dépenses
publiques réelles et celle du PIB selon les périodes d’expansion et de

récession (1970-2012).

Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses d’in-

totales primaires ordinaires  vestissement
Expansion 0,45* 0,42* 0,12 0,48*
Récession 0,32* 0,30* 0,11 0,34*

*Coefficient significatif au seuil de 10%

Source : Calcul de I'auteur

A travers ces résultats, il apparait que le Maroc adopte en moyenne une politique
budgétaire procyclique. Ainsi, les autorités budgétaires recourent a 'augmentation
des dépenses en biens et services ainsi que les dépenses d'investissement pendant
les périodes d’expansion et vice versa. Tandis qu’elles varient les dépenses ordinaires
indépendamment de la conjoncture économique.
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4.4.3. Lamplitude budgétaire au Maroc

Comme dans I'analyse de la corrélation, les résultats des amplitudes budgétaires
montrent que les dépenses publiques totales ainsi que les dépenses primaires
réagissent d’'une maniére procyclique durant la période 1970-2012, comme
I'indique I'écart entre la croissance de ces dépenses en période de prospérité et leur
croissance en période de marasme qui sont respectivement de 9.63% et 11.27%
(voir tableau IV).

En analysant la cyclicité des différentes composantes des dépenses totales, il
apparait que les dépenses ordinaires réagissent d'une maniére trés faiblement
procyclique (avec un écart de 3.71%). Ce résultat peut étre expliqué par le
comportement faiblement procyclique des dépenses en biens et services et par la
faible contracyclicité des dépenses liées aux intéréts de la dette. Quant aux dépenses
d’investissement, leur comportement est plus procyclique.

Par ailleurs, les résultats concernant les trois périodes ne différent pas beaucoup de
ceuxobtenus atravers!’analyse dela corrélation. Ainsi, les dépenses publiques totales
et les dépenses primaires réagissent d’'une maniére procyclique durant les deux
premiéres périodes, tandis que leur comportement est trés faiblement procyclique
durant la troisieme période. De méme, la réaction des dépenses d’investissement
est plus procyclique durant les deux premiéres périodes que durant la troisiéme
période. Quant aux dépenses ordinaires, elles réagissent d'une maniére faiblement
procyclique durant les trois périodes. Ce résultat recouvre une réaction procyclique
faible des dépenses en biens et services, une procyclicité apparente des dépenses
de compensation et un comportement faiblement contracyclique des dépenses liées
aux intéréts de la dette®.

(49). Pour plus de détails sur 'amplitude budgétaire des différentes composantes des dépenses pu-
bliques voir tableau Al
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Tableau IV : Lamplitude budgétaire au Maroc (1970-2012).

1970-2012 1970-1982 1983-1992 1993-2012

Dépenses totales 9,63% 21,36% 6,83% 2,55%
Dépenses Hors intéréts de  11,27% 27,16% 8,11% 3,31%
la dette

Dépenses ordinaires 3,71% 5,96% 2,91% 1,88%
Dépenses B&S 2,58% 3,42% 3,90% 0,79%
Intéréts de la dette -3,25% -7,74% -4,01% -0,75%
Dépenses de compensa-

tion 55,75% 98,09% 25,57% 37,38%
Dépenses d’investisse- 23.95% 51.72% 15.27% 8.52%
ment

Source : Calcul de l'auteur

En confrontant ces résultats avec ceux de la corrélation, il apparait que le
comportement budgétaire au Maroc est en moyenne procyclique durant la période
1970-2012 ainsi que durant les deux sous périodes 1970-1982 et 1983-1992.
Toutefois, ce comportement devient moins prononcé durant la période 1993-
2012. Ceci est expliqué par le comportement moins procyclique ou acyclique
des différentes composantes des dépenses publiques. A partir de ces résultats, la
question principale qui se pose est celle de déterminer les facteurs qui ont permis
au Maroc d’adopter une politique budgétaire moins procyclique ou acyclique durant
la période 1993-2012.

4.4.4. Résultats de I'estimation de la fonction de réaction budgétaire
au Maroc

Les résultats obtenus a travers I'estimation du premier modeéle qui met en relation
la variable budgétaire avec la variable représentant le cycle économique ainsi que la
variable budgétaire retardée révelent que le coefficient lié au cycle économique est
positif et significatif au seuil de 5% (voir colonne 1 tableau V)*°. En effet, ce résultat
indique que les dépenses totales ont un comportement procyclique. Quant au
coefficientlié a la variable budgétaire retardée, il est positif, significatif et inférieur a
'unité ce qui exprime I'existence de la contrainte budgétaire d’équilibre a long terme.

(50). Pour chaque variable budgétaire, nous utilisons I'écart de cette variable par rapport a sa tendance
de long terme. De méme pour la variable Cycle, nous utilisons I’écart du PIB réel par rapport a sa tendance
de long terme. De plus, la vérification de la stationnarité des variables est une étape qui doit précéder
toute estimation a l'aide de la méthode GMM. En effet, les résultats concernant I’étude de la stationnarité
sont rapportés dans I'annexe (voir tableau All dans 'annexe)
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Tableau V : La cyclicité de la politique budgétaire au Maroc sur la
période1970 - 2012 (Modéle 1).

Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses

publiques  primaires ordi- d’investisse-
totales naires ment
Cycle économique 1.082** 0.9871*** 0.178 3.721**
Variable budgétaire retardée  0.355** 0.393* 0.374** 0.289***
Constante 0.0002 0.0006 0.0003 0.0004
R? 0.301 0.354 0.126 0.297
J-Statistique 4.788 5.0571 6.151 2.977
P, J-Statistique 0.571 0.536 0.406 0.703

Note: *; ** et *** ndiquent que les coefficients sont significatifs respectivement au seuil de
1%, 5% et10%.

- Les instruments utilisés dans les différents estimations sont les variables explicatives
retardées jusqu’a quatre retards.

Source : Calcul de I'auteur

Les résultats concernant les dépenses primaires (voir colonne 2) montrent que
ces dépenses réagissent également d'une maniére procyclique, comme l'indique le
coefficient lié au cycle économique qui est positif et significatif au seuil de 10%. De
méme, le coefficient associé a la variable budgétaire retardée est positif, significatif
et inférieur a I'unité.

Quant aux dépenses ordinaires (voir colonne 3), elles ont un comportement
acyclique. En effet, le coefficient associé au cycle économique est positif mais non
significatif. Tandis que celui lié a la variable budgétaire retardée est toujours positif,
significatif et inférieur a I'unité. De plus, les dépenses d'investissement réagissent
d’'une fagon procyclique (voir colonne 4). Les coefficients liés respectivement au
cycle économique et a la variable budgétaire retardée sont positifs et significatifs au
seuil de 5% et 10%.

Par ailleurs, les résultats de I'estimation du deuxiéme modele qui intégre le taux
d’endettement retardé comme variable explicative indiquent que les dépenses
publiques totales ainsi que leurs composantes principales réagissent d’'une maniere
procyclique face aux variations de l'activité économique (voir tableau VI). En effet
ces résultats corroborent ceux obtenus dans la premiere estimation a I'exception de
ceux concernant le comportement cyclique des dépenses ordinaires. Ils montrent
également que le coefficient 1ié au taux d’endettement retardé n’est pas significatif
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dans les quatre spécifications, ce qui signifie que la dette n’a pas d’effet sur la
variation des dépenses publiques au Maroc.

Tableau VI : La cyclicité de la politique budgétaire au Maroc sur la
période 1970 - 2012 (Modéle 2).

Dépenses Dépenses  Dépenses Dépenses
publiques  primaires ordinaires d’inves-

totales tissement
Cycle économique 0.828*** 1.471** 0.373***  3.860***
Variable budgétaire retardée 0.417* 0.321** 0.435* 0.321%**
Taux d’endettement retardé  0.011 -0.016 0.016 -0.093
Constante 0.0001 0.0002 0.0002 0.0002
R? 0.314 0.290 0.116 0.259
J-Statistique 4.610 3.895 6.335 3.667
P, J-Statistique 0.707 0.690 0.501 0.598

Note: *; ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs respectivement au seuil de
1%, 5% et10%.

- Les instruments utilisés dans les différents estimations sont les variables explicatives
retardées jusqu’au quatre retards.

Source : Calcul de I'auteur

Comme dans l'analyse de la corrélation et de I'amplitude budgétaire, il apparait
que l'orientation de la politique budgétaire au Maroc est en moyenne procyclique.
Ainsi, les autorités budgétaires au Maroc optent pour I'augmentation des dépens-
es publiques et plus particulierement les dépenses d’investissement au moment ou
la conjoncture économique est favorable et pour leur baisse pendant les phases de
récession. Toutefois, les dépenses ordinaires réagissent indépendamment de la con-
joncture économique et ce, a cause du caractere incompressible de certaines com-
posantes de ces dépenses.

S’agissant de la cyclicité de la politique budgétaire selon les phases de la conjoncture,
il apparait que les dépenses publiques totales ainsi que les dépenses d’investisse-
ment ont un caractere procyclique durant les phases d’expansion, comme l'indique
leurs coefficients liés a la variable expansion qui sont positifs et significatifs au seuil
de 5%. Tandis que les dépenses primaires et les dépenses ordinaires ont un car-
actére acyclique. Pendant les phases de récession, les dépenses d’investissement
ont un comportement contracyclique. Alors que les dépenses totales, les dépenses
primaires et les dépenses ordinaires réagissent d'une maniere neutre (voir tableau
VII).
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Par ailleurs, 'utilisation des variables retardées comme instruments est valide dans
les différentes estimations, comme l'indique leurs probabilités liée au J-Statistique
qui sont supérieures au seuil de 5%.

A travers ces résultats, il apparait que la réaction des autorités budgétaires est plus
marquée dans les phases d’expansion que dans les périodes de récession. Autrement
dit, elles recourent a 'augmentation des dépenses publiques et plus particuliére-
ment les dépenses d’investissement au moment ou la conjoncture économique est
favorable et a la baisse de I'investissement public pendant les périodes de récession.

Tableau VII : La cyclicité de la politique budgétaire au Maroc selon les
phases de la conjoncture (1970-2012).

Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses d’in-
publiques primaires ordinaires vestissement
totales
Expansion’ 3.597** 1.550 -0.368 10.208**
Récession -1.283 0.754 0.640 -4,199%**
Variable budgétaire 0.019 0.383** 0.501* 0.145
retardée
Constante -0.003 -0.0001 0.001 -0.013
R? 0.16 0.35 0.10 0.22
J-Statistique 5.78 5.47 8.35 6.00
P, J-Statistique 0.56 0.79 0.68 0.64

Note: *; ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs respectivement au seuil de
1%, 5% et10%.

- Les instruments utilisés dans les différents estimations sont les variables explicatives
retardées jusqu’au quatre retards.

Source : Calcul de I'auteur

En effet, ces résultats sont conformes a la réalité économique. Ainsi, une analyse
de la situation des finances publiques montre que les décisions budgétaires
discrétionnaires prises depuis 1970 tendent dans leur globalité a favoriser
I'investissement public pendant les phases d’expansion et a le baisser pendant les
périodes de récession. Alors que les décisions concernant les dépenses ordinaires
ne dépendent pas souvent des phases de la conjoncture économique mais plutot de
certains facteurs internes et externes. Ainsi, les autorités budgétaire n’arrivent pas
a baisser les dépenses en biens et services en périodes de récession et ce, a cause
d’'une part, de leur caractere incompressible et d’autre part, du besoin croissant
en matiére des dépenses a caractere social. De méme, leur marge de manceuvre
concernant les dépenses de compensation reste restreinte. Ces dépenses dépendent
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dans une large mesure du prix du pétrole et des matieres premieres. Quant a la
réaction des dépenses liées aux intéréts de la dette, elle est non seulement liée a la
conjoncture économique, mais également aux fluctuations des taux d’intérét et aux
échéances de la dette.

4.4.5. Réaction de la politique budgétaire face aux chocs d’offre et de
demande

Apres avoir extrait les chocs d’offre et de demande sur la période 1980-2012 en
adoptant la méthodologie de Blanchard et Quah (1989) (voir figure I).. Une
estimation empirique est effectuée a 'aide de la méthode MCO et GMM pour
examiner la réaction de la politique budgétaire face a ces chocs. La variable
budgétaire utilisée dans les deux premiéres estimations est les dépenses publiques
totales en termes réelles. Cette variable sera remplacée par les dépenses primaires
réelles dans la troisiéme et la quatrieme estimation. Ce choix est justifié par le fait
que le changement de la variable a expliquer peut affecter les résultats.

Figure I : Les chocs d’offre et de demande, 1980-2012.
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Les résultats de la premiéere estimation a I'aide de la méthode MCO (Voir colonne 1
tableau VIII) indiquent que les coefficients liés aux chocs d’offre et de demande ne
sont pas significatifs et que leurs signes ne correspondent pas a ceux des modeéles
théoriques de Strawczynski et Zeira (2009), et de Luiss G. Carli (2009). Ces résultats
réveélent alors que les dépenses publiques réagissent d’'une maniere acyclique face
aux chocs d’offre et de demande.

(51). Avant d’estimer le modele SVAR ainsi que les deux autres modeles (MCO, GMM), la stationnarité
des variables est étudiée (voir tableau All en annexe).
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Concernant les variables de contrdle, il apparait que le déficit budgétaire retardé
affecte négativement la variation des dépenses publiques. En effet, une aggravation
du déficit budgétaire incite les autorités a prendre des mesures budgétaires visant
la baisse des dépenses publiques. Tandis que les variables population totale et
population de moins de 15 ans n’ont aucun effet sur la variation des dépenses.

En estimant la méme équation a l'aide de la méthode GMM (voir colonne 2), les
résultats ne varient pas beaucoup par rapport a ceux de la premiére estimation.
Ainsi, la politique budgétaire réagit toujours indépendamment des chocs d’offre et
de demande. Tandis que la variation de la population totale affecte positivement les
dépenses publiques, comme l'indique son coefficient qui est positif et significatif
au seuil de 1%. Ainsi, 'accroissement de la population va conduire les autorités
budgétaires a augmenter certaines composantes des dépenses publiques telles que
les dépenses affectées au secteur de I’éducation et de la santé.
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Tableau VIII : La réaction de la politique budgétaire face aux chocs d’of-
fre et de demande.

Dépenses publiques Dépenses primaires
totales
Méthode d’estimation MCO GMM MCO GMM
Choc de demande 0.005 -0.006 0.003 -0.006
Choc de demande retardé -0.001 0.009 -0.005 0.007
Choc d’offre -0.002 -0.014 -0.005 -0.028**
Déficit budgétaire (retardé) -0.749** -1.034* -1.026**  -1.446*
Population (retardée, en 1.618 2.379* 2.401 2.823*
log différence)
Population de moins de -0.176 -0.257 -0.368 -0.776™**
15 ans (en log différence)
Constante 0.041 0.035** 0.041 0.047*
R? 0.171 0.131 0.277 0.282
D.W 2.17 2.33 2.19 2.47
J-Statistique - 4.233 - 5.144
P, J-Statistique - 0.645 - 0.525

Note: *; ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs respectivement au seuil de
1%, 5% et10%.

- Les instruments utilisés dans les estimations a l'aide de la méthode GMM sont : le choc
de demandé, d’offre et le déficit budgétaire sont retardés par deux retards, les variables
représentant la population sont retardées jusqu’au troisieme retard.

Source : Calcul de I'auteur

Quant aux résultats de la troisieme et la quatrieme estimation effectuée en utilisant
les dépenses primaires, ils révelent que la politique budgétaire a un comportement
acyclique face au choc de demande et un caractere contracyclique face au choc
d’offre (voir colonne 3 et 4). [Is montrent aussi que le déficit budgétaire retardé et
la population de moins de 15 ans ont un effet négatif sur la variation des dépenses.
En effet, ce dernier résultat n'est pas conforme avec la réalité économique. Un
accroissement de cette population tend a augmenter les dépenses et non a les
baisser.

Il ressort des résultats de ces différentes estimations que la réaction de la politique
budgétaire marocaine est acyclique face aux chocs d’offre et de demande. En effet, de
telle réaction ne pourrait pas lisser le cycle économique et pourrait méme aggraver
les déséquilibres budgétaires.
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Conclusion

Ce travail s’est fixé comme objectif d’étudier les propriétés cycliques de la
politique budgétaire au Maroc. Pour ce faire, une étude empirique sur la période
1960-2012 est menée a l'aide de la méthode GMM. Mais avant cette étape, une
analyse de la corrélation entre la composante cyclique des dépenses publiques
réelles et celle du PIB réel et un examen de 'amplitude budgétaire sont effectués.

Ainsi, les résultats des différentes estimations empiriques indiquent que la politique
budgétaire s’avére en moyenne procyclique au Maroc. Autrement dit, les autorités
budgétaires optent pour une politique budgétaire restrictive en période de récession
et une politique expansive en période d’expansion. Concernant I'étude de la réaction
de la politique budgétaire face aux chocs d’offre et de demande, elle montre que
cette politique garde le méme comportement face a ces deux chocs. En effet, elle
réagit indépendamment de ces chocs.

Cependant, ces résultats dépendent dans une large mesure des modeles choisis
(GMM), des variables retenues dans les estimations et de la taille de ’échantillon.
Ainsi, le choix d’'une autre mesure de la variable budgétaire, I'utilisation d’un
autre modele économétrique pourraient étre utile pour le développement de ces
estimations empiriques.

En effet, une utilisation alternative du taux d’imposition comme variable proxy
de la politique budgétaire, ou bien I'’étude du caractere cyclique des différentes
composantes des dépenses publiques pourraient aider a bien approfondir
I'analyse de la cyclicité budgétaire. De surcroit, le recours a de nouveaux modeles
économétriques tels que le modéle Times Varying parameters SVAR (TVP SVAR)
permettrait d’estimer un parameétre de cyclicité budgétaire variant dans le temps.
Ce genre d’estimation pourrait servir a mieux évaluer I'orientation de la politique

budgétaire d'une période a l'autre.

Par ailleurs, 'examen des facteurs explicatifs de la cyclicité budgétaire serait d'une
grande utilité, car il permettrait de déterminer les principales causes qui sont a
I'origine de la procyclicité budgétaire au Maroc. Des facteurs qui peuvent étre liés

a la qualité des institutions et aux contraintes de financement internes et externes.
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Annexes

Tableau Al : Lamplitude budgétaire 1970-2012.

1970 1970 1983 1993 1993 2000
2012 1982 1992 2000 2012 2012

Amplitude

Dépenses budgétaire  9,63% 21,36% 6,83% 1,63% 255% 1,72%

totales Expansion 10,51% 19,65% 592% 2,21% 595% 7,55%
Récession  0,88% -1,70% -092% 0,58% 3,40% 583%
Amplitude

Dépenses budgétaire 11,27% 27,16% 8,11% 2,24% 3,31%  2,24%

primaires Expansion 11,62% 23,24% 569% 2,73% 7,02%  8,86%
Récession  0,35% -392% -243% 049% 3,72%  6,63%
Amplitude

Dépenses budgétaire  3,71% 596% 291% 349% 1,88% -0,46%

ordinaires Expansion  7,65% 12,06% 497% 450% 6,07% 6,74%
Récession 3,93% 6,10% 2,06% 1,01% 4,19% 7,19%

Amplitude

Dépenses budgétaire  2,58%  3,42% 3,90% 1,31% 0,79%  0,05%

B&S Expansion 6,40%  951% 504% 3,43% 508% 579%
Récession  3,82%  6,09% 1,13%  2,12%  4,29%  573%
Amplitude

Intéréts dela _Dudgétaire  -3,25%  -7,74% -401% -0,88% -075% -859%

dette Expansion  4,47% 10,53% 7,15% 0,12% -1,34% -2,07%
Récession  7,73%  1827% 11,16% 1,01% -0,58% 6,52%
Amplitude

Dépensesde  budgétaire 55,75% 98,09% 25,57% -0,13% 37,38% 14,27%

;‘;’:pensa' Expansion 59,47% 111,6% 17,08% 5322% 4512% 41,64%
Récession  3,72%  13,56% -8,50% 19,77% 7,73%  27,37%
Amplitude

Dépenses budgétaire  23,95% 51,72% 1527% -2,39% 8,52%  12,70%

d’'investisse-  Expansion 18,70% 39,60% 8,54% -3,88% 7,59% 12,51%
ment

Récession
-525% -12,1% -6,73% -1,49% -0,93% -0,19%

Source : Calcul de I'auteur
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Tableau All: Etude de la stationnarité
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Test ADF Test Phillips-Perron  Lordre
(PP) d’'itégra-
Statistique Valeur Statistique Valeur tion
du test critique du test critique
Dépenses publiques -3.457 -1.948 -3.265 -1.948 1(0)
totales
Dépenses primaires -3.325 -1.948 -3.139 -1.948 1(0)
Dépenses d’inves- -4.158 -1.949 -2.957 -1.948 1(0)
tissement
Dépenses ordi- -4.916 -1.949 -4.655 -1.948 1(0)
naires
Taux d’endettement -1.827 -2.935 -1.656 -2.933 I(1)+C
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Résumé

Ce papier s’intéresse a I'analyse du lien entre I'allocation des dépenses publiques
et la croissance économique au Maroc a travers la recherche d’éventuelles relations
de cointégration entre le PIB et les composantes des dépenses publiques dans les
secteurs d’éducation, de santé et d’infrastructure. L'estimation d’'un modéle vectoriel
a correction d’erreur fait état d’'une relation positive et statistiquement significative
entre les dépenses publiques de santé et la croissance de long terme, alors que les
dépenses publiques d’éducation y sont négativement liées. Pour sa part, I'impact des
dépenses publiques en infrastructure demeure en deca des aspirations et des enjeux
de croissance économique.

Mots clés : Dépenses publiques, croissance économique, modeéle vectoriel a
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Introduction

Le role des dépenses publiques en matiere de croissance économique est un
sujet qui a toujours motivé de nombreuses études théoriques et empiriques. Ce
sujet acquiert une importance grandissante des que I'on considere qu'une dépense
publique visant a renforcer les capacités productives peut influencer d’'une maniere
durable le taux de croissance de I'économie. En ce sens, les dépenses publiques
dans l'enseignement, la santé et l'extension des infrastructures constituent les
principaux canaux a travers lesquels I'Etat agit sur le sentier de croissance de long
terme. En effet une large partie du débat international sur les moyens de relancer la
croissance économique dans les pays en développement a été axée sur la nécessité
de promouvoir les investissements publics®Z

Toutefois, le niveau des dépenses publiques globales doit étre compatible avec un
cadre macroéconomique viable ce qui pose avec acuité la question de la productivité
des dépenses publiques et 'utilisation efficiente des ressources publiques. Pour que
les dépenses publiques soient globalement productives, il faut un dosage optimal
des outputs du secteur public : LEtat ne doit pas produire un bien ou un service en
quantité excessive ni un autre en quantité insuffisante. C’'est pourquoi la question de
I'allocation des dépenses publiques et sa relation avec la croissance économique ne
cesse de faire 'objet de nombreuses études théoriques et empiriques.

Au Maroc, a l'instar des autres pays en développement, I'Etat intervient de plus en
plus dans la sphére économique par la production de biens et services. Aussi, est-il
possible de mesurer son poids dans I'’économie a travers la part de ses dépenses
dans le Produit Intérieur Brut® ; elles ont enregistré en 1990 un niveau de 25,6%
de PIB pour atteindre le seuil de 33,2% du PIB en 2014. Cette croissance des
investissements publics pourrait également étre observée dans les secteurs des
administrations publiques notamment dans leurs programmes d’investissement
en infrastructure®* et dans I'enseignement et la santé. Cependant, parallélement a
cet effort d’'investissement public, les performances économiques marocaines, quels
que soient les progres réalisés, sont demeurées en deca des niveaux atteints par des
économies similaires®. Face a cette situation, la présente étude vise a déterminer les
dépenses publiques porteuses de croissance parlerecoursal’estimation d’'un modéle
a correction d’erreur en vue d’identifier d’éventuelles relations de cointégration
entre le PIB et les dépenses publiques dans les domaines d’accumulation de capital
humain et physique a savoir, I'enseignement, la santé et les infrastructures.

(52). On cite dans ce sens les rapports de la Commission Blair(2005), de la Banque mondiale (2005a,
2005b) ainsi que celui du projet du Millénaire des Nations Unies (2005).

(53). Lallure des dépenses publiques totales est représentée dans le graphique 2 en annexe.

(54). Le volume des investissements publics a grimpé de 47,5 milliards de DH en 2003 a 188,3 milliards
de DHen 2012

(55). Voir tableau A1 en annexe pour une comparaison internationale.
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5.1. Dépenses publiques et croissance économique

5.1.1. Le cadre théorique.

Lintervention de '’Etat dans le systéme économique est une orientation controversée
aussi bien dans le principe que dans la portée. Plusieurs conceptions du role de I'Etat
ont marqué la pensée économique. En effet pour les économistes classiques, le role
de I’Etat doit étre limité a I'exercice de ses fonctions régaliennes et la garantie du
libre fonctionnement du marché. Il ne doit surtout pas intervenir dans I'économie,
sous peine de déstabiliser les mécanismes d’autorégulation. Laquelle conception
contraste avec la vision keynésienne ou I'Etat peut jouer un role décisif dans la
relance économique. Pour les keynésiens, 'Etat doit veiller notamment au bien-
étre de la population et, au besoin, intervenir dans I'économie pour corriger les
dysfonctionnements du marché.

Traditionnellement, I'allocation des ressources est en principe assurée par les
mécanismes du marché griace a des décisions décentralisées. Toutefois, pour
certains biens et services, le mécanisme automatique du marché ne peut remplir
parfaitement cette fonction®®. Les décisions d’affectation sont généralement prises
par un processus de choix collectifs et en I'occurrence par le processus politique
lorsque les dépenses publiques sont en cause. Par conséquent, le défi lancé, a
I’économie de développement en général, et a la théorie de croissance économique
en particulier, consiste a mettre en évidence et a examiner les fondements
scientifiques de toute politique publique qui consiste a stimuler la croissance
économique a travers les composantes du budget de I'Etat. Ainsi, le role de I'Etat
s’est progressivement développé d’une optique ultralibérale, qui faisait confiance
a la capacité du marché de garantir une meilleure allocation des ressources, a une
vision qui préne l'utilisation du budget de I'Etat pour stimuler la croissance.

Jusqu'au début des années 1980, les théories de croissance dominantes, en
I'occurrence les enseignements du modele de croissance néoclassique standard,
considéraient que la croissance s’essouffle en I'absence de progrés technique et
d’augmentation de la population -du fait de I'hypothese de rendements d’échelle
constants - et de la décroissance de la productivité marginale du capital. Pour que
la croissance persiste il faut que le progres technique pousse continuellement les
frontieres de la fonction de production, ou bien la population active augmente.
Cependant, ni la dynamique du progres technique ni celle de la population ne
dépendent de l'activité économique ou du comportement des agents économiques
; dés lors, les politiques n'ont pas d’influence sur la croissance économique de
long terme. Or, 'hypothése des rendements factoriels décroissants implique que

(56). On parle dans ce cas de ce qu'on appelle les défaillances du marché qui désignent l'incapacité de
ce denier a assurer une allocation des ressources d’'une maniere socialement optimale a partir des seuls
signaux de prix. Ces défaillances proviennent de I'inaptitude des agents économiques a coordonner ou
a coopérer, dans le but d’atteindre une allocation efficace des ressources, lorsqu’une telle coopération
est nécessaire. En effet, 'intervention de I'Etat devient nécessaire dés que 'usage des biens prend un
caractere collectif, présentant des externalités ou que leur production connait des rendements croissants.

116




Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

les économies des pays riches doivent croitre a un rythme plus lent que les pays
pauvres®’. Cependant, cette déduction logique n’a pas été empiriquement confirmée
: le processus de convergence inconditionnelle s’est avéré moins évident au cours
des trois dernieres décennies®.

L'apparition des modeles de croissance endogéne suite aux travaux pionniers
de Romer (1986), Lucas (1988), Barro (1990), Rebelo (1991), Grossman et
Helpman (1991), Aghion et Howitt (1992), va établir les régles d’'une nouvelle
démarche d’analyse de croissance faisant du capital humain, du capital physique
et de la recherche-développement la source des externalités positives permettant
de compenser la décroissance de la productivité factorielle suite au processus
d’accumulation et permettant de doter I'Etat des moyens susceptibles de stimuler
la croissance économique a travers les investissements publics dans les domaines
d’accumulation du capital humain et physique.

5.1.2. Des résultats empiriques controversés

Ladivergence conceptuelle, relative aurdle des dépenses publiques dansla croissance
économique, est également perceptible dans les résultats des travaux empiriques.
Diverses études, fondées sur des approches chronologiques ou internationales, ont
visé a évaluer la contribution des dépenses publiques a la croissance économique.
Certaines études établissent un lien entre I'ensemble des dépenses publiques et
la croissance ; d’autres sont axées sur la relation entre certaines composantes des
dépenses, telles que l'investissement public, les dépenses d’éducation ou de santé,
ou leurs éléments constitutifs, et la croissance économique. Des études empiriques
ont livré des conclusions divergentes : selon certaines, 'augmentation des dépenses
publiques s’accompagne d’un ralentissement de la croissance (Landau (1986),
Scully(1989) ; selon d’autres, il existe une relation positive entre dépenses publiques
et croissance (Ram (1986)) ; alors que certains auteurs affirment qu’il n’existe pas
de relation significative entre les dépenses publiques et la croissance (Kormendi
et Meguire (1985), Diamond (1989)). Selon I'une de ces études (Sattar (1993), les
dépenses publiques n’ont aucun impact sur la croissance dans les pays développés,
mais elles ont un effet positif dans les pays en développement. En général, les études
concernant la relation entre les dépenses publiques totales et la croissance n’ont
pas donné de résultats probants, parce que les résultats de nombre de ces études
indiquent que la consommation du secteur public ne stimule pas la croissance
(Diamand (1989), Barro (1991), Grossman (1990), Easterly et Robelo (1993)).
Un certain nombre d’études ont mis en évidence une corrélation positive entre la
croissance et divers indicateurs ou dépenses d’éducation : le niveau d’instruction
primaire et secondaire (Barro (1991), Easterly et Rebelo (1993)) ; la part des
dépenses d’éducation dans les dépenses totales (Otani et Villanueva (1990)) et les
dépenses en capital dans le secteur de I'éducation (Diamond (1989)). En utilisant

(57). Sil'on ne tient pas compte des différences démographiques.

(58). Le concept de convergence ne s’accorde avec les réalisations factuelles que si 'on adopte une
convergence conditionnelle, autrement dit, lorsque I'on admet une relation entre le taux de croissance et
les conditions initiales apres qu’on isole le reste des variables.
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des données en séries temporelles, Coulibaly Mamadou (2013) montre que les
dépenses publiques d’éducation ont un impact positif significatif sur la croissance
économique, ainsi une augmentation de 1% du taux de croissance des dépenses
d’éducation entrainent une hausse de 5,795% du taux de croissance. Contrairement
au résultat retrouvé par Devarajan et al. (1996) ou les dépenses d’éducation
entretiennent une relation plutot négative avec la croissance économique.

D’autres études ont visé a identifier I'effet des dépenses publiques consacrées a
certains services d’éducation et de santé ; en général, les conclusions de ces études
sont probantes et soulignent les effets positifs de ces investissements sur les
revenus d'une vie entiere ou sur les indicateurs d’éducation et de santé. Ces études
mettent en évidence la productivité des dépenses consacrées a l'enseignement
primaire et aux services communautaires de santé, particuliéerement dans les pays
en développement, ainsi qu’a I'’éducation sanitaire et aux soins préventifs de santé
(Ryoo (1988) ; Haddad et al. (1990) ; Winkler (1990)).

L'objectif de certaines études était de distinguer les relations de long terme et court
terme entre les dépenses publiques et croissance économique. Par exemple, Ben et
Hassad (2006) ont montré que les dépenses publiques d’éducation et de santé sont
porteuses de croissance économique si elles sont utilisées d’'une maniére efficace.
Nubukpo (2003) a établi sur la base d'un modeéle a correction d’erreur appliqué
a chaque pays de 'UEMOA, que les dépenses publiques totales n’ont pas d’impact
significatif en courte période sur la croissance dans la majorité des économies.
A long terme, la hausse des dépenses publiques a un impact sur la croissance
nettement différencié par pays. Par ailleurs, il a montré que la prise en compte de la
composition des dépenses publiques conduit a mettre en évidence |'effet négatif des
dépenses de consommation publique sur la croissance a court et a long terme dans
I'UEMOA.

Concernant l'investissement public et la croissance économique, Keho Yaya (2008),
a montré que c’est la croissance qui cause l'investissement public en Coéte d’Ivoire
et non l'inverse. De méme, Ghali (1997) en utilisant un test de causalité au sens
de granger pour le cas de la Tunisie, a montré que '’hypothese selon laquelle les
dépenses publiques causent la croissance économique était rejetée.

5.2. Profil de croissance économique et évolution de la
structure des dépenses publiques au Maroc

La croissance économique au Maroc a connu trois phases distinctes. Dans un premier
temps, le Maroc a enregistré une accélération de son rythme de croissance au cours
des deux décennies qui suivirent I'indépendance pour atteindre 5,4% de croissance
annuelle moyenne au cours des années 1970. Cette période a été marquée par la mise
en ceuvre de plans de développement économique et social visant a renforcer le tissu
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économique et a accompagner les transformations sociales du pays. Les plans des
années 1960 (1960-1964 ; 1965-1967) projetaient notamment le développement
de l'agriculture et la mise en place d'une industrie de base, grace a I'intervention de
I'Etat en vue de consolider I'indépendance économique du pays et de valoriser ses
ressources nationales.

Lesannées 1970 se caractériserent également par un fort interventionnisme de I'Etat
visant deux objectifs principaux, la mise en place d’'une politique de substitution
aux importations et la promotion des exportations. Le premier axe d'intervention
fut marqué par des investissements publics conséquents associés a un systeme de
protection de l'industrie marocaine naissante. Le second axe d’intervention visait
a promouvoir les exportations (plan quinquennal 1973-1977). Dans cette optique,
I'Etat a tenté de mobiliser l'initiative privée, a travers notamment la promulgation
de la loi sur la marocanisation (1973). Toutefois, I'objectif consistant a relancer la
croissance par une contribution plus importante de la demande extérieure n’a pas
été atteint, la part des exportations dans le PIB étant restée inchangée depuis les
années 1960.

Dans un second temps, la croissance a décéléré de maniére continue, atteignant
2,4% en moyenne au cours des années 1990, et sa volatilité s’est fortement accrue.
Suite a de nombreux chocs extérieurs (choc pétrolier, baisse des prix du phosphate,
augmentation des taux d’intérét, sécheresse), la situation macroéconomique du
Maroc s’est nettement dégradée au début des années 1980. Pour faire face a cette
situation, le gouvernement a mis en place un programme d’ajustement structurel
(PAS). C’est ainsi que la politique budgétaire ait fixé pour objectif le maintien du
déficit budgétaire a un niveau inférieur au seuil de 3% du PIB et par conséquent,
la contraction budgétaire s’est érigée par les pouvoirs publics a une condition
nécessaire pour rétablir les perspectives de croissance. Toutefois, dans sa premiere
phase (1982-1987), la mise en ceuvre du PAS a engendré une contraction de la
demande intérieure, un ralentissement de l'activité économique et une aggravation
du chomage. Au cours de la seconde phase du PAS (1988-1995), la situation des
financespubliquesetdescomptesexterness’estaméliorée. Cette périodeanéanmoins
été marquée par une forte volatilité de la croissance économique comparativement
a la période antérieure, en raison des fréquentes sécheresses. En effet, le secteur
agricole représente toujours a cette période 17% du PIB global, emploie 40% de
la population active et constitue 40% des exportations. De ce fait, les fluctuations
de l'activité agricole se répercutent sur I'ensemble de I'économie nationale compte
tenu de I'effet d’entrainement qu’il exerce sur I'ensemble de I'activité économique
par le biais des revenus. Le net ralentissement de la croissance tient également au
fléchissement de I'investissement public et a la baisse de la compétitivité relative
des exportations marocaines par rapport aux autres pays émergents.

Cependant, les mesures draconiennes préconisées par le PAS, n'ont pas endigué
I'augmentation des dépenses de fonctionnement qui vont ensuite s’approcher de la
barre des 40 milliards de DH en 1992 contre 16 milliards en 1983. Les exigences de
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la gestion de la dette® limitent, par ailleurs, la marge de manceuvre pour 'allocation
des ressources entre les différentes catégories de dépenses. Leffet de contraction
budgétaire serait plutdt remarqué au niveau de I'investissement public dont la part
dans le total des dépenses publiques représentait 45% en 1982, a chuté a environ
26% en 1992. Pareille pour les dépenses de subventions et de compensations qui
ont été ramenées de 6,3% du total des dépenses publiques en 1980 a environ 2,44%
en 1992,

Si le plan d’ajustement structurel a permis relativement de rétablir les équilibres
financiers, les colits sociaux ont été, par contre, trop lourds. L'accumulation du
capital humain et physique est fortement affectée. Ainsi, la contraction des dépenses
sociales et d’investissement public a abouti a un ralentissement de I'activité
économique, a la hausse du chomage et la régression du niveau de vie d'une large
catégorie de citoyens. Certes, a partir de la fin de la période du PAS, les pouvoirs
publics ont commencé a bénéficier d’'une certaine autonomie dans I’élaboration des
politiques budgétaires, mais leur marge de manceuvre n’a pas été totalement libérée
a cause de I'incompressibilité des dépenses de fonctionnement et des intéréts de la
dette®. Lirrégularité avait marqué la croissance de la part des dépenses publiques
dans le PIB, enregistrant en effet, tantot des valeurs positives tantot des valeurs
négatives ; les tendances baissieres sont surtout enregistrées entre les années 2001-
2003 et 2005-2006 ou plus avant entre 1995-1996.

Enfin, sur la période récente, le Maroc est de nouveau entré dans un cycle de
croissance relativement soutenue. En effet, celle-ci s’est notablement renforcée
et s’est stabilisée autour de 5% en moyenne au cours de la décennie 2000. La
fin des années 1990 marque une rupture avec la politique économique menée
depuis l'indépendance se traduisant par un nouveau régime de croissance, moins
inflationniste que par le passé (graphiquel). Ce nouveau régime se caractérise par
une reprise des investissements public et privé, par la consolidation du PIB non
agricole et par une amélioration des équilibres extérieurs. Toutefois, le rythme de
croissance de 'économie marocaine est demeuré inférieur a la moyenne observée
dans les pays émergents et en développement.

Les dépenses publiques ont fortement progressé depuis le début des années 2000
pour atteindre 33,9 % du PIB en 2013 apres avoir atteint le seuil de 36,1% en 2012.
En effet, suite a I'exigence de la politique de soutien aux facteurs internes de la
demande, 'ensemble des postes de dépense a crii au cours de la derniére décennie.
Mais si I'on se contente uniquement a une présentation de I’évolution des dépenses
publiques dans leur totalité, on risquerait d’occulter les variations susceptibles de
se produire au niveau de la composition budgétaire ainsi que dans les évolutions
des parts relatives des dépenses publiques allouées a chaque secteur notamment les
dépenses visant a développer le capital physique de I'Etat (investissement public),

(59). Sa part dans les dépenses publiques totales a grimpé de 16% en 1983 a environ 24% en 1990.
(60). Celles-ci ont atteint respectivement 97 milliards de DH et 19 milliards de DH en 2007.
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ou développant le capital humain (dépenses de santé et d’éducation) ou celles
agissant sur le capital infrastructurel (dépenses de transport et de communication).

L'évolution des dépenses publiques en éducation, santé et infrastructure, montre que
ces différentes catégories de dépenses ont vu leurs parts dans le PIB croitre de 1970
a1977. Apres cette période, la tendance va se renverser et on assistera a une baisse
graduelle des dépenses d’infrastructure qui vont les premiéres entamer leur recule,
passant de 4.1% du PIB en 1977 a environ 1.5% en 1984. Tandis que les dépenses
publiques d’éducation ne seront affectées par cette tendance baissiére qu’a partir de
1983 et ce n'est d’ailleurs pas un événement surprenant car cette méme année avait
coincidé avec le début de I'application du programme d’ajustement structurelle.
Néanmoins, la part des dépenses d’éducation s’était stabilisée au tour de 5% du PIB
durant toute la décennie 1988-1998, aprés quoi, une reprise sera constatée dans
les dépenses de ce département a partir de 2001 affichant un taux de 7% du PIB en
2007. Les dépenses de santé publique, quant a elles, sont marquées par leur faible
part dans le PIB ainsi que par leurs faibles variations. Une simple comparaison entre
le Maroc et un échantillon de trois pays (Botswana, Tunisie, Malaisie) —qui avaient
des niveaux de développement similaire au Maroc dans les années 60- montre que le
Maroc maintenant consacre le taux de dépenses publiques par rapport au PIB le plus
inférieur parmi ces pays qui affichent maintenant des taux de croissance nettement
supérieurs.

Bien que I'analyse des dépenses publiques totales dans chaque secteur ait permis
d’appréhenderles différences entreles secteurs en matiére desressources financiéres
allouées, elle ne permet cependant pas de déceler les efforts d’investissement et
leur évolution dans le temps, les dépenses totales contenant également celles dites
de fonctionnement qui ne traduisent pas un effort d’augmentation des capacités
productive comme c’est le cas pour 'investissement. En effet, les pouvoirs publics
ont accordé une importance particuliére au secteur d’infrastructure de base dans
la période antérieure a 'application du programme d’ajustement structurel par le
fait d’étre disposé a consacrer a ce secteur une part non négligeable des dépenses
d’investissement. La part des dépenses publiques d’investissement en infrastructure
a été maintenue jusqu’au 1983 a un niveau supérieur a 2%. Cependant juste apres,
une baisse considérable va désormais toucher cette catégorie de dépenses traduisant
une politique de contraction budgétaire plutdt qu'un changement dans la stratégie
d’investissement. Le changement ainsi constaté peut étre exprimé par I'écart entre
les moyennes des parts d’investissement entre les périodes.

5.2.1. Données et méthodologie

Les données utilisées dans cette étude proviennent des sources nationales (HCP,
Ministere des finances, Bank AL-Maghrib) et des sources internationales (Banque
mondiale et FMI). Elles couvrent la période 1970-2013. L'analyse porte sur quatre
variables macroéconomiques, a savoir le PIB et les dépenses publiques dans les
secteurs d’éducation, de santé et d’infrastructure. Nous prenons les investissements
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réalisés par le ministere de 'équipement et de transport et les investissements de
sept autres Etablissements et Entreprises publics (EEP)°!, opérant dans le domaine
des infrastructures, comme proxy des dépenses publiques en infrastructure®.

L'analyse économétrique de la relation entre la croissance du PIB et les dépenses
publiques a fait 'objet de nombreuses études empiriques. L'objet de la présente
étude n’est pas d’estimer la relation entre la croissance économique et les dépenses
publiques totales mais de tester I'existence d’éventuelles relations de cointégration
entre 1’évolution du PIB et les investissements publics dans les domaines
d’accumulation du capital humain (éducation et santé) et de capital physique
(infrastructure). La méthode économétrique appropriée, serait d’estimer un modele
vectoriel a correction d’erreur (VECM) qui a la propriété de déterminer les relations
de long et de court terme entre les variables.

Pour avoir une estimation non fallacieuse de cette relation dans un univers statistique
non stationnaire, il est recommandé de recourir d’abord a un protocole de tests
statistiques préliminaires. En premier lieu, on doit déterminer 'ordre d’intégration
desvariables. Compte tenu de I'importance de cette étape parla suite, on doit recourir
a différents tests de stationnarité : le test usuel de racine unitaire de Dickey-Fuller
(ADF), le test de Phillips-Perron (PP) et le test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
et Shin (KPSS). Contrairement au test ADF qui prend en compte uniquement la
présence d’autocorrélations dans les séries, le test PP considére en plus 'hypothése
de présence d'une dimension hétéroscédastique dans les séries. Le test KPSS repose
sur la décomposition de la série étudiée en une partie déterministe, une marche
aléatoire et un bruit blanc. Il s’agit donc d’un test de nullité de la variance du résidu
de la marche aléatoire. Lhypothése nulle du test KPSS est fondée sur I'hypothese de
stationnarité. Ainsi pour que la série soit considérée comme stationnaire, il faut que
la statistique de KPSS soit inférieure a la valeur critique.

Une fois déterminé l'ordre d’'intégration des séries, 'étape suivante consiste a
examiner la présence d’éventuelles relations de cointégration a long terme entre
les variables. Cette analyse se fera suivant la procédure de test de cointégration de
Johansen (1988) plus efficace que la stratégie en deux étapes d’Engel et Granger
(1987) lorsque I’échantillon est de petite taille et les variables sont nombreuses.
En effet, il peut exister plusieurs combinaisons linéaires stationnaires entre des
variables intégrées d’ordre un. Dans la méthode de Johansen, la détermination
de la dimension de I'espace de cointégration se fait par l'estimation d'un modeéle
autorégressif par la méthode du maximum de vraisemblance. L'avantage de cette
méthode est, d'une part, de pouvoir effectuer des tests de restrictions linéaires sur
les parameétres du vecteur de cointégration, et, d’autre part, de prendre en compte
plusieurs spécifications pour la relation de long terme : présence d’'une tendance/
constante ou non dans 'espace de cointégration.

(61). Les EEP considérées sont : ADM, ONCF, ONDA, ONE, ONEP, RAM et ANP.
(62). On souligne, qu’une transformation logarithmique a été appliquée a I'ensemble des variables
retenues.
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5.2.2. Les résultats empiriques

Résultats des tests de stationnarité et de cointégration

L'application des différents tests de stationnarité pour les quatre séries considérées
conduit aux résultats regroupés dans le tableau suivant :

Tableaul : tests de stationnarité

En niveau En différence premiere
Variables

ADF PP KPSS ADF PP KPSS
LPIBR -3.147 -3.031 0.106 -11.130° -10.586" 0.113
LEDU -2.893 -4.498" 0.821" -8.1271° -8.151" 0.515
LSANT 1.646 1.831 0.835"  -5.795 -7.834" 0.334
LINF -1.376 -1.416 0.828"  -6.262" -6.2625" 0.165

Note : (*) indique le rejet de I'hypotheése nulle a 1%.

Les résultats obtenus pour les variables en niveau indiquent que les séries ne sont
pas stationnaires au seuil de 1%. En effet les tests statistiques s’accordent au rejet
de I'hypothese de stationnarité, sauf pour les tests PP et KPSS qui n’arrivent pas
a infirmer la stationnarité respectivement pour les séries LEDU et LPIBR. Quant
aux tests effectués sur les séries en différence premiere, ils permettent de rejeter
I'’hypothese nulle de non stationnarité pour toutes les séries au seuil de 1%.

La modélisation en présence d’au moins deux séries non stationnaire nous conduit
a identifier une éventuelle relation d’équilibre de long terme entre les variables
du modéle. Pour cette raison, nous utilisons la procédure de Johansen basée sur
I'estimation d'un modéle vectoriel autorégressif par la méthode du maximum de
vraisemblance.

Mise en place des tests de cointégration

Une des étapes les plus importantes qui précéde le test de cointégration multivarié
de Johansen est la recherche du nombre de retards optimal. Le choix du nombre de
retards peut affecter sensiblement les résultats des tests de ration de vraisemblance
pour la cointégration. En effet les travaux de Boswijk et Fances (1992), Gonzalo
(1994) et Ho et Sorensen (1996) ont bien souligné ce constat. Si le nombre de re-
tards est insuffisant, le modéle peut retenir de 'autocorrélation au sein de son terme
résiduel, et si, par contre, 'ordre du VAR est trop grand, les tests tendent a sures-
timer le nombre de relations de cointégration. Le nombre de retards est déterminé
a partir des critéres d’information usuels tels que les critéres d’Akaike et Schwartz
et Hannan-Quinn. Ces critéres s’appuient sur 'apport d’information généré par des
retards supplémentaires dans le modele.
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Tableau 2 : Critéres d’information

Nombre

de retards LogL LR AIC SC HQ

0 49.63901 NA -2.226293  -2.059115  -2.165416
1 200.8805 265.5948  -8.823439 -7.987551* -8.519055*
2 218.7435 27.88377* -8.914319* -7.409720 -8.366427
3 231.6947 17.68944  -8.765597 -6.592286  -7.974197

Les résultats du tableau ci-dessus conduisent a une spécification a deux retards.
Le modeéle VAR ainsi spécifié peut donc étre considéré comme représentant
correctement les données. En conséquence, 'analyse sera menée sur un VECM (1).

Test de cointégration de Johansen

Cette étape consiste a tester le nombre de relations de cointégration existantes
entre les variables du modéle. Mais il est nécessaire de préciser au préalable les
spécifications a retenir : les lois asymptotiques des tests de cointégration ne sont
pas invariantes aux termes déterministes. Pour savoir quelle spécification doit-
on retenir, il faut recourir aux tests de stationnarité effectués précédemment. Ces
tests permettent d’envisager la présence d'une tendance linéaire dans le niveau
de certaines séries. Par conséquent, on réalise le test de cointégration dans un
contexte ou la constante n’est pas contrainte, mais ou le trend linéaire est contraint
de figurer exclusivement dans I'espace de cointégration. La détermination du rang
de cointégration est effectuée par les tests de la trace et la valeur propre maximale
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Tableau 3 : Tests basés sur la statistique de la trace

H Valeurs pro- Statistique de  Valeur critique  Prob.

0 pres la trace a5%
r=04« 0.953036 163.0973 47.85613 0.0000
r<lx 0.405169 34.64554 29.79707 0.0128
r<2 0.262737 12.82748 15.49471 0.1213
r<3 0.000606 0.025443 3.841466 0.8732

(*) : indique le rejet de I'hypothése nulle au seuil de 5%
7 : nombre de relation de cointégration

Les tests se déroulent d'une maniére séquentielle sur le nombre (7 ) éventuel des
relations de cointégration. Nous testons d’abord I'’hypothese suivant laquelle il
n’existe pas de relation de cointégration entre les variables. A cet égard, la statistique
de la trace pour (7 = () ) reporte une valeur égale a 163.0973, supérieure a la valeur
critique a 5% (47.85613), ce qui nous ameéne a rejeter cette hypothese. Le test de
la trace permet aussi d’écarter ’hypothese qu'il existe au maximum une relation
de cointégration mais ne permet pas de rejeter '’hypothése selon laquelle il y a au
maximum deux relations de cointégration. Ces résultats sont également confirmés
par le test de la valeur propre maximale.

Tableau 4 : Tests basés sur la valeur propre maximale

H Valeurs propres  Stat valeur pro-  Valeur critique Prob.

0 pre max. a5%
r=0x 0.953036 128.4517 27.58434 0.0000
r<l« 0.405169 21.81806 21.13162 0.0400
r<2 0.262737 12.80204 14.26460 0.0840
r<3 0.000606 0.025443 3.841466 0.8732

(*) : indique le rejet de I'hypothése nulle au seuil de 5%
¥ : nombre de relation de cointégration

Les résultats des tests de la trace et de la valeur propre maximale permettent de
conclure qu’il y a au moins une relation de cointégration.
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Estimation des relations de long et de court terme

Apres avoir étudié '’hypothese de I'existence d’une relation de cointégration entre
les variables du modéle par l'utilisation de I'approche de Johansen, nous tenterons
estimer les coefficients qui déterminent la dynamique du modéle a court et a
long terme. Le tableau ci-dessous regroupe les estimations par le maximum de
vraisemblance du vecteur de cointégration ainsi que les termes a correction d’erreur.

Tableau 5 : Estimation du vecteur de cointégration

Coefficients de la relation de long terme

LPIBR LEDU LSANT LINF Const.
0.130461 -0.519150 -0.033545
1.000000 [2.60369] [-22.0768] [-0.94819] -9.666890
Coefficients du mécanisme a correction d’erreur
-0.574871 0.052655 -0.005150 0.023202 0.055561
[-3.63392] [1.26248] [-0.36909] [ 0.41654] [ 5.98405]

La normalisation par rapport a la variable LPIBR permet de réécrire 'équation de
long terme sous la forme :

LPIBR=9.666-0.13LEDU+0.51LSANT+0.03LINF

5.2.3. Interprétation des résultats

Dépenses publiques d’éducation et de santé et croissance économique

Les résultats d’estimation par la méthode de Johansen basée sur la méthode du
maximum de vraisemblance, montrent que la croissance est négativement liée aux
dépenses publiques d’éducation. Le coefficient est statistiquement significatif au
seuil de 5%. Ce résultat doit étre discuté puisqu’il ne coincide pas avecles prédictions
des modeles de croissance endogéne. Or, on a toujours reproché au systéme éducatif
marocain de ne pas s’adapter aux exigences du marché de travail. Les efforts en
matiere d’éducation et de formation qui avaient été déployés depuis I'indépendance
répondaient pour longtemps a une préoccupation bien ciblée : former des cadres
marocains pour occuper les postes libérés par 'administration coloniale et donner
a tous les citoyens la chance de poursuive une formation qui devrait les insérer dans
le processus de développement. Cet engagement pour I'éducation s’est traduit par la
multiplication de grandes écoles, des universités, des lycées et des écoles. Cependant
le systéme de formation n’a pas été réformé de telle sorte qu'il prenne en compte
les nouveaux défis du développement socio-économique. LEtat dépense assez de
ressources pour former des individus qui se retrouvent en chomage en fin de leur
cursus universitaire. Il se pose donc un probleme d’incompatibilité du produit des
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écoles et des universités avec la nature de la force de travail exigée, autrement
dit, 'Etat dépense dans I'éducation puisqu'’il forme des cadres mais cette dépense
n’a pas d’'impact significativement positif sur la croissance puisque les masses de
diplomés ainsi formés ne seront pas impliqués dans le processus de production.
En outre 'anomalie de la relation dépenses publiques-croissance économique au
Maroc peut étre analysée indirectement a travers I'évaluation de l'efficacité du
systéme éducatif. En effet, Le niveau des dépenses publiques totales d’éducation au
Maroc a été souvent plus élevé comparativement a d’autres pays de la région MENA
ayant un niveau de développement économique similaire. Cependant les résultats
étaient relativement établis au-dessous de la moyenne. En 2001, le Maroc a dépensé
environ 5.6% du PIB et I'équivalent de 25% de dépenses publiques totales dans le
secteur d’éducation ; un niveau de dépenses plus important que dans d’autres pays
arevenu faible ou intermédiaire.

Le coefficient associé aux dépenses publiques de santé dans I'équation de long
terme est significativement positif. En effet, le rapport de 'OMC publié en 2001 sur
la macroéconomie et la santé a démontré clairement qu'’il ne faut pas considérer
I’amélioration globale de la santé des populations comme une conséquence naturelle
d’'une croissance économique préalable mais, qu’au contraire, le développement
économique était conditionné par un investissement massif dans la santé publique.
En outre, on s’accorde de plus en plus, dans les milieux de la recherche économique,
que les progres de la santé favorisent le développement économique grace a leur
impact sur la productivité des travailleurs. Avec une population en bonne santé,
on observe non seulement une réduction des pertes imputables a la morbidité et
a la mortalité, mais aussi a la modification des comportements microéconomiques
en relation avec I'anticipation d’'une espérance de vie plus longue, qui alimente la
volonté de faire des économies et d’investir, ainsi que la transmission d'un meilleur
capital humain d’une génération a la suivante.

Dépenses publiques d’infrastructure et croissance économique

Les dépenses en infrastructure intégrées dans l'estimation du modéle, ce sont
particulierementlesdépenseseffectuéesparleministered’équipementetdetransport
et les dépenses des établissements publiques qui interviennent dans les domaines
de transport et communication et dans la production d’énergie. Ces investissements
sont généralement marqués par leur indivisibilité technique, ils sont générateurs
d’externalités et fournisseurs de services. Les arguments formulés en faveur de la
priorité a accorder aux investissements d’infrastructure c’est qu’ils permettent,
a travers les externalités qu’ils engendrent, d’augmenter les investissements en
activités directement productives et diversifie I'économie nationale. Le coefficient
associé a la variable dépenses publiques en infrastructure que nous avons obtenu,
dans I'équation de long terme, est positive mais non significatif. Cette absence de
robustesse dans la liaison entre croissance et dépenses publiques en infrastructure
est imputable a leur faible effet d’entrainement et a la faible productivité du capital
physique elle aussi liée a la faiblesse du capital humain. En effet, 'investissement
public en infrastructure peut influer sur la croissance a travers trois canaux : soit
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par effet direct sur la productivité des facteurs de production privée, soit par effet
de complémentarité de I'investissement privé ou encore par un effet d’éviction au
sein du systéme financier. La faible significativité statistique entre les dépenses
publiques en infrastructure et croissance économique trouve son explication dans la
faiblesse de I'impulsion endogéne liée a l'investissement privé. En effet, certes le taux
d’investissement a progressé durant la derniére décennie, mais cet accroissement
n’a pas été accompagné d’'une nette accélération de la croissance suite a la faible
utilisation des capacités installé laquelle situation se traduit par une sous-utilisation
de l'infrastructure publique et ipso facto par une faible contribution des dépenses
publiques en infrastructure dans la croissance économique.
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Conclusion

Le role de I'Etat dans le processus de croissance économique est largement dis-
cuté dans la littérature économique. Au cceur de multitude d’arguments théoriques
se trouvent les effets directs et indirects engendrés par les dépenses publiques sur
la croissance économique. En particulier, les dépenses publiques dans les domaines
d’éducation, de santé et d'infrastructure peuvent exercer un effet sur la productivité
des facteurs de production et sur I'accumulation du capital privé.

Nous nous sommes intéressés dans cette étude a dégager I'existence de certaines
relations de cointégration entre la croissance du PIB et celle des dépenses publiques
dans les trois secteurs préalablement évoqués. L'estimation a été réalisée a 'aide
d’'un modele vectoriel a correction d’erreur et a permis de souligner que le secteur
de santé est plus efficient en termes de rendement des dépenses publiques alors
que les dépenses d’éducation semblent plutdt entretenir une relation négative avec
la croissance économique, signe de faiblesse du rendement interne et externe de ce
secteur ce qui pese lourdement sur la productivité des infrastructures et du capital
physique. Il en découle, que la simple augmentation des dépenses d’éducation ne
suffit pas a stimuler la croissance économique. Le défi auquel est confronté le Maroc
ce n'est pas uniquement 'augmentation des dépenses d’éducation en elles-mémes
mais plutot la bonne redistribution de celles-ci au sein du secteur éducatif en quéte
de qualité et d’efficacité, ainsi que la bonne allocation des ressources publiques en-
tre le secteur d’éducation et le secteur de la santé, ou les dépenses publiques appa-
raissent plus productives.

Il n’est pas suffisant, d’'un point de vue macroéconomique, de s’intéresser seulement
aux montants des dépenses publiques, car leur productivité a des conséquences im-
portantes pour I'ajustement budgétaire, en particulier lorsque les ressources pub-
liques deviennent de plus en plus limitées. Les questions relatives a la politique des
dépenses publiques, y compris celles concernant 'efficience et la structure de ces
dépenses, sont vitales dans I'optique d’un ajustement budgétaire efficace et durable.
En effet, le Maroc peut accroitre la productivité des dépenses publiques en amélio-
rant l'efficience des divers programmes publics ainsi que leur structure. A cet effet,
I’élaboration et 'exécution de la politique des dépenses publiques doivent s’appuyer
sur une analyse économique systématique des processus de production du secteur
public et la bonne planification des investissements en infrastructure.
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Annexes

Graphique 1: Taux de croissance réel du PIB et taux d’inflation (en%)

B Croissance annuelle —= Taux d'inflation — Croissance moyenne

1960 170 1980 1990 2000 2010

Source : données de la Banque mondiale (WDI)

Tableau A1 : Comparaison internationales des taux de croissance réels
(en%)

1980- 1990- 2000- 2010-
1989 1999 2009 2013

Monde 3,4 3,1 3,5 3,3
Pays en développement et émergents 3,5 3,7 6,1 58
Afrique subsaharienne 2,4 2,2 5,7 51
Asie en développement 6,8 7,6 8,5 6,8
Moyen Orient 1,6 3,8 49 4,7
Maroc 3,8 2,5 51 4,3

Source : FMI (WEQO)
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Graphique 2 : Dépenses publiques totales en % de PIB
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Graphique 3 : évolution des dépenses d’investissement public (en
milliards de DH)
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LES DEFICITS JUMEAUX AU MAROC DU MYTHE
AUX REALITES : QUELLES IMPLICATIONS POUR
L’ECONOMIE MAROCAINE

Benlamine Mokhtar
Economiste et Responsable du Service des Etudes Macroéconomiques
Bank Al-Maghrib

Résumé

Cette étude propose une investigation autour de la véracité et la robustesse
de I'hypothese des déficits jumeaux au Maroc. Celle-ci implique I'existence d'une
relation de cause a effet entre le déficit budgétaire et celui du compte courant. Pour
ce faire, ce travail présente le cadre analytique et théorique régissant cette hypothése
et recourt a différentes approches analysant la causalité, au sens de Granger et celle
simultanée ou encore au sens de Toda et Phillips ou Toda et Yamamoto. Il en ressort
'existence d’une relation de causalité au sens de Granger unilatérale du besoin de
financement budgétaire vers le déficit du compte courant. Aussi, I'existence d'une
relation de causalité instantanée est-elle rejetée par les tests opérés. De plus, ce
travail discute de la portée de la notion de secteur public qui semble étre tout aussi
déterminante pour la validation ou la réfutation de I'’hypothése des déficits jumeaux.
Ainsi, outre l'analyse des corrélations contemporaines et dynamiques, I'analyse
en composantes principales permet d’identifier les facteurs clés regroupant la
dynamique d’évolution des secteurs institutionnels. Il en ressort notamment que
I’évolution du solde de financement des ménages et des sociétés non financiéres
s’avere plus corrélée et plus déterminante pour le déficit du compte courant. En
somme, les différents éléments présentés dans ce papier permettent notamment
de relativiser I'affirmation des déficits jumeaux et interpellent sur l'efficience et
I'efficacité des choix opérés jusque-la en matiere de politique économique.

Mots clés : Déficits jumeaux ; Maroc ; déficit et besoin de financement budgétaire ;
Déficit du compte courant ; Secteur public ; Causalité au sens de Granger ; Causalité
instantanée ; VAR ; ACP ; Cointégration ; Corrélation

JEL Classifications : F40 ; F41; H62 ; H83;
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Introduction

Apres une phase de consolidation macroéconomique, 'économie marocaine
a subi de plein fouet les effets directs et indirects de la crise économique interna-
tionale, ce qui s’est traduit par un creusement et retour assez rapide des déficits
budgétaires et courants. L'objet de cet article est de préciser la nature des relations
régissant ces déficits, a un moment ot les niveaux de la dette intérieure et extérieure
limitent conséquemment les marges de manceuvre en matiere de politique économ-
ique. En effet, alors que la croissance non agricole s’établit, désormais, a des niveaux
largement inférieurs a sa moyenne (2003-2007) d’avant crise, il est important de
savoir comment est-il possible d’emprunter une trajectoire plus soutenable pour les
équilibres macroéconomiques du pays sans nuire pour autant a la croissance.

Dans ce sens, cet article présente en premier lieu le cadre analytique de 'hypothése
des déficits jumeaux, dérivé des identités définies par la comptabilité nationale en
économie ouverte, puis il s'intéresse a déceler qualitativement quelques faits stylisés
permettant entre autres d’évaluer I'importance des relations existantes entre les
déficits jumeaux au Maroc et dans un échantillon de pays. Une deuxieme section
serait consacrée a une revue de la littérature théorique régissant ces deux comptes.
Une théorie marquée notamment par des développements assez divergents entre
une théorie de cause a effets, dans laquelle le sens de causalité n’est toujours pas
consensuelle, et une école classique qui prone plutot la neutralité de la politique
budgétaire sur les données réelles de ’économie. Aprés une bréve revue des prin-
cipales pensées en la matiére, cet article s’intéresse a évaluer quantitativement la
nature des relations existantes pour le cas marocain. Certaines variantes de ces deux
comptes seraient utilisées afin d’évaluer la sensibilité des résultats obtenus et de
mesurer le poids de certaines externalités -positives ou négatives- conjuguées a des
décisions souveraines de politiques économiques.

Les approches quantitatives utilisées reposent notamment sur I'étude des corréla-
tions, des relations de causalité au sens de Granger, celle instantanée, I'analyse en
composantes principales, la cointégration et sur les techniques de modélisation de
types VAR. Les données utilisées s’étalent de 1980 a 2014, sous une fréquence an-
nuelle, soit un total de 35 observations®?.

(63). Source des données : Ministere de I'Economie et des Finances, Bank Al-Maghrib et le Fonds

Monétaire International.
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6.1. Cadre analytique des déficits jumeaux

Le cadre conceptuel des déficits jumeaux repose sur les identités du systeme de la
comptabilité nationale. Ce dernier identifie la relation comptable régissant le solde
du compte courant et le différentiel entre épargne et investissement ou besoin/ca-
pacité de financement de 'économie. Ce dernier peut étre, a son tour, désagrégé en
soldes « privé » et « public ».

6.1.1. Développements comptables

Les développements sous-jacents a ces identités ont pour sous-bassement les équili-
bres comptables dans une économie ouverte.

Ainsi, I'’équilibre ressources-emplois s’identifie: PIB+M=C+[+X

En présence des revenus et transferts en provenance de l'étranger, 1'épargne
nationale s’écrit :
Sy =RNBD—C
=PIB+T;+ R, C

Sachant que : CAB=X-M+T;+R; =1+ CAB
Soit : Sy—1= CAB
Aveo (Spublic - Ipublic) + (S'p'rivé - I‘p'rivé) = CAB

RNDB Revenu National Disponible Brut, a prix courants

PIB Produit Intérieur Brut, a prix courants

M Importations de biens et services, a prix courants

X Exportations de biens et services, a prix courants

C Consommation finale nationale, a prix courants

| Investissement, a prix courants

Iyublic Investissement des institutions publiques, a prix courants

Iorivé Investissement des institutions privées, a prix courants

X Exportations de biens et services a prix courants

Ty Transferts courants nets en provenance de |'étranger, a prix courants
R¢ Revenus courants nets en provenance de I'étranger, a prix courants
CAB Solde du compte courant de la balance des paiements, a prix courants
SN Epargne nationale, a prix courants

Spublic Epargne des institutions publiques, a prix courants

Sprivé Epargne des institutions privées, a prix courants
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6.1.2. Secteur public : des choix a opérer

La théorie des déficits jumeaux repose en partie sur I'enchainement comptable
proposé - ou en ajustant I'équilibre ressources-emplois a travers l'ajout des
dépenses (G) et des recettes publiques (T) - tout en intégrant une répartition de
I’économie totale en ses composantes publique et privée. Cette tiche constitue en
soi une difficulté de taille voire méme une entrave pour la réussite, la comparabilité
et 'exhaustivité des travaux empiriques. En effet, le champ de définition du secteur
public s’avere complexe et déterminant. Il incorpore un amas de concepts partant
du marchand au non marchand et s’avére sujet a des changements de structure
importants, avec des entités entrantes (institutions nouvelles : CST, SEGMA,...) ou
sortantes (privatisations, gestion déléguée...). Lensemble de ces éléments tend a
conférer a 'usage du terme « secteur public » un grain de simplicité souvent de trop.

Schéma 1 : Secteur public - une délimitation conceptuelle

Administrations centrales >
. . S Administrations
Administrations locales )
publiques Secteur
Administrations de sécurité sociale [ > Public

Sociétés financiéres publigues
Activités marchandes

Sociétés non financiéres publiques

Sources : Systéme de la comptabilité nationale et schéma auteur

Ainsi, le secteur public peut renvoyer aussi bien aux administrations centrales dont
I'activité principale est de caractére non marchand ou encore a un groupement
de cette premiere catégorie aux sociétés publiques a vocation marchande. Le
choix opéré n’est pas anodin et ses implications en matiére de recommandations,
de conclusions et de résultats peuvent étre tres importants. A titre d’exemple, les
dépenses d’investissement du « secteur public » au titre de 2013 peuvent varier de
48,2 milliards de dirhams a 126,2 milliards selon que I'on prenne compte ou pas de
celles des entreprises publiques.

6.1.3. Revue de la littérature théorique

Surle plan théorique, fondamentalement, deux theses opposées essayent d’expliquer
la relation existante entre solde budgétaire et celui du compte courant. La premiere
affirme I'absence d’un lien de causalité alors que la deuxieme prone I'existence d'une
relation de cause a effet.
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De fondement classique, la premiére thése repose sur la neutralité de la politique
budgétaire en stipulant que celle-ci reste sans effets sur les agrégats réels. Se
basant sur '’hypothese du comportement altruiste des agents économiques et sur
« la neutralité et/ou l'inefficacité » de la politique budgétaire, pierre angulaire de
I’équivalence Ricardienne, ce courant affirme I'absence d’une relation entre solde
budgétaire et celui courant (Barro 1974).

L'approche conventionnelle qui affirme, pour sa part, 'existence des déficits jumeaux
regroupe les écoles de pensées monétaristes, I'école de Cambridge, les keynésiens
et la théorie néoclassique d’horizon fini. L'école de Chicago ou 'approche monétaire
de la balance des paiements précise que le déficit extérieur provient d'un exces
d’émission monétaire visant a financer le déficit budgétaire qui va servir a 'achat de
biens et/ou actifs de I'extérieur. La théorie comportementale, dite « behavioriste »,
de I'Ecole de Cambridge présentée par Godley et Cripps (1974), stipule, pour sa
part, I'existence d’un lien parfait, total et unilatéral du déficit budgétaire a celui
extérieur. Selon la théorie Keynésienne (Fleming, 1962 ; Mundell, 1963 ; Kearney et
Monadjemi, 1990 et Haug, 1996), la relation de cause a effet du déficit budgétaire au
déficit extérieur est expliquée par les canaux des taux d’intérét et de change. Ainsi,
suivant le modele IS-LM-BP pour une petite économie ouverte, une aggravation
du déficit budgétaire devrait générer une hausse des taux d’intérét, induisant un
afflux des capitaux étrangers et par la méme une augmentation de I'absorption puis
une appréciation de la monnaie ainsi qu'une détérioration du déficit du compte
courant, conséquence de I'accroissement des importations et du ralentissement des
exportations, qui patissent des effets de change. Par ailleurs, la théorie néoclassique
d’horizon fini (Diamond, 1965 ; Blanchard, 1985 ; Frenkel et Razin, 1992) stipule
qu'une réduction des taxes pour un niveau donné des dépenses publiques, génére une
baisse de I'épargne publique parallelement a un accroissement moins proportionnel
de I'épargne privée. Ceci induit un repli de I'épargne nationale et en conséquence
soit un ajustement (parfait) de l'investissement (a travers les taux d'intéréts et
'effet d’éviction) soit un creusement des déficits du compte courant. Constituant
un prolongement des explications behavioristes et keynésiennes, Bispham (1975)
indique aussi un sens opposé et positif de causalité, en arguant qu'une amélioration
des exportations, provenant d’'une demande mondiale plus importante, serait a
'origine d'une atténuation du déficit courant parallélement a une progression des
recettes fiscales et par la méme un allégement du déficit budgétaire.

En somme, méme les approches validant I'hypothése des déficits jumeaux ne
semblent pas étre unanimes sur le sens de causalité, laissant ainsi un grand champ
d’investigation aux travaux empiriques qui tendent a présenter bien souvent des
résultats divergents, selon les pays étudiés, le choix des périodes, des méthodes et
des variables.
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6.2. Evolutions historiques : des points d’ancrage

L'avénement de la crise financiere internationale qui s’est développée en crise
économique a été a l'origine du renouveau des discussions portant sur les déficits
jumeaux, en remettant en avant I'intérét des différents programmes économiques
préconisés pour répondre aux répercussions économiques de cette crise. Dans
ce sens, les évolutions les plus récentes sont tres informatives, permettant de
stresser certains éléments des différentes pensées présentées précédemment. En
effet, clarifier I'origine des sources de pressions sur les deux déficits permet entre
autres d’adopter des mesures économiques a méme d’y répondre d’'une maniere
« efficace », « efficiente » et moins « douloureuse ».

Tableau 1 : Solde budgétaire et du compte courant en pourcentage du

PIB

Solde budgétaire Solde courant

2000- 2007- 2015- 2000- 2007- 2015-

2006 2014 2020 2006 2014 2020
Algeria 7.5 -0.3 -7.0 15.5 7.8 -10.8
Brazil -3.7 -3.1 -3.9 -0.6 -2.1 -3.4
Chile 1.6 1.0 -1.2 0.6 -0.6 2.1
Czech Republic -4.2 -2.8 -1.2 -39 -2.0 0.2
France -2.7 -4.7 -2.3 0.6 -1.1 -0.3
Germany -2.6 -0.9 0.5 2.3 6.4 7.5
Italy -3.2 -3.3 -0.9 -0.6 -1.3 1.7
Russia 4.3 0.1 -1.5 10.9 4.2 5.3
Senegal -2.1 -5.1 -3.7 -7.1 -9.6 -6.9
South Africa -0.9 -3.1 -3.2 -1.4 -4.2 -4.5
Spain 0.1 -6.9 -2.4 -5.5 -3.6 0.6
Switzerland 0.1 0.5 -0.1 11.9 8.5 5.4
Tunisia -2.6 -2.9 -2.7 -2.8 -5.8 -4.3
Turkey -6.2 -2.4 -1.1 -2.7 -6.1 -4.9
United States -3.4 -8.1 -3.7 -4.7 -3.2 -2.5

Sources : FMI et calculs auteur

Sur la base des données publiées par le FMI dans la mise a jour d’avril 2015 du
« World Economic Outlook », cette section propose une lecture des évolutions des
deux déficits avant et apres crise. Au regard des diversités spatiales, structurelles,
historiques et conjoncturelles, il serait bien prétentieux de présenter des conclusions
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consensuelles. A titre d’exemple, les conséquences de la crise sur les situations
budgétaire et courante pour les pays importateurs de pétrole ont été bien différentes
de celles ayant régi les économies exportatrices.

Ainsi, dans les pays exportateurs de pétrole, la symétrie et le parallélisme entre
les évolutions du compte courant et de la situation budgétaire aurait pour origine
notamment, un facteur clé, a savoir le cours international de pétrole. En effet, le
degré élevé de concentration des économies exportatrices de pétrole constitue une
source de pression considérable pour ces pays. Ceci est illustré notamment a travers
la faiblesse des prix de pétrole permettant d’équilibrer aussi bien le compte courant
que la situation budgétaire.

Graphiquel : Equilibres macroéconomiques au Moyen Orient et prix
du pétrole entre 2002 et 2014
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140




Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

Graphique 2 : Prix du pétrole au seuil de rentabilité, dollars EU/baril*
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2 Sorties de capitaux et fable investissement privé dans les pays émergents.

Source : FMI, MA] Mai 2013 du REO Moyen Orient et Asie Centrale

Dans ce cas, les déficits jumeaux ont pour origine notamment une certaine
concentration de la structure économique autour des produits énergétiques en
plus d’'un éventuel effet de causalité bidirectionnel entre ces deux composantes.
L'amélioration du compte courant qui traduit un afflux important des ressources
liées a 'exportation de pétrole se traduit par des rentrées fiscales considérables qui
permettent a ces pays de mener un certain train de vie. Avec le repli des prix de
pétrole, observée a partir de juin 2014, et tenant compte des projections de prix
de la Banque mondiale et du FMI, qui établissent un nouveau palier d’équilibre a
moyen terme, ces pays sont amenés a faire face a des défis conséquents en matiere
de redressement des comptes budgétaire et courant. Toutefois, avec un degré de
concentration et des stocks en ressources (devises et richesses naturelles) bien
différenciés, les marges de manceuvres de ces pays s’averent trés disparates.
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Graphique 3 : Recettes liées aux privatisations en milliards de dirhams
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Source : Ministere de I'’économie et des finances

Pour le cas du Marog, il reste difficile d’étudier la période s’étalant de 1980 a 2014
sans prendre compte d'un ensemble de changements opérés en relation, entre
autres, avec le programme d’ajustement structurel, tels que la refonte du systéme
fiscal marocain, le processus de privatisation, 'ouverture de '’économie marocaine,...
En effet, le systéme fiscal marocain a été marqué notamment par 'introduction de la
taxe sur la valeur ajoutée en 1986, I'imp6t sur les sociétés en 1988 et I'impot général
sur les revenus -dit aujourd’hui impo6t sur le revenu- en 1990. L'impact de ces
changements est alimenté aussi par I'importance des dépenses fiscales qui totalisent
plus de 34,6 milliards ou 3,9% du PIB en 2014 et 15% milliards de dirhams ou
3% du PIB en 2004. Ne pouvant s’attarder sur I'ensemble des particularités de la
gestion budgétaire, il est procédé a une lecture plutdt générale qui essaie cependant
de prendre compte de certaines particularités jugées importantes.

(64). Sur un inventaire de 402 mesures fiscales dérogatoires recensées, I'évaluation a porté sur 300
mesures :2014.
(65). Sur un inventaire de 337 mesures fiscales dérogatoires recensées, I'évaluation a porté sur 102
mesures :2004.
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Tableau 2 : Corrélations dynamiques entre le solde budgétaire et celui
du compte courant exprimés en milliards de dirhams
Sample: 1980 2014

Included observations: 35
Carrelations are asymptatically consistent approximations

BF_BOP BUDG_HFRMN{-i} BF_BOPBUDG_HPRIV{+i} i lag lead
I | I I 0 06544 06544
I ] I ] 1 04820 06835
I | I — 2 03470 05937
I ] 1 I I 3 01579 0.4368
I | I I 11 4 -0.0226 0.2382
IO I I . 5 -0.0928 0.1009
I I I I 1 6 0.0014 -0.0220
I i [ I 7 01848 -0.1680
I ! (N — I 8 02711 -0.2501
I —1 | N — 1 g 02382 -0.2649
I — | (N — 1 10 02102 -0.2428
I —1 1 (I — | 11 02237 -0.2015
I i (I | 12 015818 -0.1588
I 0 (- 1 13 0.0808 -0.1579
I I O 1 14 -0.0060 -0.1157
| I IO | 15 -0.0554 -0.1048
I i I O 1 16 -0.0248 -0.0687

Source : Calculs auteur

Linterrelation entre le solde budgétaire hors privatisation et le solde du compte
courant, exprimés en milliards de dirhams ou en pourcentage du PIB, parait étre
bien importante. En effet, entre 1980 et 2014, le coefficient de corrélation s’établi a
65,4% entre ces deux agrégats évalués en milliards de dirhams et a 49,3% exprimées
en pourcentage du PIB. De plus, le coefficient de corrélation entre le besoin de
financement du Trésor et le solde du compte courant ressort a 73,3% en niveau et a
56,5% en ratio du PIB, soit a des niveaux supérieurs.

Sachant que I'analyse des soldes budgétaire et courant en milliards de dirhams ne
permet pas de relativiser le poids des déficits ou excédents réalisés par rapport a la
richesse créée parl’économie, et dans le cadre d’'une lecture rétrospective du passée,
les ratios au PIB ont été retenus afin de pouvoir comparer les différentes phases
ayant marquées I'évolution de ces agrégats.
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Graphique 4 : Soldes budgétaire et courant, en milliards de dirhams
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En effet, les soldes budgétaire et courant exprimés en milliards de dirhams ont
tendance a accentué la dégradation observée durant les cinq dernieres années en
comparaison avec les évolutions historiques. Toutefois, les ratios au PIB de ces indi-
cateurs font ressortir des déficits bien plus importants au cours de cinq premiéres
années de la décennie quatre-vingt.

Tableau 3 : Moyennes historiques des équilibres budgétaires et
courants, en pourcentage du PIB

Moyennes histori- 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
ques, en % du PIB -1984  -1989 -1994 -1999 -2004 -2009 -2014

Besoin de finance- -9.5 -5.6 -2.8 -2.0 -3.4 -1.8 -5.4
ment du Trésor

Solde budgétaire -9.5 -5.9 -29 -28 -54 -18 -58
hors privatisation

Solde budgétaire -7.7 -5.0 -2.2 -1.9 -39 0.9 -0.9
hors privatisation et
compensation

Solde du compte -7.7 -1.1 -11 -0.8 2.4 -1.2 -7.1
courant

Solde des biens et -9.6 -4.8 -5.5 -3.9 -3.6 -8.9 -12.4
services

Sources : HCB, Ministeére de I’économie et des finances, Office de changes et calculs auteur
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Sur les trente-cinq dernieres années, le déficit budgétaire a atteint son maximum
en 1981, soit 12,1% du PIB, niveau largement supérieur a celui de 7,4% enregistré
en 2012 (maximum atteint depuis le début de la crise), alors que celui du compte
courant s’éléve a 10,1% et 10,4% en 1981 et 1982 respectivement, soit des niveaux
proches voire supérieurs a celui de 2012, soit 9,7%. En outre, la situation du compte
courant semble se caractérisée notamment par des soldes de biens et services de
plus en plus importants alors que la situation budgétaire reste pénalisée durant ces
dernieres années par le poids de la charge de compensation. Ces éléments incitent a
garnir cette analyse par 'utilisation des cours de pétrole ainsi que des subventions
unitaires accordées en la matiere.

Graphique 5 : Soldes budgétaire et courant, en % du PIB
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En utilisant le filtre Hodrick-Prescott (HP) sur le besoin de financement du Trésor et
sur le solde du compte courant exprimés en pourcentage du PIB, il est constaté une
forte corrélation de 81,3% entre les tendances statistiques de ces deux agrégats, qui
constituent des approximations - largement utilisées en littérature économique- du
« besoin de financement structurel du Trésor » et du « solde structurel du compte
courant ». Ceci indique ainsi une certaine synchronisation entre les tendances des
deux agrégats.
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Graphique 6 : Cycles et Tendances du besoin de financement du Trésor
et du solde du compte courant en % du PIB
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6.3. Déficits jumeaux : investigation économétrique

Dans ce qui suit, une exploration des relations économétriques régissant principale-
ment les agrégats du besoin de financement du Trésor et du compte courant est
proposée. Pour se faire, il est recouru aux différents tests de causalité, la section
suivante propose un bref rappel des différents types de causalités traités en théorie.

6.3.1. Analyse de la causalité

L'analyse traditionnelle de la causalité repose sur les travaux de Clive Granger
(1969) qui suppose que la cause précede toujours l'effet. Ainsi, en exploitant des
tests de nullité de coefficients, la causalité au sens de Granger test si le passé de
variables, dites causales, et le passé de la variable ‘réponse’ influencent les valeurs
présentes de la variable réponse. Ce test s’effectue a travers les modeles a Vecteurs
AutoRégressifs (VAR) utilisés sur des données stationnaires. Il repose notamment sur
les tests d’exogénéité des variables explicatives proposés par Wald, qui permettent
entre autres de tester si les coefficients des variables explicatifs sont conjointement
nuls ou pas. L'analyse de la causalité au sens de Granger suppose la stationnarité
des séries étudiées, une hypothese qui tend a étre difficilement vérifiable pour
les échantillons a petite taille temporelle et a changements de régime. Les tests
de causalité au sens de Granger étant fortement sensibles a la stationnarité des
variables étudiées et aux spécifications retenues pour les modéles VAR (Sims), il
s’avere difficile de conclure définitivement de la robustesse des résultats obtenus.
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La littérature propose également des tests de causalité instantanée qui reposent,
pour leur part, sur I'existence d'une certaine corrélation entre les résidus des
différents modeles estimés a travers I'approche VAR. Alors que la causalité au sens de
Granger est évaluée unilatéralement, celle instantanée est bilatérale par définition
puisqu’elle repose sur I'existence d’une corrélation contemporaine entre les résidus
des régressions. Cette causalité stipule que la prise en compte des observations
a l'instant ‘t’ des variables causales permettent d’augmenter la précision de la
prédiction de la variable réponse a I'instant ‘t.

En particulier et lorsque les variables sont intégrées d’ordre 1 et cointégrées
(Engle-Granger 1987, Granger 1988, Johanson 1988) il faut recourir aux modéles
a correction d’erreurs (VECM) permettant de tester la causalité au sens de Toda
et Phillips (1991) sur les modeles a court et long terme. Celle de court terme étant
obtenue a partir des coefficients associés aux variables explicatives différenciées
tandis que la causalité de long terme provient des variables utilisées dans le vecteur
de cointégration. Cependant, au regard des limites et de la faiblesse des tests de
racine unitaire pour les échantillons de petite taille, les tests de cointégartion de
Johanson ont tendance a rejeter I’hypothese d’absence de cointégration (Toda et
Yamamoto, 1995) en relation notamment avec une éventuelle sous-paramétrisation
des modeles VAR liée elle-méme aux pertes de degré de liberté occasionnées par
I'ajoutdesretards. Ainsi, le test de causalité au sens de Granger, Toda et Yamamoto
(1995) utilise un test de Wald modifié pour tester la nullité des coefficients des
variables visées dans un modéle VAR d’ordre k. La procédure consiste a déterminer
dans une premieére étape 'ordre d’intégration des séries ‘d’ et dans une deuxiéme
étape a réestimer un modele VAR d’ordre ‘k+d’ et a tester la causalité au sens de
Granger, Toda et Yamamoto a travers le test de Wald de nullité des k premiers
coefficients.

6.3.1.1. Stationnarité des variables

Outre les besoins®® de financement budgétaire et du compte courant, plusieurs
variables jugées pertinentes pour I'explication des deux phénomenes sont retenues,
tels que le PIB non agricole a prix constants, celui de I'Union européenne, 'indice
des prix a la consommation, la privatisation, le prix de pétrole et le rapport entre
les dépenses de compensation et le prix de pétrole afin d’approcher le poids de la
subvention unitaire.

Les tests de stationnarité n’étant pas toujours décisifs, il est retenu dans cette étude
principalement deux tests, a savoir le test de Dickey Fuller Augmenté (ADF) et celui
de Phillips et Perron (PP).

Le tableau ci-apres présente les niveaux de significativités (p-value) des tests ADF
et PP:

(66). Il s’agit aussi bien des besoins (-) que des capacités (+) de financement.
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Tableau 4 : Stationnarité des variables étudiées

En niveau 1% différence
Variable Modele Conclusion
ADF PP ADF PP

Solde Constante 0.1980 0.5114 0.0015 0.0006
budgétaire hors Cstettrend 0.0736  0.5279 0.0079 0.0000 I(1)
privatisation g, g 0.5348  0.6284 0.0001 0.0000
Solde de Constante  0.7503  0.6826  0.0002  0.0002
financementdu Cstettrend 0.6946 0.6149 0.0056 0.0001 (1)
Trésor Sans 0.6561  0.6512 0.0000 0.0000

Constante 1.0000 1.0000 0.0127 0.0127 Non conclu-
PIBnonagri-  (gtettrend 09883 09903 0.0004 0.0004 antRecours
cole Maroc au test KPSS

Sans 1.0000 1.0000 0.8166 0.1149 I(1)

Constante  0.0049 0.0199 0.0194 0.0206
IPC Maroc Cstettrend 0.9310 0.9320 0.0082 0.0111 I(l).

Seuil 10%

Sans 0.9641 0.9997 0.1505 0.0582

Constante 0.8778 0.8778 0.0013 0.0016
PIBdel'Union "0 o "end 08036 06750 0.0071 0.0092 I(1)
Européenne

Sans 1.0000 1.0000 0.0108 0.0119

Constante 0.0000 0.0000 - -
Recettesdes "0 i trend 00001 0.0001 - - 100)
privatisations

Sans 0.0000 0.0000 - -

Constante 0.9345 0.9530 0.0000 0.0000
Prix du pétrole Cstettrend 0.6680 0.7129 0.0000 0.0000 I(1)

Sans 0.8557 0.8557 0.0000 0.0000
Charge de com- Constante 0.4648 0.5457 0.0000 0.0000
pensationsur  Cstettrend 0.0458  0.0456 0.0000 0.0000 I(1)
prix du pétrole g, 0.5895  0.7490  0.0000 0.0000

Source : Calculs auteur

6.3.1.2. Spécification du modéle et résultats

Le modele retenu suppose quatre variables endogenes en premiére différence, a sa-

Voir :

e Le solde de financement du Trésor ;
e Lesolde du compte courant;
e Le PIB non agricole a prix constants ;
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« LIPC.

¢ Le modeéle proposé intégre aussi, en plus d’'une constante, les variables ex-
ogénes suivantes :

¢ Le PIB del'Union européenne, en premiére différence ;

e Le prix du pétrole, en premiére différence ;

e Leratio des dépenses de compensation sur le prix du pétrole, en premiere
différence ;

e Lesrecettes des privatisations, en niveau.

En se basant sur les tests de retards optimaux et en recourant aux modeéles VAR,
plusieurs versions sont testées et seules celles qui répondent aux différents tests de
spécification et de robustesse sont retenues. Ainsi, le nombre de retards retenus qui
permet de satisfaire aux différents tests est unitaire. De plus, I'existence d’éventuelles
relations de cointégration entre le solde de financement du Trésor et celui du compte
courant est testée et les résultats obtenus ne semblent pas concluants. Ainsi et en
absence de relation de cointégration entre les variables étudiées, il est impossible
de distinguer selon la procédure de Toda et Phillips (1991) ou encore celle de Toda
et Yamamoto (1995) les causalités de court et long terme.

Tableau 5 : Cointégration entre les variables

Selected (0.05 level*) number of cointegrating relations by model

DATA TREND: NONE NONE LINEAR LINEAR QUADRATIC

TEST TYPE No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No trend No trend No trend No trend Trend

Trace 0 0 0 0 0

Max-eig 0 0 0 0 0

*critical values based on mackinnon-haug-michelis (1999)

Source : Calculs auteur
6.3.1.3. Causalité au sens de Granger

Il ressort des éléments d’analyse (modeéles en annexe) et en particulier des tests
de Causalité au sens de Granger qu'il est possible de rejeter 'hypothése nulle qui
stipule que le solde de financement du Trésor ne cause pas au sens de Granger le
solde du compte courant. Ainsi, il est relevé statistiquement que le solde budgétaire
cause au sens de Granger le solde du compte courant. En outre, il ressort de ces
mémes résultats que le compte courant est causé aussi par la croissance du PIB non
agricole.

En parallele, les tests de causalité au sens de Granger permettent de préciser que
le compte courant ne cause pas, pour sa part, le solde de financement du Trésor.
Ces différents éléments permettent ainsi de préciser I'existence d’une relation de
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causalité au sens de Granger et unidirectionnelle entre le solde de financement du
Trésor et celui du compte courant.

Tableau 6 : Test de causalité au sens de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 05/03/15 Time: 02:37

Sample: 1980 2014

Included observations: 33

Dependent variable: D(BF_BOP)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(BF_BUD) 6.904123 1 0.0086
D(IPC) 0.187453 1 0.6650
D(GDPRNA) 8.917729 1 0.0028
All 23.68273 3 0.0000
Dependent variable: D(BF_BUD)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(BF_BOP) 1.769907 1 0.1834
D(IPC) 1.960965 1 0.1614
D(GDPRNA) 2.833722 1 0.0923
All 4.479087 3 0.2142

Source : Calculs auteur

Sur la base des tableaux de décomposition des variances, il s’avére que les
fluctuations du solde de financement budgétaire sont essentiellement expliquées par
les chocs sur cette méme variable, ‘soit la gestion méme de la politique budgétaire’.
Une proportion d’explication qui se réduit au bout de la deuxieme année a 85,9%
avant de se stabiliser autour de 84,2%. Il ressort aussi du premier tableau que la
contribution a la volatilité de la série de la croissance non agricole est limitée a 7,4%
et celle du solde du compte courant a 4,4%.
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Tableau 7 : Décomposition de la variance

Variance Decomposition of D(BF_BUD):
Period S.E. D(BF_BUD) D(BF_BOP) D(IPC) D(GDPRNA)

1 6623.996 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7167.429 85.94574 3.060484 3.595009 7.398769
3 7271.083 84.24561 4.419642 3.973122 7.361624
4 7280.388 84.27547 4.411690 3.965322 7.347523
5 7281.752 84.24405 4.417247 3.969946 7.368756
6 7281.972 84.24082 4.420642 3.970051 7.368483
7 7282.008 84.24065 4.420655 3.970133 7.368559
8 7282.014 84.24052 4420673 3.970127 7.368683
9 7282.015 84.24051 4420678 3.970130 7.368684
10 7282.015 84.24050 4.420678 3.970135 7.368687
Variance Decomposition of D(BF_BOP):

Period S.E. D(BF_BUD) D(BF_BOP) D(IPC) D(GDPRNA)
1 6750.286 5.125322 94.87468 0.000000 0.000000
2 8633.718 16.25323 63.15578 3.926512 16.66448
3 8842.947 16.00345 60.27730 3.999720 19.71953
4 8884.617 15.87901 59.74874 4.504864 19.86739
5 8912.620 15.79226 59.42641 4.735004 20.04632
6 8919.994 15.77262 59.33291 4.796833 20.09764
7 8922.366 15.76501 59.30206 4.825751 20.10719
8 8923.315 15.76170 59.29051 4.835999 20.11179
9 8923.616 15.76078 59.28674 4.839279 20.11320
10 8923.717 15.76046 59.28547 4.840476 20.11360
Variance Decomposition of D(IPC):

Period S.E. D(BF_BUD) D(BF_BOP) D(IPC) D(GDPRNA)
1 4.323891 17.85984 6.664164 75.47600 0.000000
2 4.702572 16.43111 6.543370 76.98447 0.041054
3 4.778069 16.08126 6.663507 77.03789 0.217340
4 4.794042 16.03510 6.656573 77.03039 0.277939
5 4.798163 16.01472 6.654058 77.02917 0.302050
6 4.799353 16.00820 6.653838 77.02475 0.313216
7 4.799694 16.00642 6.653512 77.02310 0.316967
8 4.799802 16.00580 6.653403 77.02252 0.318284
9 4.799837 16.00559 6.653370 77.02228 0.318760
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10 4.799848 16.00553 6.653357 77.02220 0.318920
Variance Decomposition of D(GDPRNA):

Period S.E. D(BF_BUD) D(BF_BOP) D(IPC) D(GDPRNA)
1 5224.502 0.292010 5.415512 8.262582 86.02990
2 5723.602 0.975207 4.619657 12.86523 81.53991
3 5959.021 0.941047 4.515944 15.45720 79.08581
4 6040.134 0.936271 4.507645 16.18843 78.36765
5 6065.317 0.944366 4.484907 16.49925 78.07148
6 6074.756 0.942959 4.482495 16.61749 77.95706
7 6077.961 0.943353 4.481734 16.65634 77.91857
8 6079.024 0.943560 4.481257 16.67023 77.90495
9 6079.392 0.943584 4.481162 16.67504 77.90021

10 6079.516 0943604 4481129  16.67665  77.89862
Cholesky Ordering: D(BF_BUD) D(BF_BOP) D(IPC) D(GDPRNA)

Source : Calculs auteur
6.3.1.4. Décomposition de la variance

En paralléle, la décomposition de la variance du solde de financement du compte
courant est expliquée essentiellement par les chocs survenant sur son historique
ainsi que ceux sur le PIB non agricole et le solde de financement budgétaire. Durant
la premiére année, le déficit du compte courant contribue a hauteur de 94,9% dans
I'explication de son évolution. Toutefois, celle-ci baisse d’'une maniére significative
pour revenir a 63,2% durant la deuxieme année, au profit du PIB non agricole
pour 16,7% et le besoin de financement du Trésor pour 16,3%, et se stabilise
graduellement autour de 59,3% a partir de quatrieme année.

En somme, le solde de financement du Trésor s’avere une source importante
d’explication pour son propre compte mais aussi relativement importante pour le
solde du compte courant alors que ce dernier ne constitue pas une source importante
d’explication pour le besoin de financement du Trésor.

6.3.1.5. Causalité instantanée
Sur la base des éléments discutés précédemment, une analyse des coefficients de
corrélation entre les résidus des deux premiers vecteurs du modele VAR estimé

précédemment est effectuée.

Il en ressort un coefficient de corrélation contemporain de 0,23 mais dont la
significativité est rejetée a hauteur de 21%. Ainsi, il est conclu I'absence de causalité
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instantanée entre le besoin de financement du Trésor et le solde du compte courant.

Tableau 8 : Causalité instantanée : corrélation des résidus

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 08/08/15 Time: 12:39
Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation
Probability
Cases RESID29 RESID30
RESID29 1.000000
33
RESID30 0.226392 1.000000
0.2052 -
33 33

Source : Calculs auteur
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Tableau 9 : Corrélations dynamiques des résidus

Date: 08/08M15 Time: 12:45

Sample: 1980 2014

Included observations: 33

Correlations are asymptotically consistent approximations

RESID29,RESID30(-i) RESID29 RESID30(+i) lag lead

= 1! 02264 0226
-0.0028 0.098
-0.0139 -0.041
-0.0174 -0.092
-0.1672 -0.067
0.2807 -0.2689
-0.1644 0162
-0.0366 0.127
0.1664 -0.001
-0.2246 0.014
10 01679 0.143
11 -0.0286 -0.072
12 -0.0479 0.203
13 -0.0459 -0.154
14 -0.1106 -0.077
15 0.2699 -0.140
16 -0.0665 0.100

DO~ &WMN-=0

I I |
1 ! 1
I I |
I I 1
1 I |
1 | 1
I I |
I 1] I |
| | 1
I I |
I I 1
I I |
| | 1
I I 1
I I 1
I I |
I I |

Source : Calculs auteur

6.4. Besoin/capacité de financement du « secteur privé »

Surla base des développements présentés précédemment, il est possible de réécrire :
(Sp'rivé - Ip'rivé) = CAB — (Spublic - Ipub!ic)

Ainsi, le solde de financement du « secteur privé » n’est autre que la différence entre
le solde du compte courant et le besoin de financement du Trésor. Ce secteur englobe
notamment les ménages, les sociétés financieres, celles non financieres ainsi que les
collectivités locales ou encore les administrations de sécurité sociale.

L'adoption de cette définition bien qu’'incorporant plusieurs constituant séparates
permet de ressortir certaines conclusions dont la portée peut s’avérer intéressante.
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Schéma 2 : Secteur privé par secteur institutionnel

Secteur privé
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Administrations

Sociétés non Sociétés

de sécurité Ménages

financiéres financiéres

sociale

Sources : Systéme de la comptabilité nationale et schéma auteur

Graphique 7 : Besoin de financement du secteur privé, % du PIB
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Source : Calculs auteur

Ce graphique indique globalement 'ampleur des effets de la crise sur le « secteur
privé », dont le besoin de financement a atteint des proportions importantes et a
perduré sur 'ensemble de la période post-crise économique internationale. Ainsi,
alors que sur I'ensemble de la période 1980-2007, le besoin de financement du sec-
teur ne revétait qu'un caractere conjoncturel, il est important de signaler un ren-
versement de tendance de taille, qui renvoie éventuellement sur une phase de beso-
in de financement structurel du secteur. Ces éléments devraient étre pris en compte
par les décideurs publics afin d’asseoir des politiques de relances parallelement a
une certaine vigueur en matiere de gestion budgétaire.

Une décomposition en tendance et cycle a travers le filtre HP indique globalement
I'ampleur des effets de la crise sur le « secteur privé », dont le besoin de financement
a atteint des proportions importantes et a perduré sur 'ensemble de la période
post-crise économique internationale. Ainsi, alors que sur 'ensemble de la période

155




Orientation de la politique budgétaire et cycle de croissance

1980-2007, le secteur privé dégageait globalement un excédent de financement
et que le besoin ou déficit de financement du secteur ne revétait qu'un caractere
conjoncturel, il estimportant de signaler un renversement de taille de cette tendance,
avec une phase de déficit longévité de huit années successives dont six années au
niveau du solde structurel. Ceci peut étre interprété comme une phase de besoin de
financement structurel du secteur privé.

Tableau 10 : Besoin de financement du secteur privé, en % du PIB

Total Tendance Cycle
1980-1984 1.9 2.4 -0.6
1985-1989 4.5 3.2 1.4
1990-1994 1.7 2.4 -0.7
1995-1999 1.2 2.7 -1.5
2000-2005 6.1 3.7 2.4
2006 4.4 2.2 2.1
2007 -0.9 1.4 -2.3
2008-2014 -2.4 -1.3 -1.1

Source : Calculs auteur

6.5. Vers une redécouverte des déficits jumeaux

Dans ce qui suit, il est question d’examiner I'hypothése des déficits jumeaux a
travers I'exploitation des données de la comptabilité nationale établies par secteurs
institutionnels. Ce découpage s’'intéresse en particulier au regroupement des unités
institutionnelles en secteurs institutionnels a objet économique globalement proche.
Ainsi, il est distingué le secteur des administrations publiques, celui des ménages (y
compris les ISBLM), les sociétés financiéres et celles non financiéres.

Les données existantes a 1'échelle nationale couvrent la période 1998-2013 en
fréquence annuelle, ce qui limite considérablement la robustesse des résultats
statistiques obtenus. Toutefois, cette approche permet de donner un regard croisé
a cette problématique a travers notamment un champ de couverture différent du
secteur public et une répartition du « secteur privé » en ménages, sociétés financiéres
et non financiéres.
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Graphique 8 : Besoin/capacité de financement par secteurs institution-
nels, en % du PIB
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Sources : HCP, Ministére de I'’économie et des finances et calculs auteur

La répartition par secteur institutionnel du besoin de financement de I'’économie
s’avere tres révélatrice. Elle fait ressortir, en effet :

e Un déficit structurel au niveau des sociétés non financiéres, qui atteint un
maximum de 11,2% du PIB en 2008 et 8,1% en moyenne depuis contre 2,7% du
PIB entre 1998 et 2007 ;

¢ Un effondrement des capacités de financement des ménages depuis 2007 pour
s’établir en moyenne a 1,1% du PIB (2007-2013), soit un niveau proche de celui
de 0,7% enregistré entre 1998 et 2000, contre 5,7% du PIB sur la période 2001-
2006 ;

¢ Unretour aux déficits de financement au niveau des administrations publiques,
soit 3,1% du PIB entre 2011 et 2013 apres un excédent de 1,9% entre 2006 et
2010 et un besoin de 1,6% sur la période s’étalant de 1998 et 2005 ;

¢ Un excédent de financement stable de I'ordre de 1,4% du PIB sur la période
d’analyse.

Concernant en particulier le secteur public, il ressort des éléments discutés
jusqu’ici que I'administration centrale enregistre entre 1998 et 2013 un déficit de
financement bien plus important que celui des administrations publiques. En effet,
le solde de financement de la premiere atteint 3,3% du PIB contre 0,8% pour les
administrations publiques.

Enabsence d'unhistorique suffisant pour mener des analyses correctes dela Causalité
au sens de Granger, il est proposé une lecture des coefficients de corrélation entre les
capacités/besoins de financement de chaque secteur et le solde du compte courant. Il
en ressort notamment que le coefficient de corrélation entre le solde de financement
du compte courant et celui des sociétés non financieres atteint 0,84, celui avec les
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ménages 0,76 alors que la corrélation avec les administrations publiques est nulle.
Ce résultat interpelle notamment sur les corrélations dynamiques qui corroborent
globalement les éléments obtenus.

Tableau 10 : Matrice des coefficients de corrélation

BOP APU SNF SF MEN
BOP 1.000000
APU 0.001110 1.000000

SNF 0.839959 -0.395286 1.000000
SF -0.210735 -0.442759 0.124995 1.000000
MEN 0.755052 -0.403794 0.605761 -0.220025 1.000000

Source : Calculs auteur

En effet, le coefficient de corrélation dynamique atteint un maximum de 0,44
entre le solde du compte courant et celui des administrations publiques avec un
retard de 4 périodes alors qu'’il enregistre des valeurs de 0,84 en instantané avec le
solde de financement des sociétés non financieres, 0,76 avec celui des ménages en
instantané et 0,67 avec celui des sociétés de financement au 6™ retard. Ceci indique
une certaine faiblesse dans I'interrelation existante entre la dynamique du solde du
compte courant et celle du solde de financement des administrations publiques.

Tableau 11 : Corrélations dynamiques entre le solde du compte courant
et le solde de financement du secteur institutionnel des APU

Crate: 0720015 Time: 22:46

Sample: 1998 2014

Included ocbservations: 16

Correlations are asymptotically consistent approximations

BOP APLUI-) BOP APLUI+) lag lead

0.0011  0.0011
-0.2907 02117
-0.3699 02422
-0.4286 02116
-0.4408 0.2460
-0.2787 0.3208
-0.0653 0.1895

0.2445 0.0961

0.3082 -0.0108

0.1505 -0.0978

01617 -0.1701

0.1805 -0.1547
12 0.0382 -0.0699

e

W= @b 2o

="
=}

ey
-4

U

—1
— 1
1
1
1

1

ollm

Source : Calculs auteur
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Tableau 12 : Corrélations dynamiques entre le solde du compte courant
et le solde de financement du secteur institutionnel des SNF

Crate: 072015 Time: 22:48

Sample: 1998 2014

Included observations: 16

Correlations are asymptotically consistent approximations

BOR SMF-i) BOP SMF(+i) i lag lead

I — I —— 0 08400 05400
I — I ] 1 08074 05308
I — I —1 1 2 08537 02755
I — I u| | 3 0.5690 00978
1 I 1 1 4 05553 0.0072
I /3 1 1 ] 1 5 02606 -0.1993
I (i 1 [ — ! G -0.1146 -0.3892
(I — 1 I— ! T -02706 -0.4433
[ — 1 [ — 1 8 -0.2093 -0.3261
[ — 1 [N 1 9 -03319 -0.2662
 — 1 [ — | 10 -0.4156 -0.2655
[ — 1 1 ] 1 11 -0.3868 -01815
[ — 1 I O | 12 -0.2678 -01112

Source : Calculs auteur

Tableau 13 : Corrélations dynamiques entre le solde du compte courant
et le solde de financement du secteur institutionnel des SF

Date: 072015 Time: 22:49

Sample: 19938 2014

Included cbservations: 116

Correlations are asymptotically consistent approximations

BOP,SF(-i) BOP, SF(+i) i lag lead

[ -0.2107 -0.2107
0.1565 -0.4192
0.2137 -0.3815
0.3449 -0.3239

0
1
2
3
4 04981 -0.3192
5
G
7
a8

I

0.6675 -0.2039
0.5728 -0.1282
02624 00197
01440 0.0480
00609 0.0200
10 -01716 01029
11 -0.4184 0.0850
12 -0.3946 0.0307

HUUHHH
20l 0015

W

el W =

Source : Calculs auteur
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Tableau 14 : Corrélations dynamiques entre le solde du compte courant
et le solde de financement du secteur institutionnel des Ménages

Date: 07/20/15 Time: 22:51

Sample: 1993 2014

Included cbservations: 16
Correlations are asymptotically consistent approximations

BOP MEM(-i) BOP MEM(+i)

lag lead

I
I—
—
—
a

0.7551 0.7551
0.6698 0.5416
0.4715 04296
0.18987 0.2812
0.0502 0.0807
01277 01204
-0.4080 -0.2297
-0.6298 -0.2422
-0.5693 -0.2322
-0.3834 -0.2244
-0.2894 -0.1917
-0.13209 01242
12 0.0683 -0.0740

.

W=l mn k=0

-
=

a0

I

all

u

Source : Calculs auteur

Par ailleurs, il est important de signaler que les coefficients de corrélations entre la
situation des administrations publiques et celles des ménages (-0,40), des sociétés
financiéres (-0,44) et non financieres (-0,395) ressort négative.

Tableau 15 : Corrélations dynamiques entre le solde de financement
des secteurs institutionnels des APU et des SNF

Date: 072015 Time: 23:01

Sample: 19938 2014

Included observations: 16

Correlations are asymptotically consistent approximations

APLU SMNE-) AP SMNE(+)

lag lead
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Tableau 16 : Corrélations dynamiques entre le solde de financement
des secteurs institutionnels des APU et des SF

Date: 072015 Time: 2302

Sample: 1998 2014

Included observations: 16

Correlations are asymptotically consistent approximations

APU SF(-i) AP SF(+i)

lag lead

| I— -0.4425 -0.4428
-0.4142 0.0922
-0.3828 0.2985
-0.4963 0.2035
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-0.0470 01799
0.3468 01125
0.4926 0.0304
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0.3413 -0.0581
10 0.0895 -0.0157
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Tableau 17 : Corrélations dynamiques entre le solde de financement
des secteurs institutionnels des APU et des Ménages

Drate: 072015 Time: 23:04

Sample: 1998 2014

Included observations: 16
Correlations are asymptotically consistent approximations

APU MEMI-i) APU MEM{+i)

lag lead

-0.4038 -0.4038
-0.0448 -0.5182
02914 -0.2799
04987 -0.3316
0.5600 -D.2055
0.6469 -0.0384
0.3¥81 01639
0.0068 01725
-0.3672 01209
-0.4409 00774
-0.4114 0.0871
-0.2353 0.0459
12 0.0264 -0.0157
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Ce résultat semble globalement se confirmer a travers les coefficients de corrélations
dynamiques qui corroborent I'existence de cette relation négative entre le solde de
financement des administrations publiques et celui, notamment, des sociétés non
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financiéres et des ménages. Relativement aux sociétés financieres, le coefficient de
corrélation semble changer de signe avec un retard unitaire. Toutefois ces résultats
restent limités par une longévité réduite des données traitées.

Dans ce qui suit nous essayons d’expliquer la contribution des soldes de financement
par secteurs institutionnels a I'inertie globale du solde du compte courant, exprimés
en pourcentage du PIB. Ceci devrait étre effectué a travers l'utilisation de la méthode
ACP qui vise en général a réduire le nombre de dimensions des données, en
recherchant celles suivant lesquelles les classes se séparent le mieux.

La décomposition en composantes principales laisse envisager deux axes d’analyses
permettant d’expliquer 82,2% de I'inertie globale du solde du compte courant.

Le premier axe ressort fortement et positivement corrélé avec le solde du compte
courant, le solde de financement des ménages et celui des sociétés non financiéres
alors que le deuxiéme axe est positivement corrélé avec le solde de financement
des administrations publiques et négativement corrélé avec celui des sociétés
financiéres.

Ainsi, le solde du compte courant semble étre plus lié a la situation des ménages
et celle des sociétés non financiéres qu’a celle des administrations publiques. Ne
disposant pas d’une longévité suffisante pour traiter aussi bien la stationnarité
que la causalité au sens de Granger, cet exercice permet de relativiser les résultats
obtenus dans les sections précédentes et indique ainsi le caractere systémique du
choix des variables pour pouvoir conclure sur la nature et le sens des relations de
causalités au sens de Granger.

Tableau 17 : Analyse en composantes principales

Eigenvalues: (Sum = 5, Average = 1)

Cumulative Cumulative

Number Value Difference  Proportion Value Proportion
1 2.601630 1.089892 0.5203 2.601630 0.5203

2 1.511738 0.861242 0.3023 4113368 0.8227

3 0.650496 0.414386 0.1301 4.763864 0.9528

4 0.236110 0.236084 0.0472 4.999974 1.0000

5 2.62E-05 0.0000 5.000000 1.0000
Variable PC1 PC2 PC3 PC4 PC5

BOP 0.557179 0.270933 0.343572 0.138991 -0.691944
MEN 0.547420 0.095029 -0.433963  0.597220 0.382499
APU -0.268178  0.625479 0.552150 0.313085 0.366011
SNF 0.563061 -0.101415  0.371955 -0.543068  0.489289
SF -0.030435 -0.718370 0.500414 0.480692 0.039240

Source : Calculs auteur
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Schéma 3 : Résultats ACP
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Conclusion

L'objet de cet article a été de vérifier '’hypothése des déficits jumeaux au Maroc a
travers une exploration des données statistiques s’étalant de 1980 a 2014. Ce travail
a permis de préciser I'existence d'une relation de cause a effet unilatérale et retardée
au sens de Granger du besoin de financement du Trésor au solde du compte courant.
Il a permis aussi de ‘rejeter’ I'existence d’'une causalité instantanée entre ces deux
déficits. Aussi I'analyse de la cointégration ne semble-t-elle pas concluante ce qui
exclut I'analyse de la causalité au sens de Toda et Phillps ou encore celle au sens de
Toda et Yamamoto.

Toutefois, cette premiere conclusion a été légerement relativisée dans la derniere
section du papier qui démontre que les résultats obtenus restent largement
tributaire de la définition méme du « secteur public », du choix des données et que les
évolutions constatées ausein du « secteur privé » peuvent contenir des tendances bien
disparates. En effet, il est observé notamment un déficit de financement persistant
au niveau des sociétés non financiéres, qui atteint un maximum de 11,2% du PIB
en 2008 et 8,1% en moyenne depuis le début de la crise économique internationale
contre 2,7% du PIB entre 1998 et 2007. En outre, la capacité de financement des
ménages est revenue de 5,7% du PIB entre 2001 et 2006 a seulement 1,1% du PIB
entre 2007 et 2013.

En parallele, il a été observé une certaine corrélation négative entre le solde
de financement des administrations publiques et celui des autres secteurs
institutionnels, ce qui interpelle sur la nature des relations économiques régissant
notamment l'investissement public avec celui des sociétés non financiéres et
I'épargne des ménages.

Ainsi, au-dela des limites purement statistiques liées en partie a la longévité de
I’échantillon traité, 1'existence ou pas des déficits jumeaux au Maroc nécessite
davantage d’investigation a travers des traitements plus détaillés par composante
des deux soldes mais aussi une lecture plus rétrospective qui s'intéresserait a
une longévité plus importante des données. Ceci s’avere d’'une grande importance
pour les décideurs politiques. En effet, I'une des conclusions a tirer de ce travail
consiste a I'intérét de repenser la nature de la relation régissant ces deux agrégats
et a relativiser 'ampleur des pressions émanant de la politique budgétaire sur le
compte courant afin de pouvoir asseoir des politiques de relance a méme de garantir
aussi bien la viabilité des équilibres macroéconomiques qu’'une pérennisation de
la croissance économique. Cette derniere, et plus particulierement sa composante
non agricole, a enregistré durant les derniéres années un net essoufflement de son
dynamisme dont la croissance est revenue de 4,4% en moyenne entre 2003 et 2012
a1,9% entre 2013 et 2014, avec notamment des secteurs économiques stratégiques
laissés a I'abandon. Enfin, il est important de prendre compte des canaux directs et
indirects régissant la relation entre ‘secteur public’ dans ses différentes dimensions
et les autres secteurs économiques.
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Annexes

Causalité au sens de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/03/15 Time: 02:37

Sample: 1980 2014

Included observations: 33

Dependent variable: D(BF_BUD)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(BF_BOP) 1.769907 1 0.1834
D(IPC) 1.960965 1 0.1614
D(GDPRNA) 2.833722 1 0.0923
All 4.479087 3 0.2142
Dependent variable: D(BF_BOP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(BF_BUD) 6.904123 1 0.0086
D(IPC) 0.187453 1 0.6650
D(GDPRNA) 8.917729 1 0.0028
All 23.68273 3 0.0000
Dependent variable: D(IPC)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(BF_BUD) 0.150193 1 0.6984
D(BF_BOP) 0.012485 1 0.9110
D(GDPRNA) 0.015885 1 0.8997
All 0.231639 3 0.9723
Dependent variable: D(GDPRNA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(BF_BUD) 0.000625 1 0.9800
D(BF_BOP) 1.237121 1 0.2660
D(IPC) 0.580937 1 0.4459
All 2.157779 3 0.5403
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Vector Autoregression Estimates

Date: 05/03/15 Time: 02:11

Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(BF_BUD)  D(BF_BOP)  D(IPC) D(GDPRNA)
D(BF_BUD(-1)) -0.129487 -0.455203 -4.30E-05 0.003353
(0.17000) (0.17324) (0.00011) (0.13408)
[-0.76169] [-2.62757] [-0.38755] [0.02501]
D(BF_BOP(-1))  0.205032 -0.135827 1.12E-05 -0.135200
(0.15412) (0.15705) (0.00010) (0.12155)
[1.33038] [-0.86484] [0.11174] [-1.11226]
D(IPC(-1)) 522.6125 164.6618 0.446526 -224.3543
(373.203) (380.318) (0.24361) (294.354)
[ 1.40034] [ 0.43296] [ 1.83294] [-0.76219]
D(GDPRNA(-1)) 0.402322 -0.727318 -1.97E-05 0.370875
(0.23900) (0.24355) (0.00016) (0.18850)
[1.68337] [-2.98626] [-0.12604] [ 1.96747]
C -15774.71 739.9033 4812115 6928.820
(6817.55) (6947.53) (4.45024) (5377.16)
[-2.31384] [0.10650] [1.08132] [ 1.28856]
D(GDPUE) 2566.371 1689.720 0.102059 847.5838
(849.668) (865.868) (0.55463) (670.153)
[ 3.02044] [1.95148] [0.18401] [1.26476]
D(PETROLE)  -310.5176 -355.3630 0.016114 80.15683
(172.303) (175.588) (0.11247) (135.899)
[-1.80216] [-2.02385] [0.14327] [0.58982]
D(COMP/PE-  3.498816 -73.28980 0.008358 30.06751
TROLE)
(21.7320) (22.1463) (0.01419) (17.1406)
[0.16100] [-3.30934] [0.58921] [1.75417]
PRIVAT -0.448178 0.969911 -0.000357 0.290134
(0.28355) (0.28896) (0.00019) (0.22365)
[-1.58057] [3.35655] [-1.92638] [1.29729]
R-squared 0.517917 0.731265 0.338561 0.606067
Adj. R-squared  0.357223 0.641686 0.118082 0.474757
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Sum sq. resids ~ 1.05E+09 1.09E+09 448.7049 6.55E+08
S.E. equation 6623.996 6750.286 4.323891 5224.502
F-statistic 3.222995 8.163400 1.535567 4.615516
Log likelihood -331.9195 -332.5427 -89.88762 -324.0873
Akaike AIC 20.66179 20.69956 5.993189 20.18711
Schwarz SC 21.06992 21.10770 6.401328 20.59525
Mean depend- -1075.227 -1313.370 7.815723 13559.79
ent

S.D. dependent 8262.087 11276.92 4.604268 7208.827
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.29E+23

6.29E+23

Determinant resid covariance 1.76E+23

1.76E+23

Log likelihood -1070.444

-1070.444

Akaike information criterion 67.05720

67.05720

Schwarz criterion 68.68975

68.68975
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 05/03/15 Time: 02:19

Sample: 1980 2014

Included observations: 33

Lags LM-Stat Prob

1 15.48952 0.4891
2 12.03036 0.7419
3 11.77034 0.7596
4 21.35517 0.1653
5 15.03066 0.5224
6 12.96387 0.6754
7 14.23589 0.5811
8 11.24539 0.7941

Probs from chi-square with 16 df.

Date: 05/03/15 Time: 02:26

Sample: 1980 2014

Included observations: 33

Series: BF_BOP BF_BUD

Lagsinterval: 1to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept
Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 05/03/15 Time: 02:31

Sample: 1980 2014

Included observations: 33

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat  Prob. df
1 8.097822  NA* 8.350879  NA* NA*
2 19.48654 0.8825 20.47435 0.8466 28
3 31.30834 0.9247 33.47834 0.8756 44
4 49.49308 0.8314 54.17131 0.6876 60
5 59.87715 0.9129 66.40968 0.7759 76
6 69.96380 0.9578 78.73780 0.8363 92
7 80.59292 0.9775 92.22861 0.8609 108
8 89.23394 0.9921 103.6348 0.9080 124
9 101.7200 0.9937 120.8031 0.8778 140
10 113.9728 0.9953 138.3832 0.8412 156
11 127.3288 0.9956 158.4172 0.7631 172
12 143.7418 0.9930 184.2090 0.5645 188

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
*df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables
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La problématique de soutenabilité de la dette publique au Maroc

EVALUATION PROBABILISTE DE LA
SOUTENABILITE
DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE AU MAROC

Ragbi Aziz,Enseignant-chercheur en économie Université Mohammed V
Rabat - Agdal
et
Tounsi Said, Enseignant-chercheur en économie Université Mohammed V
Rabat - Agdal

Résumé :

Cet article propose une évaluation de la soutenabilité du solde budgétaire
primaire a moyen terme a travers une méthode stochastique. Il conclut que la
probabilité de soutenabilité de la politique budgétaire augmente si les autorités
publiques fixent de maniére significative un objectif de déficit budgétaire et de
dette publique. A contrario, la probabilité de soutenabilité baisserait si les autorités
budgétaires tablent uniquement sur une amélioration de la conjoncture économique
qui entrainerait une augmentation des recettes fiscales. En somme, pour assurer la
soutenabilité budgétaire, le présent travail préconise que les marges de manceuvre
doivent étre reconstituées davantage du coté des dépenses que du coté des recettes
dontI’évolution future de ses déterminants est sujette a de nombreuses incertitudes.

JEL classification : E62 ; H62 ; C32

Mots clés : Soutenabilité budgétaire, fonction de réaction budgétaire, données de
panel, Fan Chart.
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Introduction

L'accélération de la croissance économique au Maroc observée depuis le début
des années 2000 est attribuable, notamment, au dynamisme de la demande interne
laquelle a été tirée principalement par les dépenses de consommation des ménages et
par I'investissement public. Le réle de la politique budgétaire dans cette période est
prépondérant a travers le financement du développement économique et social. Elle
a permis de soutenir le pouvoir d’achat des ménages, d'une part, a travers le systéme
de compensation des prix des produits énergétiques et alimentaires, en atténuant la
diffusion des hausses des prix des produits alimentaires et énergétiques au niveau
international vers les prix domestiques et, d’autre part, a travers la réduction de
la fiscalité sur le revenu et le maintien de l'effort d’'investissement public. De plus,
la politique financiére publique s’est engagée dans plusieurs réformes sociales et
sectorielles.

Depuis 2009, les finances publiques évoluent dans un environnement
macroéconomique marqué par une conjoncture mondiale difficile, imprégnée par
des difficultés financiéres et l'instabilité des marchés de la dette souveraine, la
perturbation des prix des produits de base et I'adoption de politiques d’austérité
par nos principaux partenaires. Sur le plan national, les finances publiques ont été
affectées par la baisse des recettes fiscales sous I'effet de la conjoncture économique
défavorable, la revalorisation des salaires en lien avec les tensions sociales, la hausse
du prix du pétrole et le maintien de I'effort de I'investissement public qui a eu un
effet d’entralnement significatif sur 'investissement privé.

Dans ce contexte de chocs internes et externes coliteux, le choix d'une politique
budgétaire expansionniste au service de la demande interne via I'investissement et
le soutien au pouvoir d’achat des ménages, a permis, certes, de maintenir le rythme
de croissance économique. Toutefois, il s’est traduit par une dégradation du solde
budgétaire qui est passé d'un excédent de 0,4% du PIB en 2008 a des déficits de 6%
en2011etde7%en 2012 avantderevenira5,2% en 2013 et4,9% en 2014 (figure 1).
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Figure 1 : Evolution du solde budgétaire global, du solde primaire et de
la croissance économique
I Soide primaire en % du PIB

N Solde budgétaire en % du PIB
—Tal de croissancedu PIB réel

Croissance du PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 20100 2011 2012 2013

Source : Haut-Commissariat au Plan et Ministére de ’Economie et des Finances

Le prolongement de ces tendances a moyen terme pourrait intensifier les pressions
sur les dépenses publiques, notamment, sous l'effet de facteurs internes liés
aux exigences d’accompagnement des réformes structurelles et des politiques
sectorielles. Eu égard a ces vulnérabilités accrues, une évaluation du risque
d’insoutenabilité de la politique budgétaire s’impose.

C’est dans cette perspective que ce travail propose une évaluation de la soutenabilité
de la politique budgétaire au Maroc a moyen terme. Plus précisément, en décrivant
le comportement des autorités budgétaires a travers deux fonctions de réaction
budgétaire, ce travail examine laquelle est susceptible de conduire efficacement
I'objectif de la soutenabilité budgétaire sur ’horizon de prévision.

La suite de cet article se présente comme suit. La premiere section présente une
revue de littérature sur les différentes approches d’évaluation de la soutenabilité
budgétaire. La seconde section est consacrée a la description de la méthodologie
utilisée pour I'évaluation de la soutenabilité du solde primaire. Avant de conclure,
les résultats seront présentés et discutés au niveau de la derniere section.

7.1. Revue de littérature empirique

Une politique budgétaire est considérée comme soutenable si elle assure a terme la
solvabilité de I'Etat, c’est-a-dire, sa capacité a assurer le remboursement de la dette,
méme en cas de son accroissement excessif (Jondeau (1992)). La soutenabilité de la
dette publique ou des déficits publics peut se définir aussi comme étant la politique
budgétaire qui satisfait la contrainte budgétaire intertemporelle du gouvernement.
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L'évaluation de la soutenabilité peut se s’établir a partir d'une approche comptable
fondée sur I'identité de la dette publique : . Ou,représentent respectivement le niveau
soutenable de la dette, le taux de croissance économique, le taux d’'intérét apparent
de la dette et le déficit primaire.L'inconvénient majeur de cette approche est son
caractere statique. En recourant aux tests de racine unitaire, la seconde méthode
initiée par Hamilton et Flavin (1986), considere la stationnarité du ratio du solde
budgétaire global comme une condition de soutenabilité budgétaire.Ensuite, Trehan
et Walsh (1988, 1991) avancaient I'idée que la stationnarité du solde budgétaire
n’‘est qu'un cas particulier de la cointégration. Selon ces auteurs, une condition
suffisante a la soutenabilité est la stationnarité en niveau du surplus budgétaire total.
Dans une analyse similaire, Hakkio et Rush (1991) suggerent que la soutenabilité
budgétaire est satisfaite s’il existe une relation de cointégration entre les recettes et
les dépenses publiques totales.

La troisieme génération des méthodes d’évaluation de la soutenabilité utilise
des modeles macroéconomiques de forme réduite. Collignon (1999) propose un
systéme de deux équations différentielles, comprenant une équation d’accumulation
de la dette publique, représentant la contrainte budgétaire intertemporelle du
gouvernement, et une fonction de réaction budgétaire ad hoc, justifiée par le cadre
institutionnel du Pacte de stabilité et de croissance des pays de la zone euro. Dans
ce modele, les finances publiques sont soutenables, si le ratio dette/PIB converge
vers une position d’équilibre qui est déterminée par le taux de croissance nominal,
les valeurs cibles (en termes de dette et de déficit budgétaire) et les coefficients de
réaction.

Bien qu’elles permettent d'informer sur la soutenabilité budgétaire, ces approches
rétrospectives ne donnent pas une indication précise sur le degré d’ajustement que
les décideurs doivent opérer. S’inspirant de la méthodologie de Collignon (1999),
certains auteurs (Celasun et al. (2006), Budina et van Wijnbergen (2007)) ont
proposé une évaluation prospective probabiliste de la soutenabilité budgétaire
et de la dette en introduisant l'incertitude. Ces approches permettent d’indiquer
I'effort budgétaire nécessaire suite aux simulations stochastiques pour rétablir
I'équilibre budgétaire.

Adoptée par le FMI, 'approche de Celasun et al. (2006) propose une évaluation
probabiliste de la soutenabilité de la dette a travers une méthodologie permettant
la prise en compte des risques entourant la dynamique de la dette par le biais de
simulations stochastiques couvrantunlarge éventail de chocs potentiels. L'algorithme
a la base de cette approche génére un échantillon important de tests d’évolutions
potentielles du ratio d’endettement, pour ensuite dériver une distribution du niveau
dela dette pour chaque année de I'horizon de prévision. Les propriétés stochastiques
des variables clés qui déterminent le déficit budgétaire sont utilisées pour simuler
la dynamique de la dette et dégager sa distribution de probabilité. Le caractere
soutenable de la dette est évalué a travers un Fan-Chart. Cette approche est utilisée
pour montrer I'effort budgétaire supplémentaire nécessaire pour stabiliser la dette
publique pour chaque période de projection.
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Budina et van Wijnbergen (2007) proposent une évaluation prospective de la
soutenabilité budgétaire a travers deux méthodes différentes : les stress tests et
les simulations stochastiques. La premiere méthode fournit une indication plus
robuste des projections en matiere de chocs spécifiques. Les analyses de sensibilité
les plus importantes sont les stress tests concernant les taux d’intérét réels sur la
dette publique en monnaie nationale et étrangére, la croissance de la production
réelle, le solde primaire, et les changements du taux de change réel. Lapproche
des simulations stochastiques a I'avantage de dériver la distribution de I'encours
de la dette future, sur la base des réalisations stochastiques des déterminants
clés de la dette, représentés par la structure de leurs variances-covariances. Ce
dispositif permet d’'indiquer I'ajustement ou I'effort budgétaire nécessaire suite aux
simulations stochastiques. Les auteurs utilisent un Fan Chart pour représenter les
résultats.

A la différence de ces travaux, 'approche que nous développons dans ce travail
cherche a évaluer la soutenabilité du solde budgétaire primaire, et non la
soutenabilité de la dette, en comparant l'orientation de la politique budgétaire sur
la base de deux fonctions de réaction budgétaire. La soutenabilité budgétaire serait
assurée par la regle budgétaire qui permettra la convergence du solde primaire vers
sa valeur ciblée par les autorités budgétaires.

7.2. Méthodologie et données utilisées

L'évaluation de la soutenabilité budgétaire sera effectuée en quatre étapes a savoir :
(i) 'estimation d’'une fonction de réaction budgétaire ; (ii) I'estimation d’'un VAR
non contraint ; (iii) la détermination de la trajectoire de la dette publique et (iv)
I’élaboration d’un Fan Chart pour une évaluation probabiliste de la soutenabilité de
la politique budgétaire. Dans cette section nous discuterons briévement chacune de
ces quatre étapes.

7.2.1. Fonctions de réaction et contrainte budgétaire intertemporelle

Dans ce travail nous supposons que les autorités budgétaires marocaines réagissent
a deux types de fonction de réaction. La premiere considére que la politique
budgétaire est endogéne et le décideur réagit a la conjoncture économique, le niveau
passé de la dette et un ensemble de variables de contréle (Celasun et al. (2007)). La
persistante de la politique budgétaire est captée par le solde budgétaire primaire
retardé. La fonction de réaction a estimer prend la forme suivante ;

Asiy = @g + pdieq +Yygap;: + Xt + €50 (1)

avec AS;; le ratio du solde primaire en pourcentage du PIB pour le pays i et pour
l'année t, d,, le ratio de la dette publique en pourcentage du PIB a la fin de la
période t-1, ygap,, I'output gap et X, le vecteur des variables de controle pour le
solde primaire a savoir, le prix du pétrole, un indice de la qualité des institutions, et
deux variables indicatrices représentant si le pays est dans une situation de défaut
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souverain et s’il est engagé dans un programme de soutien par le FML

La seconde fonction de réaction budgétaire suppose que le ratio du solde budgétaire
réagit a deux objectifs : une cible représentée par un ratio de la dette en pourcentage
du PIB de 60% et une cible considérant un déficit public en pourcentage du PIB de
3% (Collignon (2012)). Dans ce cas, la fonction de réaction budgétaire est écrite de
la fagon suivante :

As, = a(def;—1 — z1) + B(de—1 — 23) (2)

Avec Z, estla cible du déficit public, Z: est la cible de la dette publique, est!’élasticité
associée au gap entre le déficit budgétaire retardé et sa cible 8 et correspond au gap
entre la dette publique retardée et sa cible.

L'encours de la dette peut alors étre calculé de maniere récursive en utilisant
I'équation (1) et I'identité stock-flux classique :

de =1+ g) (1 + 7))+ ae)dl  + A +r)dr,] - pe +5:3)

Ou d/ est 'encours de la dette externe, d,; est 'encours de la dette interne, s, est
'ajustement du stock-flux, e est le taux de change effectif réel, r[f estle taux d’intérét
étranger et r,_est le taux d’'intérét interne. "

7.2.2. Estimation d’'un VAR non contraint

L'estimation d'un modele VAR non contraint est importante pour deux raisons.
Ce modéle permet de générer la trajectoire des différentes variables déterminant
I'encours de la dette publique sur I’horizon de la prévision a travers une simulation
de Monte Carlo. De méme, il permet de déterminer I’erreur de prévision et laréponse
au choc nécessaire pour le calcul de I'incertitude et la symétrie dans le Fan Chart.
Le modeéle VAR non contraint comprend les déterminants non budgétaires du solde
budgétaire primaire :

Vi=y0 + Z}’kyt—k + &

AvecY= (r[f,rt,gt,et), vx est le vecteur des coefficients, r/ le taux d’intérét réel étranger,
le taux d’intérét réel ry, g; le taux de croissance et e le taux de change effectif réel.
Bien que I'estimation soit effectuée sur des données trimestrielles, les projections
des variables macroéconomiques sont ensuite annualisées pour procéder a la
prévision du solde primaire.

7.2.3. Fan Chart

Le Fan Chart permet de décrire graphiquement la répartition probabiliste des
risques entourant la prévision du solde budgétaire primaire. L'éventail de prévision
est généralement composé de neuf bandes de probabilité différenciées par des
paliers de 10% de probabilité (Britton E. et al (1998)).
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Au niveau de chaque période de prévision il y a neuf intervalles d’incertitudes
(10% a 90%). A chaque période i de I'horizon, correspond a une densité de
probabilité f; dont les parameétres ( y; : le mode ; v; : le coefficient d’asymétries ;
o; : indicateur d’incertitude) sont déterminés par la fonction de réaction
budgétaire ainsi que par des composantes fixées subjectivement a I'aide d'un
jugement.

La distribution standard de probabilité la plus utilisée pour la construction du
Fan Chart est de type Loi Normale asymétrique a deux composantes (Blix, M.
and P. Sellin (1998, 2000)).

2
x—
Aex*p[—(l—l—y)%, sSiu<x
100 = (=7
Aexp —(1—]/)?, Sipu=x
2

2

Avec A = est une constante, y: le mode, o4: 'écart type 1 ety, : Le

\2m(o;+o7)
coefficient d’asymeétrie.

La distribution normale de la moitié inférieure prend les parameétres pet, o, etla
moitié supérieure prend les parametres p et o,. Cette combinaison permet aux
deux composantes d’avoir la méme valeur au niveau du mode. La distribution
est négativement (ou positivement) symétrique si (01 > ;) ou (04 < 0,).

Pour chaque horizon de prévision, il faut déterminer la moyenne, la médiane,
le mode p et les coefficients d’asymétrie et d’incertitude o. Avec une probabilité
de 10%, la premiére valeur en t+1 du solde primaire se détermine sur la Fan
Chart comme suit :

{XHI = 41+ f(x); avecp= 5%, 10%,15%,...
f(x)=0,exp(u= 0,0 =1,p = 0,05)

Tt

V1+v:

A ce niveau il faut déterminer les coefficients d’incertitude (o) et d’asymétrie
(v¢)- Le degré d’incertitude est mesuré par I'écart-type. Une large dispersion (un
écart-type important) indique un degré élevé d’incertitude. Enfin, le coefficient
d’asymétrie (positif ou négatif) refléte la résultante des risques (haussiers ou
baissiers) associée a la prévision centrale.

Oyt = avec g;: Le coefficient d'incertitude

7.2.4. Données et scénarii des principales variables

Les données utilisées pour I'estimation des deux fonctions de réaction (équations 1
et 2) sontannuelles et disponibles de 1980 a 2013. Celles relatives a la détermination
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de la dynamique de la dette (équation 3) sont trimestrielles et portent sur la période
1998-2014. Les séries relatives au solde budgétaire primaire, solde budgétaire
global et a la dette publique globale proviennent du Ministére de I'Economie et des
Finances. Les PIB réel et nominal sont obtenus des Comptes nationaux produits par
le Haut-Commissariat au Plan. L'output gap est obtenu par le lissage du PIB réel par
le filtre HP (Hodrick-Prescott). Les données utilisées dans le VAR sont trimestrielles
et disponibles depuis 1998. La série du Taux de Change Effectif Réel (TCER) retenue
dans I'estimation est celle du FMI (IFS). Le taux d’intérét du marché interbancaire
et le taux d’'intérét des bons de Trésor a 52 semaines émanent de Bank Al-Maghrib.
Le taux d’intérét étranger de court terme choisi est celui de I'Euro Overnight Index
Average (EONIA) calculé par la Banque Centrale Européenne (BCE). Il résulte de la
moyenne pondérée de toutes les transactions au jour le jour de préts non garantis
réalisées par les banques retenues pour le calcul de I'Euribor. Celui de moyen terme
est le taux d’'intérét de 'Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR).

Pour les données de panel, '’échantillon présenté dans ce travail comprend 20 pays
et une période de 23 ans (1990-2013). Les données du solde primaire et de la dette
publique sont extraites de la base de données du FMI (WEQ). Les importations et le
prix du pétrole réel sont obtenus de la Banque Mondiale. L'indice sur la qualité des
institutions utilisé est celui relatif au risque politique de I'International Country Risk
Guide (ICRG) qui mesure la qualité des institutions.

Avant de présenter les résultats, il est important de discuter les scénarios des
principales variables déterminantl’évolution dusolde primaire et de ladette publique
au Maroc. Les projections de I'’économie mondiale a court et moyen termes du FMI
(WEO Octobre 2014) vont dans le sens d'un renforcement de I'activité économique
au Maroc. Ces perspectives tablent sur une croissance annuelle moyenne de 2.9%
en 2014 et 4,4% en 2015. La période 2016-2019 devrait connaitre une croissance
réelle annuelle moyenne de 4,7%.

Plusieurs incertitudes entourent ce scénario. Leffet de freinage exercé par
'assainissement budgétaire devrait diminuer considérablement l'investissement
public. De méme, ces projections intégrent 'hypothése centrale d'une production
céréaliere moyenne. Or, I'activité agricole reste tributaire des conditions climatiques.
Enfin, si le redressement de l'activité dans la zone euro est freiné ou retardé, cela
aurait un impact défavorable sur la demande étrangere.

Pour ce qui est des perspectives du déficit budgétaire global, 'assainissement
budgétaire devrait se poursuivre et les incertitudes entourant la trajectoire
budgétaire a moyen terme devraient également reculer. Cette diminution s’explique
en partie par le démantelement progressif du systéme des subventions et par les
coupes budgétaires répétitives dans les dépenses d’investissement. A cet effet, le
FMI projette, dans le cadre des consultations annuelles de I'article 1V, des déficits
budgétaires respectifs de I'ordre de 4,9% et 4,3% du PIB en 2014 et 2015. En 2016,
le déficit projeté par le FMI (-3,6% du PIB) est proche de celui fixé par les autorités
budgétaires dans le cadre de la LF de 2014.
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Lincertitude entourant I'assainissement budgétaire demeure liée aux régimes de
retraites qui constituent une préoccupation majeure pour les pouvoirs publics. Les
projections des évolutions tendancielles mettent en exergue I'impasse vers laquelle
évoluent certaines caisses en I'absence d'une réforme.

S’agissant des projections du ratio de la dette publique en pourcentage du PIB, il
devrait connaitre une tendance baissiere a partir de 2016. Selon les projections
du FMI (Article IV 2013), le ratio de la dette devrait connaitre une augmentation
moyenne de 61,6% sur la période 2014-2016 pour qu'il se situe en 2018 a 58,6%.

Ces projections permettent de conclure que la situation de I'endettement reste
satisfaisante (REF 2014 p97)° du fait que la dette libellée en devise ne représente que
14% et contractée majoritairement aupres de créanciers institutionnels. De méme,
la part des maturités moyen et long termes dans la structure de la dette interne
représente 38,9% en 2012. Toutefois le risque potentiel qui pourrait influencer la
dynamique de la dette, notamment en présence de pressions persistantes sur les
réserves de change, demeure une éventuelle dévaluation eu égard la dégradation de
la compétitivité extérieure du Maroc.

Tableau 1 : Hypothéses du scénario central

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prix du pétrole Crude oil, 104,1 101,5 957 96,6 974 983 99,2
avg, ($/bbl) WB Commodi-
ties Price Forecast

Croissance du PIBréel (%) 4,38 3,51 4,71 504 531 538 5,39

Inflation (%) 1,88 111 2,04 23 2,3 2,3 2,3
Dette publique globale 61,7 625 624 61,5 601 586 58,6
Déficit budgétaire en % du  -5,5 -49  -43 -36 -30 -3 -3
PIB

Solde structurel (WEQ) -5,92 -595 -5;3 -4,5  -4,04 -3,2 -2,9
Solde primaire -2,89 -2,31 -1,6 -0,87 -0,36 -0,45 -0,17

(68). Selon le FM], la dette publique est jugée soutenable a environ 60 % du PIB (Article IV 2013 p 37).

182




La problématique de soutenabilité de la dette publique au Maroc

7.3. Résultats des estimations

7.3.1. Discussions des résultats empiriques®

Les méthodes de régression en panel a effet fixes et aléatoires sont utilisées. Ces
techniques d’estimation ne permettent pas de traiter le probléme d’endogénéité.
Pour résoudre ce probleme, nous utilisons I'estimateur « GMM en systeme » pro-
posé par Blundell et Bond (1998) et la méthode du maximum de vraisemblance a
information limitées (LIML).

Contrairement au «GMM en différence », les variables en niveau sont instrumentées
par les retards de leur propre premiére différence. Lidée est qu’au lieu de prendre
la différence des variables explicatives comme instrument pour éliminer les effets
fixes, il est possible de différencier les instruments pour les rendre exogenes aux
effets fixes.

Nous présentons nos résultats dans le tableau 2. Dans chaque bloc, les coefficients
estimés associés a chacun des estimateurs considérés, LIML, le GMM en Systeme et
le GMM avec des variables dummy sont présentés dans des colonnes séparées.

Au bas du tableau 2, nous présentons quelques statistiques des tests mesurant la
qualité de I'ajustement. Plus précisément, nous rapportons la statistique de test
Hansen ] de sur-identification. Lhypothése nulle est que les instruments sont or-
thogonaux aux erreurs. Le statistique z du test d’Arellano-Bond de I'autocorrélation
vérifie si un estimateur de panel dynamique est bien adapté. Enfin, nous présentons
un deuxieme test z d’Arellano-Bond pour AR (2) en différences premieres pour tes-
ter la corrélation d’'une série supplémentaire qui pourrait rendre les instruments
inefficaces.

Dans la premiére colonne, la variation du prix réel du pétrole utilisée comme instru-
ment de la dette retardée, et la valeur contemporaine de la demande en importation
et le premier retard de I'output gap sont utilisés comme instruments de 'output
gap. Dans la deuxieme colonne, la méthode du GMM en systeme (Blundell et Bond
(1998)) utilise le second retard de I'output gap et de la dette, ainsi que la demande en
importation comme instruments. La derniére colonne utilise, comme instrument de
I'output gap, en plus des importations en niveau et retardées deux autres variables
indicatrices, a savoir : 'indice de la qualité des institutions et I'indice de I'exces de la
dette a un seuil de 50% par rapport au PIB. Ces instruments sont en interaction avec
la demande en importations ;

(69). Dans une premiére étape et puisqu’il s’agit du comportement d’un seul pays, une estimation de la
premiére fonction de réaction a été tenter a travers plusieurs méthodes d’estimation par les données
du Maroc. Toutefois, aucune méthode d’estimation n’a permis de trouver des résultats qui ont un sens
économique. Pour cette raison, nous avons choisi de recourir a une estimation en panel pour exploiter la
dynamique des pays ayant les mémes comportements que le Maroc.

183




La problématique de soutenabilité de la dette publique au Maroc

L'ensemble des estimations suggerent une réponse positive du solde budgétaire pri-
maire a une variation de la dette publique. La réaction du solde primaire a I'output
gap est aussi positive laissant présager ainsi que la politique budgétaire estimée est
contra-cyclique.

Tableau 2 : Estimation’® de la fonction de réaction budgétaire (1) 1990-
2013

La variable dépendante : ratio du solde primaire en pourcentage du PIB

LIML (en dif- GMM en systéme GMM avec des vari-
férence) (1) (2) ables dummy (3)
Dette retardée 0.099*** 0.0555%** 0.032%**
[0.0384] [0.0148] [0.0135]
Output gap 0.411* 0.276%** 0.061*
[0.2491] [0.0119] [0.0461]
Variation du prix - 0.077*** 0.053***
réel du Pétrole [0.0116] [0.0292]
Solde primaire 0.457%** 0.566***
retardé [0.0942] [0.1670]
Dette publique - -.08833 -2.66*
supérieure a 50% [0.9138] [1.576]
du PIB
Constante -4.189** -2.6503*** -1.19
[1.6569] [1.001] [1.1278]
Dummy variables Non Oui Oui
Observations 460 440 440
Tests de sur-identification
Hansen (p-value) 0.554 0.003
Sargan (p-value) - 0.527 0.128
Ar1 (p-value) 0.022 0.007
Ar2 (p-value) 0.195 0.289
Tests de sous-identification
Cragg-Donald 4.06371 - -
statistic

Ecart type entre parentheses, *** p< 0,01, ** p< 0,05, * p< 0,1.

(70). L'hypothése nulle du test de sur-identification : si HO : 'ensemble des instruments sont exogenes
dans I’équation structurelle. L'acceptation de 'hypothese nulle indique la validité des instruments.
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Pour la prévision du ratio du solde primaire en pourcentage du PIB, nous retenons la
spécification non linéaire basée sur I'estimation en GMM avec des variables dummy
(colonne 3). La p-value des tests de sur-identification suggere que les instruments
sont valides et robustes. De méme, le solde primaire montre plus de persistance.
Le signe positif du coefficient du ratio de la dette au PIB implique une amélioration
du solde primaire lorsque le ratio de la dette de 'année passée augmente. L'écart
de la production montre un signe positif, indiquant une réponse contra-cyclique du
solde primaire par rapport au cycle économique. Enfin, les statistiques issues des
estimations du modéle 3 sont les plus significatives, en comparaison avec les autres
estimations.

La deuxieme fonction de réaction budgétaire (2) sera estimée en systeme d’équations
simultanées par la méthode SUR ((Seemingly Unrelated Regressions). Cette
estimation reliée les équations par la matrice de variance-covariance des résidus.
Les résultats d’estimation de I'équation (2) sont présentés au tableau 3. Le signe des
parametres que nous obtenons sont proches de ceux de Collignon. Les parametres
et sont significativement positifs. La constante estimée est significative et prend le
bon signe tel qu'il est spécifié dans la fonction de réaction budgétaire.

Tableau 3 : Résultat d’estimation pour fonction de réaction
(équation 2)

Méthode C a B R?
d’estima-
tion

Equation 1 SUR -0.506%** 0.422***  0.823*** (.64

(0,146)  (0,110)  (0,245)

Equation 1 OLS -0.501%%%  0.422%F  0.823*%* (.65
(0,201)  (0,152)  (0,339)

Ecart type entre parenthéses, *** p< 0,01, ** p< 0,05, * p< 0,1.

7.3.2. Prévisions du solde primaire

La figure 2 présente les projections du ratio du solde primaire effectuées par les
deux fonctions de réaction et qui seront comparées avec le ratio du solde primaire
prévu par le FMI a moyen terme (cinqg ans). Ce dernier est défini dans cet article
comme le scénario de référence qui prend comme hypothése une exécution de
I'ensemble des mesures d’assainissement a l'’horizon 2019 recommandées par
le FMI. Ainsi, sur I'horizon de prévision, le scénario central (WEQ) prévoit une
amélioration significative du ratio du solde primaire qui se situera en moyenne a
-0,96%. Au contraire, le solde primaire prévu a travers la fonction de réaction qui
suppose une réaction des autorités budgétaires par rapport aux objectifs de déficit
budgétaire et de dette s’établirait en moyenne a -1,66%. Bien que le solde primaire
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soit amélioré, cette persistance pourrait se justifier par la difficulté d’atteindre a
I'horizon les objectifs de 3% du solde budgétaire et 60% de la dette publique. La
fonction de réaction qui réagit a la conjoncture et la dette retardée, prévoit un ratio
du solde primaire moyen de -2,83%. Ce résultat indique une forte sensibilité de la
situation budgétaire a la croissance économique qui demeure mitigée sur notre
horizon de prévision (compris entre 2% et 3%).

Figure 2 : Projection du ratio du solde primaire en pourcentage du PIB
(2014-2019)
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7.3.3. Evaluation probabiliste de la soutenabilité budgétaire : Fan
Chart

Dans ce qui suit”}, il s’agit d’évaluer la soutenabilité de la politique budgétaire
au Maroc. Cette évaluation, pourrait se faire par rapport au solde primaire
structurel ou celui stabilisant la dette. Toutefois, le probleme de mesure de la
composante structurelle pour le premier et 'absence de risque d’insoutenabilité
de la dette, du moins a court et a moyen termes pour le second, nous
conduit a fonder notre critére d’évaluation sur les travaux du FMI (2013)"2
qui font valoir qu'un déficit primaire de 0.5%, une fois corrigé des variations
conjoncturelles, serait compatible avec un objectif de déficit budgétaire de 3%73. A
cet effet, nous supposons que le solde primaire est soutenable s’il est proche d'un
déficit primaire de 1%, bien qu'il soit en déséquilibre.

(71). La projection médiane (la ligne au centre de I'éventail) relie les valeurs médianes des distributions
de fréquence pour chaque année de la période de prévisions (c’est-a-dire pour une période donnée, 50%
de probabilité que les projections du solde primaire soient inférieures a la valeur médiane et 50% de
probabilité qu’elles soient supérieures).

(72). Article IV 2013, p 13.

(73). Niveau inférieur a celui du déficit primaire qui stabilise la dette (compatible avec une réduction
progressive de celle-ci a moins de 60 % du PIB).
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La figure 3 présente les résultats de la fonction de réaction supposant que les
autorités budgétaires réagissent a la dynamique de la dette et a la conjoncture
économique. Les résultats proposent que la probabilité d’atteindre I'objectif de
déficit de 0,5% est nulle sur 'ensemble de I'horizon de projection. Toutefois, il y a
une probabilité de 50% pour que le déficit primaire soit compris entre 2,8% et 2,4%
au titre de 'année 2014. A I'horizon de projection, il y a une probabilité de 10% pour
que le déficit primaire soit proche d’'un niveau de 1,2%.

Figure 3 : Fan Chart du Fonction de réaction (1)

Fonction de réaction (1) : Réaction a l'output gap
(Sp en % du PIB) et a la dynamique de la dette publique
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S’agissant de la deuxieme fonction de réaction (figure 4), qui suppose que le
solde primaire réagit a un objectif de dette et de déficit budgétaire, la probabilité
d’atteindre I'objectif de 0.5% est nulle entre 2014-2015 et elle est de prés de 30%
entre 2016-2019. En se fondant sur les erreurs de prévision antérieures, on estime
que, pour la période 2014-2015, il y a une probabilité de 50% pour que le déficit
primaire se situerait entre 2,1% et 1,5%. Entre 2016-2019, il y a une probabilité de
50% pour que le solde primaire soit compris entre 1,43% et 0,12%.
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Figure 4 : Fan Chart du Fonction de réaction (2)

(SP en % PIB) Fonction de réaction (2) : Objectifs de déficit
budgétaire (3% du PIB) et de dette (60% du PIB)
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Conclusion et recommandations

En comparant deux fonctions de réaction budgétaire, nous évaluons dans cet article
la soutenabilité de la politique budgétaire au Maroc a moyen terme. La premiere
suppose que le décideur réagit a la conjoncture, au niveau passé de la dette et a
un ensemble de variable de contrdle. La seconde suppose que le ratio du solde
primaire réagit a deux objectifs : une cible en termes de ratio de la dette de 60%
en pourcentage du PIB et une cible en termes de ratio de déficit public de 3% en
pourcentage du PIB.

En termes de résultats, la premiére fonction de réaction budgétaire indique que
le solde budgétaire primaire est tres persistant et répond de maniere positif a
I'augmentation de la dette publique et d'une maniére contra-cyclique aux fluctuations
du cycle économique. La seconde fonction de réaction montre que le solde primaire
réagit plus a 'objectif de dette qu’a I'objectif de déficit budgétaire.

Concernant la question de la soutenabilité budgétaire, 'analyse des Fan Chart
suggere que le solde budgétaire primaire cible ne serait pas atteint sur '’horizon de
prévision si les autorités budgétaires tablent sur une amélioration de la conjoncture
économique qui entrainerait une augmentation des recettes fiscales. Cependant,
la probabilité de soutenabilité de la politique budgétaire augmente si les autorités
budgétaires fixent comme priorité des objectifs de déficit budgétaire et de dette
publique. Dans cette perspective, les ajustements budgétaires nécessaires pour
atteindre ces deux objectifs doivent cibler en priorité les dépenses publiques
notamment celles relatives a la compensation. L'ajustement du solde primaire qui
compte sur 'amélioration du recouvrement des recettes fiscales et une meilleure
mobilisation des dons semble plus risqué en raison notamment de la persistance
d’une conjoncture économique défavorable.
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EFFETS DE SEUIL DE LA DETTE PUBLIQUE SUR
LA CROISSANCE ECONOMIQUE

MANDRI Badr
Université Mohammed V, Rabat - Agdal

Résumé

L'objectif de cette étude est de vérifier 'existence d’effets non linéaires de
I'endettement public sur la croissance économique dans un panel de 48 pays en
voie de développement choisi pour la période 1990-2013. En se basant sur des
modélisations non linéaires, en I'occurrence, les approches quadratique et Spline,
nous avons pu aboutir a la relation en forme de U inversée entre les deux variables,
telle qu’elle avait été décrite théoriquement, avec des niveaux d’endettement
optimaux estimés a 46% et 70% du PIB obtenus avec les deux méthodes respectives.
L'évaluation du cas du Maroc tend a confirmer les résultats antérieurs, et le seuil de
70% semble le plus logique compte tenu des données locales.

Mots clés :Dette publique ; Croissance économique ; Effets de Seuil ; GMM en

systeme ; Spline ; Quadratique ; Pays émergents ; Maroc.
Classification JEL:F34, H63, 011
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Introduction

La crise financiere de 2007 qui a vite tourné en une récession mondiale, a eu
des retombées néfastes sur les économies développées. Alors que I'encre de celle-ci
avait a peine séché, une autre crise d’endettement s’est déclenchée, bouleversant
ainsi la santé des finances publiques dans la zone Euro. Le sort de certains pays s’est
tellement aggravé a tel point qu'on a prévu des trajectoires d’endettement public
insoutenables a I'horizon 2040 dans la majorité des pays industrialisés (Cecchetti,
Mohanty et Zampolli, 2010).

Cette situation a réanimé les débats par rapport a I'effet de 'endettement public sur
la croissance économique, de telle sorte que l'intérét s’est transformé d’une simple
recherche des effets de causalité entre les deux grandeurs, a une investigation plus
ambitieuse qui a pour but la définition du seuil a partir duquel I'endettement public
pourrait menacer les grands équilibres macroéconomiques et réduire les chances
d’une croissance élevée et durable.

Les travaux menés aussi bien au niveau académique qu’au niveau des institutions
économiques internationales, cherchant a répondre a cette problématique,
s'intéressent essentiellement aux pays développés. Cependant, il n'en demeure
pas moins que dans certains pays en développement, la question de I'endettement

public est devenue un sujet de préoccupation majeure.

Au Maroc, par exemple, I'état des finances publiques semble inquiétant, les déficits
budgétaires cumulés ces derniéres années, ont poussé les autorités publiques a
s’endetter davantage, inscrivant une courbe ascendante du ratio d’endettement
sur PIB. Une situation précaire qui rappelle des épisodes tragiques qui ont marqué
I'histoire des finances publiques au Maroc. Compte tenu de toutes ces considérations,
nous estimons que ce theme est plus que jamais d’actualité.

L'étude que nous menons s’inscrit dans la lignée des travaux empiriques récents.
L'objectif de la recherche est ainsi de vérifier la non linéarité et le type de la
relation entre '’endettement et la croissance économique, et de déterminer
le seuil optimal de la dette publique, pour un échantillon de pays en voie de
développement, y compris le Maroc. Ce dernier, vul'importance que nous lui prétons,
représente le cadre d’application de nos résultats. Il s’agit, notamment, d’examiner
la validité de la relation susdite tout en se prononc¢ant sur la pertinence des
seuils estimés.

Ce travail s’articule autour de trois parties : la premiere est consacrée a une
revue succincte des soubassements théoriques, de la littérature empirique et
des approches méthodologiques se rapportant a la nature de la relation dette-
croissance. La deuxiéme présente les étapes de I'analyse empirique, synthétise et
discute les résultats obtenus. Tandis que la derniere fait le point sur la question de
I'endettement au Maroc, a travers une rétrospection, que nous terminons par une
analyse de I'effet de seuil de I'endettement sur la croissance dans ce pays.
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8.1. Dette publique et croissance : Revue de littérature

Lune des questions, qui depuis plus de trois décennies, domine Ila
macroéconomie moderne revient a savoir si la dette publique 7 agit sur les
agrégats macroéconomiques, notamment la croissance. L'objet de cette partie
est de passer en revue la littérature a la fois théorique et empirique qui s’est

développée autour de cette question. Nous joignons a cela les approches
méthodologiques avec lesquelles la relation dette-croissance est abordée.

8.1.1. Conceptions théoriques de I'endettement

Le débat théorique relatif a la problématique de I'endettement public s’articule
autour d'une question centrale : De quelle maniere I'endettement public peut-
il affecter '’économie réelle ? Les réponses apportées par les économistes a cette
question sont loin d’étre consensuelles. Néanmoins, deux principales conceptions
peuvent étre répertoriées en la matiere : celle du keynésianisme et celle du courant
néoclassique.

Selon la logique keynésienne, I'impact de 'augmentation de I'endettement sur
la croissance est jugé positif. En d’autres termes, la dette publique n’entraine pas
de cofit ni pour les générations présentes ni pour les générations futures, bien au
contraire, elle a la capacité de stimuler la croissance économique pourvu qu’elle
serve a financer les investissements. Cette logique tire ses fondements de la théorie
de la demande globale et du multiplicateur keynésien. En effet, un endettement
favorisant la relance économique génere par l'effet accélérateur une augmentation
plus que proportionnelle de I'investissement, ce qui provoque a son tour une hausse
de la production et par conséquent un renchérissement de I'’économie.

Les partisans de I'école classique, quant a eux, ne semblaient pas croire aux
bienfaits de I'emprunt sur I'activité économique. Smith (1759) considérait que la
dette est pernicieuse et ne doit pas étre encouragée. Elle incite le souverain a des
dépenses inutiles et favorise 'irresponsabilité. ].B. Say (1799) dénongait I'emprunt
public du fait qu'il entraine une consommation improductive, une destruction des
capitaux, dont les intéréts sont payés par la nation. Ricardo (1820), a été le premier
a aborder ce qu'il est convenu aujourd’hui d’appeler le principe de « I'équivalence
Ricardienne ». En effet, il se demandait si le financement des dépenses publiques par
I'endettement ne serait pas équivalent a un financement par 'impot”.

(74). D’apres le Pacte de stabilité et de croissance européen (1997), la dette publique se définit comme
I'ensemble des engagements financiers des administrations centrales (Etat), des collectivités locales et
des organismes directement rattachés a I'Etat. Nous tenons a préciser que tout au long de ce travail nous
résonnons en termes de dette publique du gouvernement (dette directe du Trésor + dette garantie) sauf
indication contraire.

(75). David Ricardo s’interrogeait précisément sur le moyen de financer le déficit du Royaume-Uni causé
par les dépenses des Guerres Napoléoniennes.
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Ce raisonnement n'a pris de l'importance qu’avec Barro (1974), qui en a
développé une argumentation théorique en se basant sur de nouveaux concepts,
en l'occurrence, les effets d’éviction et les anticipations rationnelles (notamment
pour attaquer les politiques de relance Keynésiennes basées sur l'endettement
public). Selon lui, les citoyens, étant suffisamment tournés vers l'avenir, voient
dans I'emprunt un impot différé dans le temps et se comportent comme s'ils
sont contraints de le payer ultérieurement pour rembourser cette dette quel que
soit le décalage intergénérationnel. Autrement dit, le comportement des agents
économiques est guidé par une anticipation a la hausse des imp6ts. Ils vont ainsi se
préparer a la purge fiscale future en accroissant leur épargne actuelle, au détriment
de leur consommation. Il en résultera que cette politique d’endettement suivie par
le gouvernement n’aura aucun effet stimulant sur I’économie’®.

Depuis l'article fondateur de Barro (1974), et sa proposition de 1'équivalence
Ricardienne, le débat autour de la relation dette-croissance s’est intensifié,
mais devenu moins radical. On est d’accord que l'emprunt, contenu dans des
limites raisonnables, peut avoir un effet expansionniste (keynésien). Toutefois,
I'accumulation de lourdes dettes ralentit cette expansion en freinant notamment
les investissements. Selon Krugman (1988), lorsque la dette extérieure excede les
ressources internes d’un pays, ce pays risque de ne plus étre capable de rembourser
les emprunts passés (situation de surendettement), ce qui aura un effet dissuasif
sur les créanciers et investisseurs potentiels, pénalisant ainsi la croissance. C’est la
théorie du fardeau virtuel de la dette ou « Debt Overhang » en version anglaise.

Dans le méme contexte, Sachs (1989) démontre a travers un modele inter temporel a
deux périodes, la sous optimalité de I'investissement dans un pays surendetté. Pour
lui, une dette extérieure élevée qui se révele difficile ou impossible a rembourser
exerce des effets désincitatifs sur le pays débiteur a entreprendre des réformes
favorables a l'investissement et/ou a la croissance. Il en conclut qu’il existe un
seuil optimal pour lequel tout supplément marginal d’endettement conduit a une
réduction importante de I'investissement.

Panizza et Presbireto (2012), de leur co6té, expliquent comment un
surendettement affecte la croissance. En revanche, ils n’écartent pas I'’hypothése
d’'une causalité inversée. Le lien entre dette et croissance pourrait également
s’'interpréter par le fait qu'une faible croissance économique entraine des
niveaux élevés de dette publique : un gouvernement fortement endetté peut
adopter des politiques restrictives pour consolider ses finances, or de telles
mesures déprimeront l'activité économique. En outre, la mise en ceuvre de
mesures d’austérité lors d'une récession accroit les effets déprimants de celle-ci et
accroit au final le fardeau de I'endettement public.

(76). Aujourd’hui, peu d’économistes croient au mécanisme de Ricardo-Barro, sous prétexte qu'il ne fonc-
tionne que sous un certain nombre d’hypothéses non réalistes : Dépenses publiques (financées par la
dette) improductives, marchés des capitaux parfaits, taxes forfaitaires, horizon de vie des agents infini
(ou ils sont totalement altruistes : raisonnement en termes de famille).
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Ainsi, et comme le résument Clements et Bhattacharya (2004)la théorie
économique contemporaine suggére que l'emprunt public a un impact positif
sur l'investissement et la croissance, certes, mais jusqu’a un certain seuil,
au-dela duquel la dette devient une entrave a I'évolution économique. Cette
théorie, donne lieu a une relation non linéaire en forme de «courbe de Laffer»”’
entre la dette publique d'une part et la croissance du revenu par habitant d’autre
part’®.

8.1.2. Survol des études empiriques

Jusqu’a ces derniéres années, peu d’études empiriques s’étaient développées autour
du lien entre dette publique et croissance’. Elles se sont centrées en outre sur la
vérification de I'hypothése du « debt overhang » avancée par Krugman (1989),
notamment dans le cadre des pays pauvres trés endettés (PPTE).

Patillo Ricci et Poirson (2002), sur un panel de 93 pays en développement (dont les
PPTE), ont constaté que le doublement du niveau de la dette extérieure réduit de
pres d'un point la croissance. Partis de la courbe de Laffer, leur étude leur a permis
de prouver que la dette aurait une relation en forme de U inversée avec la croissance.
Les résultats obtenus confirment la thése du surendettement, car ils trouvent qu’au-
dela de 160-170 % du ratio de la dette sur les exportations et 35-40% de la dette sur
le PIB en valeur nominale, la corrélation entre dette et croissance devient négative.

Dans une étude complémentaire sur les pays a faible revenu, Clements Bhattacharya
et Nguyen (2003), ont estimé un modéle de croissance en retenant ’hypothese du
fardeau virtuel de la dette (debt overhang). Ils ont abouti a la conclusion selon
laquelle une diminution de 6 points du service de la dette en pourcentage du PIB va
accroitre le taux d’investissement de 0,75 a 1 point et la croissance de 2 points. Par
ailleurs, ils estiment que si la moitié du service de la dette est annulée sans hausse
du déficit budgétaire, la croissance augmentera dans quelques PPTE de 0,5 point
par an.

(77). La courbe de Laffer de la dette s’appuie sur le méme principe que celle des impots. Elle a été
utilisée a l'origine par Krugman (1988) pour décrire la relation concave entre 'encours de la dette et
la probabilité de son remboursement. La littérature empirique récente a résumé ce mécanisme par ses
effets sur I'activité économique, et a défini tout simplement la courbe de Laffer de la dette comme étant
une représentation de la relation non monotone entre la dette et la croissance économique.

(78). La théorie « des choix publics » aborde, de son c6té, la relation entre la dette publique et la
croissance économique, et ce en faisant intervenir les cycles politiques et les stratégies électorales dans le
résonnement. Plus de détails dans les articles de : Alesina et Tabellini (1989) ; Persson, Svenson (1989) ;
Aghion et Bolton (1990) ; Milesi-Ferret (1995).

(79). Selon Abbas et Christensen (2007), ce manque d’intérét pour les sujets relatifs a la dette était da
principalement a 2 raisons : (1) Linsuffisance et la non homogénéité des données, ce qui rend difficile
la comparaison entre les pays ; (2) Le fait que la dette publique n’avait jusqu’alors, pas été considérée
comme problématique en raison de sa taille relativement petite dans les pays les plus développés.
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Récemment, la littérature empirique sur les effets de seuil de 'endettement s’est
enrichie par plusieurs travaux de recherche. Le déclenchement de la crise de la dette
souveraine dans la zone I'Euro en 2010, a poussé les économistes a s’intéresser
davantage a I’étude de ce phénoméne.

L'un des travaux pionniers dans cette littérature, est celui réalisé par Reinhart et
Rogoff (2010). Les deux auteurs ont compilé les données sur I'endettement public
et la croissance économique relatives a 44 pays au cours de deux siecles. Lexamen
de leurs séries a fait apparaitre une relation non linéaire entre les deux variables. En
effet, lorsque la dette publique représente moins de 90 % du PIB, la relation entre la
dette publique etla croissance réelle du PIB est faible, cette derniere est relativement
stable et s’éleve autour de 3-4%. En revanche, lorsque le ratio dette publique sur PIB
est supérieur a 90 %, les taux de croissance médians chutent d’1% et la croissance
moyenne diminue encore plus lourdement, devenant légerement négative®’.

En reprenant le méme panel et a’'aide d’'un modéle économétrique plus sophistiqué,
Minea et Parent (2012) ont remis en question les résultats de Reinhart et Rogoff
(2010) : La relation entre le niveau de la dette publique et la croissance d'une
économie n’offre pas une relation univoque fixe, puisqu’a certains moments une
augmentation de la dette publique est associée a moins de croissance et que, a
d’autres moments, plus de dette publique est associé a plus de croissance. Ils
précisent qu'un pays qui dépasse un ratio de 115 % de dette publique, présente en
moyenne un taux de croissance supérieur a ceux dont le ratio se situe entre 90 et
115 %. De plus, ce taux de croissance est peu inférieur a celui que connaissent les
pays dont le ratio de dette publique est dans la fourchette 60-90 %. En conclusion, ils
recommandent de poursuivre les recherches dans ce domaine avant d’émettre des
recommandations de politique budgétaire.

Par ailleurs, Kumar et Woo (2010) ont exploré I'impact d’'une dette publique
élevée sur la croissance économique a long terme. Ils basent leur analyse sur un
panel d’économies avancées et émergentes au cours de la période s’étendant
de 1970 a 2007. Les résultats empiriques suggérent une relation inverse entre
la dette initiale et la croissance subséquente. Lorsque le ratio dette sur PIB
augmente de dix points de pourcentage, la croissance annuelle du PIB réel
par téte diminue d’environ 0,2 point de pourcentage par an, avec un impact
plus atténué dans les économies avancées. Seuls les niveaux élevés de dette,
supérieurs a 90 % du PIB, ont un effet négatif et significatif sur la croissance.

(80). Ces résultats ont été rectifiés plus tard par HerndonAsh et Pollin (2013). Selon ces auteurs, Reinhart
et Rogoffn’auraient passélectionné toutes leurs données sur Excel, ce quiles a finalement amenés a exclure
de I'analyse cinq pays qui se caractérisaient a lafois par un niveau élevé de dettepubliqueet un fort taux
de croissance moyen. Ainsi, les nouveaux résultats concordent sur les trois premieres catégories (ratio
inférieur a 30%, ratio compris entre 30% et 60% et ratio compris entre 60% et 90%). En revanche, ils
divergent quand le ratio dépasse les 90% : au lieu de trouver -0,1%, ils ont abouti a +2,2% de croissance.
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Leffet adverse s’expliquerait essentiellement par un ralentissement de la croissance
de la productivité du travail due au moindre investissement et a une plus faible
croissance du stock de capital. En effet, lorsque la dette initiale augmente de dix
points de pourcentage, I'investissement décline en moyenne d’environ 0,4 point de
pourcentage.

L'étude de Presbireto (2010), consacrée aux pays émergents (92 pays pour la période
1990-2007), a montré que la dette publique a un impact négatif sur la croissance
jusqu’a un seuil de 90% du PIB, au-dela duquel la relation devient non significative.
L'auteur a fait intervenir un indicateur de gouvernance pour expliquer son résultat,
il a pu conclure que le niveau et 'effet de la dette est tributaire, entre autres, de la
capacité des pays a mener des politiques macroéconomiques saines.

Checherita et Rother (2012) ont observé pour leur part I'impact moyen de la dette
publique sur la croissance du PIB par téte dans les douze pays de la zone euro au
cours des quatre décennies consécutives a partir de 1970. Les auteurs ont constaté
un impact non linéaire de la dette sur la croissance économique des pays européens
: cet impact serait clairement négatif lorsque le ratio de la dette sur PIB excéde 90 %.
Les effets néfastes qu'une dette élevée exerce sur la croissance peuvent, toutefois, se
révéler des qu’elle atteigne 70 % du PIB.

Poursuivant I'analyse, Baum, Checheria et Rother (2013) ont appliqué une nouvelle
méthode (Panel a seuils dynamiques) pour tester la relation entre la dette et
la croissance de 12 pays européens durant la période 1990-2010. Les résultats
montrent que 'effet a court terme de la dette sur la croissance est positif, mais
diminue et devient proche de zéro lorsque la dette publique atteint le seuil de
67%. Pour une dette publique élevée (supérieure a 90% du PIB), I'impact d'un
endettement supplémentaire devient négatif sur la croissance.

Dans I'ensemble, les études empiriques passées en revue, sont quasi-unanimes a
la non linéarité de la relation entre croissance et dette. Toutefois, elles différent au
niveau des méthodes économétriques utilisées pour la spécifier et pour estimer les
seuils optimaux.

8.1.3. Approches de la modélisation non linéaire

Notre investigation sur les modélisations non linéaires a travers lesquels le sujet est
traité, nous a conduit a trouver trois principales approches : 1a fonction quadratique,
la fonction Spline et les modele a changement de régimes.

L'approche quadratique : repose sur 'hypothése que l'effet de la dette publique
sur la croissance change de signe aprés un point d’inflexion. La spécification du
modele quadratique consiste a introduire le carré du ratio de la dette dans le groupe
de variables exogeénes et prend généralement la forme suivante :

Y, =a, +bX, +9,D, +g9,D] +e, [€))

s
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Ou Y, indique le taux de croissance du PIB, D, le ratio dette sur PIB et X regroupe
les autres variables explicatives. Le point optimal D* correspond au niveau
d’endettement qui maximise la croissance. En dérivant Y, par le poids de la dette
dans I’équation (1), nous obtenons :

dy,

3

dD

=9,+29,D,

i

dy,

A l'optimum i _ (), ce qui implique que le seuil optimal de la dette est égal a :

i

D, -9
29,

L'approche spline :permet de montrer la différence d'impact de I'endettement en
dessous et au-dessus du seuil. La spécification du modéle est la suivante :

Yz’t =a, +bXt +ngt +92(D1‘ _D*)Z‘I'et (2)

1 § D=D"

Z est une variable muette telle que: z =
0 Sinon

Le principe de la fonction Spline, est d’estimer I'équation (2) jusqu’'a ce que 'effet
de la dette sur la croissance change de signe. Dans ce cas, la détermination du seuil
d’endettement D* se fait par I'estimation de I’équation pour différents seuils et le
seuil choisi correspond au coefficient de détermination R? le plus élevé.

Les auteurs les plus récents pensent que la fonction Spline, tel qu’elle a été définie,
est tres délicate et difficile a appliquer, étant donné qu’elle demande un grand
nombre d’estimations avant d’aboutir au seuil optimal exact. Ils proposent alors
de définir, dans une seule équation, des intervalles qui représentent les différents
niveaux de dette, au lieu de mener plusieurs estimations avec des seuils discontinus.
La nouvelle regression Spline prend la forme suivante :

Y, =a, +bX, +9,D, xdum +9,D, xdum +9,D, xdum; +e,  (3)
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Tel que dum estune variable muette, T et T,sontles points constituantles intervalles®.
Ainsi, il s’agit d’étudier le signe du ratio d’endettement sur la croissance, lorsqu’il
se situe au-dessous de T, entre T, et T, puis au-dessus de T, Un changement de
signe (de positive a négatif) lors du passage d'un intervalle a un autre, implique une
relation non linéaire entre les deux variables avec comme point de retournement

T, (si Yi>0;})h<o0et V3<o)ouT,(si }Yi>0;)a>0et}s<0)

Partillo, Poirson et Ricci (2011) précisent les différences entre les méthodes
quadratique et Spline. Selon eux, la premiere évite tout changement brusque de la
pente, et offre ainsi une courbe de régression plus lisse que la spline. En revanche,
elle impose une symétrie dans la forme de la courbe dette-croissance. Le modéle
spline implique une rupture soudaine au niveau de la courbe, mais exige moins de
structure dans les données. Par exemple, il peut détecter un impact non linéaire et
significativement négatif de la dette sur la croissance au-dela du seuil, sans pour
autant avoir un effet significatif au-dessous de ce dernier.

Les modeles a changement de régimes :initialement développés par Hansen (PTR,
1999) puis prolongés par Gonzales et al. (PSTR, 2005) et Fok et al. (PSTAR, 2005),
constituent une alternative intéressante aux modeles non linéaires classiques. Ils
sont de plus en plus utilisés par les auteurs, du fait qu'ils fournissent moins de
volatilité dans les résultats. Toutefois, ils ne sont présentés que dans le cadre de
panels cylindrés (Hansen, 1999).

En résumé de cette partie, nous présentons, dans le tableau ci-dessous, les différents
seuils optimaux de la dette publique, dérivés dans quelques études empiriques, tout
en mentionnant les méthodes économétriques utilisées.

(81). Le choix de ces derniers n’est pas standardisé, il se fait selon la nature des données et les pays
étudiés.
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Tableau 1 : Syntheése des travaux empiriques éminents

Etudes empiriques Seuildela  Modéles non Echantillons étudiés
detteen % linéaires
du PIB
Patillo et al. (2002) 35-45% Quadratique / 93 pays émergents
Spline
Clements et al. (2003) 20-25% Quadratique 55 pays émergents
Reinhart et Rogoff (2010) 90% Analyse stylisée 44 pays dont 24 en
voie de développe-
ment et 23 développés
Kumar et Woo (2010) 90% Spline 38 pays émergents et
développés
Presbitero (2010) 90% Quadratique / 92 pays en dévelop-
Spline pement
Partillo et al. (2011) 35-40% Quadratique / 93 pays en dévelop-
Spline pement
Baum et al. (2012) 67% Modéle a seuil dy- 12 pays européens
namique (Caner
et Hansen, 2004)
Cecchetti et al. (2012) 75% Modéle a seuil 12 pays européens
statique (Hansen
1999)
Checheria et Rother 90-100% Quadratique 12 pays européens
(2012)
Mencinger et al. (2014) 94% Quadratique 15 Anciens Etats
membres de 'UE
54% 12 nouveaux Etats

membres de 'UE

Méme siles études examinant les effets de seuils de 1a dette publique sur la croissance
paraissent abondantes ces derniers temps, rares sont celles qui concernent
exclusivement les pays en développement. C'est 'une des raisons, pour lesquelles
nous décidons de s’y intéresser dans notre partie empirique.
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8.2. Dette publique et croissance : Evaluation empirique

Dans cette étude de cas, nous nous focalisons sur I'examen de I'impact de la dette
publique sur la croissance économique, ainsi que sur la vérification de I'existence
d’'une éventuelle courbe Laffer de la dette. Pour ce faire, nous commengons par
une analyse descriptive des deux variables avant de passer a une estimation
économétrique des modeéles non linéaires. La présente partie expose en détail les
étapes et les résultats de cette étude.

8.2.1. Présentation du panel et des variables d’intérét

Notre étude porte sur un panel de 48 pays en voie de développement®?, pour une
période de 23 ans allant de 1990 jusqu’a 2013. La sélection des pays s’est faite sur
la base de la classification de la banque mondiale par revenu®. Plus précisément,
nous avons constitué notre échantillon de 23 pays a revenu intermédiaire -tranche
inférieure- et 25 pays a revenu intermédiaire -tranche supérieure®*. Egalement,
d’autres critéres entrent dans le choix du panel, entre autres,la disponibilité des
données et 'homogénéité statistique des séries (Elimination des pays dont les séries
sont tres dispersées) et la comparabilité des pays notamment en termes de variables
d’'intérét.

Ces derniéres ont fait I'objet d'un choix minutieux. Si le PIB réel par habitant
(TCPIB/hab.) est une variable communément utilisée pour représenter l'activité
économique, la variable dette, quant a elle, est équivoque. En effet, la multiplicité
des définitions et des types de dette nous laisse face a différentes options. Ainsi,
devrons-nous se focaliser sur la dette totale du gouvernement ou simplement sur
la dette extérieure ? Dette brute ou dette nette ? Quelle en est la bonne mesure et la
plus appropriée au cas des pays en voie de développement.

Presbitero (2010), 'un des rares auteurs qui ont discuté ces questions, précise qu’il
estnécessaire de tenir compte de la dette publique totale au lieu que de se concentrer
exclusivement sur la dette extérieure. En suivant I'évolution des dettes extérieures
et intérieures de 93 pays en développement, il remarque que, depuis 1990, la dette
intérieure a un poids plus important que la dette extérieure, et donc la négligence de
celle-ci risque de faire perdre une grande part de I'information.

D’autre part, Panizza et Presbitero (2012) donnent un éclaircissement sur la
différence entre la mesure de la dette en brute et celle en nette. Les auteurs
considérent que la dette nette est la meilleure mesure de I'endettement public.
ependant, elle requiert une évaluation précise de l'actif et du passif de I'Etat,

(82). Couvrant plusieurs régions du monde : Afrique sub-saharienne ; MENA ; Amérique latine ; Europe
de l'est; Asie.

(83). La classification de la banque mondiale s’effectue le ler juillet de chaque année. Elle se fait en
fonction du revenu national brut (RNB) par habitant. Nous prenons en compte celle de 2012.

(84). La liste des pays est présentée dans 'annexe 1.
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ce qui est un exercice tres compliqué. Ils ajoutent que la définition de la dette brute
est assez homogeéne entre les pays, tandis que la dette nette ne l'est pas.

De ce fait, nous retenons pour notre analyse empirique la dette publique totale
mesurée en brut en pourcentage du PIB (Dette)®. Source : Abbas, Belhocine, El-
Ganainy et Horton database (version septembre 2012), département des affaires
fiscales, FMI®®.

8.2.2. Analyse bivarié de la dette et la croissance

Les analyses graphiques sont extrémement importantes dans le cas de notre sujet, un
grand nombre d’auteurs récents s’en est servi pour essayer de détecter I'existence ou
non d’une relation non linéaire entre la dette publique et la croissance économique.
Dans cette section, nous mettons en avant quelques faits constatés graphiquement.
Pour avoir une meilleure lisibilité, nous décidons de partager notre échantillon en
deux groupes : Pays a revenu intermédiaire (PRI) - Tranche inférieure, et pays a
revenu intermédiaire (PRI) - Tranche supérieure.

Les graphiques 2.1 et 2.2 illustrent, d'une maniere combinée, les moyennes
individuelles (de chaque pays) des taux de croissance et d’endettement des deux
tranches respectives de 1990 a 2013.

Faits stylisés #1 : De premiere vue, nous remarquons que les pays faisant partie de
la tranche inférieure des PRI réalisent des taux de croissance assez faibles (0,86%
en moyenne) par rapport a ceux de la tranche supérieure (2,57%). Ce raisonnement
est inversé pour le taux d’endettement. Le ratio dette/PIB moyen est d’a peu pres
68% pour la tranche inférieure, tandis qu’il ne dépasse pas les 55% pour la tranche
supérieure.

En se focalisant plus sur les performances de chaque pays en termes de croissance,
nous observons que ceux qui ont des taux d’endettement au-dela de 60-70%
affichent des taux de croissance inférieurs a 2,5-3%. A titre d’exemple, des pays
comme la Zambie, le Liban, la Syrie etla Jordanie, ayant des moyennes d’endettement
respectivement de 134%, 127%, 120% et 106%, ne sont pas arrivés a franchir pas le
cap de 2,5% de croissance. D’autres, a I'instar de la Cote d’ivoire, 'Egypte, le Yémen,
la Bulgarie, la Dominique et le Nigeria, méme avec des taux d’endettement moins
intenses, leurs croissances connaissent le méme sort, voire pire (Croissance négative
pour la Cote d’'ivoire et quasiment nulle pour le Yémen).

(85). La dette publique totale inclut la dette intérieure et la dette extérieure, dette du gouvernement
central (Trésor) et dette garantie.
(86). http://www.imf.org/external /pubs/ft/wp/2010/data/wp10245.zip
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Graphiques 1.1 et 1.2 : Taux de croissance et d’endettement moyens

PRI -Tranche inférieure

PRI -Tranche supérieure
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De l'autre coté, les pays qui enregistrent de forts taux de croissance (plus de 3-4%)
sont, en général, les moins endettés (Ratio d’endettement moins de 60%). Nous
citons les cas de I'’Arménie, le Bhutan, le Panama, I'lle Maurice et, a un moindre degré,
la république dominicaine et I'Iran.

Toutefois, nous notons quelques pays qui font I'exception de la régle. C'est-a-dire
qu’ils conjuguent de tres faibles taux de croissance avec des niveaux de dette limités,
comme la Swaziland, I'Ukraine, 'Afrique du sud ou encore l'Algérie dont le taux
de croissance moyen de la période considéré est de moins de 1% avec une dette
également basse avoisinant les 52% du PIB. Tandis que la situation la plus rare est
celle qui prévaut dans le Cap vert le Vietnam et I'’Albanie. Ces derniers affichent une
croissance élevée dépassant les 5%, malgré le fait qu'ils aient des dettes supérieurs
a 60% du PIB?.

(87). Nous n‘avons pas pu représenter tous les 48 pays de I’échantillon dans ces 2 graphiques, faute
d’espace. Néanmoins, les conclusions rapportées sont également valables pour les pays non décris
graphiquement, sauf pour les exceptions cités.
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En définitive, ces commentaires convergent vers une seule conclusion, selon laquelle
la dette a une relation négative avec la croissance. Cependant, nous ne savons pas
si cette relation est toujours ainsi ou uniquement a certains niveaux. En effet, la
maniére avec laquelle nous avons représenté nos données, jusqu’a maintenant, ne
nous permet pas de répondre a cette question. Pour cela, nous procédons a une
autre méthode statistique, utilisée par plusieurs auteurs et dont l'origine revient a
Reinhart et Rogoff (2010). Il s’agit d’associer les taux de croissance annuels a quatre
catégories de ratios dette/PIB : Moins de 30%, entre 30 et 60%, entre 60 et 90% et
plus de 90%%. Les résultats de nos calculs sont tracés dans le graphique 3.

Faits stylisés #2 :Trois principales conclusions peuvent étre tirées de cette figure.
La premiére concerne les PRI-Tranche supérieure. Dans cette catégorie de pays, le
taux decroissance moyen évolue légerement lors d'un passage d’un intervalle a un
autre. Or, cette tendance se renverse lorsque la dette représente plus de 90% du
PIB. La deuxiéme se rapporte aux PRI-Tranche inférieure. Nous remarquons, donc,
que plus le taux d’endettement augmente moins il y a de croissance. Autrement dit,
la dette, quel que soit son niveau, a un impact négatif sur la croissance pour cette
tranche de pays. La derniére conclusion juxtapose les deux premieres. Elle donne
une idée générale sur le panel auquel nous nous intéressons. En effet, comme pour
les pays PRI-Tranche supérieur, il existe un point de détournement a partir duquel la
croissance s’affaiblit. Plus exactement, nous attirons l’attention sur le seuil de 90%.
Le taux de croissance moyen glisse de 2,35% a 2,47% quand le ratio dette/PIB passe
de moins de 30% a 90%, une fois au-dessus, il rétrograde a 2,33%.

Graphique 2 : Taux de croissance du PIB a différents niveaux
d’endettement
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Source : Elaboré par nos propres soins

(88). Nous calculons les taux de croissance moyens correspondants a chaque épisode, les épisodes
choisis sont standards dans la littérature.
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Ce graphique, fait valoir quelques signes de non linéarité. Cependant, les résultats
tirés ne sont pas concluants, puisque qu’il ne s’agit ici que d'une simple visualisation
des données. Dans ce qui suit, nous soumettrons notre panel a une analyse plus
rigoureuse en utilisant des méthodes économétriques.

8.2.3. Méthodologie d’estimation

Afin de vérifier I'hypothese de la non linéarité entre la dette publique et la croissance
économique et de déterminer le seuil d’endettement optimal pour notre échantillon,
nous choisissons d’adopter trois spécifications : Linéaire, quadratique et Spline. La
premiére, comme son nom l'indique, suppose une relation linéaire, c’est-a-dire que
I'indicateur de la dette est introduit en sa forme normale. La seconde et la troisiéme,
sont une forme de non linéarité. La quadratique signifie I'introduction de la variable
dette avec son carrée, alors que la Spline intégre des intervalles représentant les
niveaux d’endettement®. Ainsi, les équations a estimer s’écrivent comme suit :

Modele linéaire :

TCPIB, =a +b PIBréel,

it-1

+9 Dette, +f X, +h, +e,
Modeéle quadratique :

TCPIB, =a +b PIBréel,, , +9, Dette, +9, Dette; +f X, +h, +e,

Modéle Spline :

TCPIB, =a +b PIBréel, _ +q, Dette, xdum,_,, +9, Dette, xdum,,_,, +0, Dette, x dum.,, +f X, +h, +e,

o,

TCPIB: représente la variable endogéne qui est le taux de croissance du
PIB réel par habitant ;

PIBréel , : Le PIB réel par téte retardé d'une période ;

Dette : La dette publique totale en % du PIB;

Dum : Variable muette, elle prend la valeur 1 lorsque la dette est dans
I'intervalle concerné, 0 sinon ;

X: Vecteur regroupant six variables de controéle ;
Les effets temporels ;
Le terme d’erreur;

iett: Les indices se réferent respectivementaux pays et aux périodes.

(89). Ces approches ont été discutées en détails dans la section 2.3.
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A propos des variables dummy, elles correspondent a trois niveaux d’endettement
: inférieure a 40%, entre 40 et 70% et supérieure a 70%. Ces seuils ont été choisis
d’'une maniere arbitraire®. Ils fournissent de meilleures estimations par rapport
aux autres. D’autant plus qu’ils permettent de mettre en évidence I'effet de la non
linéarité recherché.

Nos spécifications s’inspirent de la littérature sur les déterminants de la croissance
(Barro 1991 ; Mankiw, Romer et Weil 1992 ; Sala-i-Martin 1992 ; etc.). Elles
integrent dans 1'équation de croissance en outre des effets de la variable d’intérét
« dette » qui a été défini précédemment, des variables de contréle qui tiennent
compte de I'hypothése de convergence(PIBréel ,), de I'investissement en capital
physique(invest), de l'investissement en capital humain(EducBarro), et de la
croissance de la population (Pop). Nous contrdlons également les effets des
différentes politiques économiques sur la croissance, en introduisant le taux
d’ouverture commerciale (Ouver),le taux d’inflation(Inflation)et les dépenses de
consommation du gouvernement (Gouv)°.

Anoter que toutes les variables explicatives sont exprimées en logarithme népérien®2.
D’autre part, et dans le but de réduire I'influence des fluctuations cycliques a court
terme?, la période totale a été divisée en 8 sous périodes de 3 ans (1990-1992 ;
1993-1995 ; ... ; 2011-2013). Ainsi, le taux de croissance du PIB est calculé en
moyenne de 3 ans, tandis que les variables explicatives sont pris a I'année initiale de
chaque sous période (Exemple : X X X

. . — 94
1990 ’ 71993 » “71996 7" 7 X2011) .

Par ailleurs, a l'instar des travaux récents utilisant des modeéles de croissance,
le choix de la méthode d’estimation s’est porté sur la méthode des moments
généralisés en systéme (SGMM). Ce choix s’est fait en fonction des spécificités qui
découlent de nos modéles formulés, et qui sont au nombre de trois :

L'hétérogénéité :La présense des effets individuels non observés, qui différent d'un
pays aunautre et qui expliquentlavariable endogene. Ces effets sonten mesure d’étre
corrélés avecles variables explicatives. Lorsque qu’ils ne sont pas controélés, ce qui est
le cas avecles Moindres carrés ordinaires (MCO), les coefficients estimés sont biaisés.

(90). 1l n’y pas de consensus sur le choix des seuils, du moins pour les études consacrées aux pays en
développement. En vue d’éviter toute équivoque, Partillo et al. (2011) utilisent la méthode des quantiles
pour constituer les intervalles a estimer. Cette méthode est longue et ne procure pas forcément les
résultats escomptés.

(91). Les variables utilisées dans cette étude sont définies avec leurs sources et les statistiques
descriptives dans I'annexe 2.

(92). Sauf pour le taux de croissance de la population, parce qu’il contient plusieurs valeurs négatives qui
vont étre éliminées suite a cette transformation. De méme pour I'inflation, nous en rajoutons 1 avant de la
transformer en logarithme pour éviter ce probléme : In (inflation+1)(Kumar et Woo, 2010).

(93).Et également pour éviter le probleme de la non-stationnarité des séries qui pourrait produire des
résultats fallacieux.

(94). Lutilisation des intervalles de trois ans (et non pas de cinq ou huit ans) permet de conserver un
nombre suffisant d’observations pour mener une étude en panel. Dans les études empiriques liées a la
dette, les sous périodes de trois ans ont été utilisé par Presbireto (2010) ; Partillo et al. (2011).
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La structure dynamique :L'aspect dynamique de nos équations (PIB retardé figurant
parmi les variables explicatives) rend les estimateurs obtenus par les MCO et les
effets fixes biaisés (Baltagi, 1995). Ces biais peuvent provenir, d'une part, d'une
corrélation potentielle entre la variable retardée PIB_, et les autres variables
explicatives (y compris les effets individuels) et, d’autre part, d'une corrélation
potentielle du PIB_, par rapport aux valeurs passées, courantes ou futures du terme
d’erreur .

L'endogénéité :Ce probleme est important dans les spécifications cherchant a
expliquer les taux de croissance. Certaines variables explicatives peuvent étre
affectées elles-mémes par la variable dépendante. C'est le cas par exemple de la
variable relative a la dette et celle de la croissance. Dans la partie théorique, nous
avons fait allusion a I'article de Panizza et Presbireto (2012), les auteurs démontrent
la causalité inversée entre les deux indicateurs. Des lors, ils affirment que I'estimation
avec les MCO et les effets fixes n’est pas consistante.

La méthode des moments généralisés permet de pallier aux différents biais qui
peuvent résulter des trois éléments cités. De plus, elle est congue pour des panels
dont la période t est relativement courte (Roodman, 2006). Ce qui est le cas pour
nous (8 sous périodes).

La méthode SGMM a été initialement proposée par Arellano et Bond (1991) puis
développée par Blundell et Bond (1998). Elle consiste a combiner pour chaque
période I'équation en différences premiéres avec celle en niveaux. La différenciation
de l'équation dynamique permet d’éliminer les effets individuels et d’éviter le
probleme de I'hétérogénéité (Arellano et Bond, 1991). Tandis que I'équation en
niveau sert a compenser la perte de degré de liberté engendrée par la différentiation
(Blundell et Bond, 1998)%. Le systéme d’équations obtenu est estimé simultanément
al’aide de l'estimateur des moments généralisés de Hansen (1982), dont le principe
est d'introduire les variables explicatives retardées comme instruments. Ainsi, dans
le cas de I'’équation en différences premiéres, les variables sont instrumentées par
leurs valeurs retardées d’au moins deux périodes. Alors que I'équation en niveaux
utilise comme instruments les variables prédéterminées retardées d’une période et
plus. Des variables instrumentales exogénes doivent également étre introduites, afin
de remédier a I'endogénéité.

Lefficacité de l'estimation par le SGMM repose sur les conditions suivantes :
Premiérement, les instruments choisis doivent étre valides, i.e. non corrélés avec le
terme de I'erreur. Cette hypothése peut étre confirmée ou infirmée via les tests de
Sargan ou Hansen. Deuxiemement, il ne faut pas qu'il ait une autocorrélation d’ordre
2 des résidus, toutefois on tolere une autocorrélation d’ordre 1 a condition qu’elle
soit négative.

(95). Blundell et Bond (1998) ont montré a l'aide des simulations de Monte Carlo que I'estimateur
des GMM en systeme est plus efficient que I'estimateur des GMM en différence. Ce dernier produit des
estimateurs biaisés lorsque le panel est non cylindré et le nombre de pays est plus important que celui
des périodes.
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Sur le plan pratique, 'application de la technique GMM en systeme nécessite la
distinction entre les variables exogenes, les variables dites prédéterminées et les
variables endogenes. Pour notre cas, nous choisissons dans le premier groupe, le
taux d’'inflation (Inflation) ; le taux de croissance de la population (Pop) ; le capital
humain (EducBarro) ; I'ensemble des effets temporels ainsi qu'un instrument
externe (Instrument)®. Dans le deuxieme groupe, nous retenons toutes les autres
variables explicatives (Gouv ; Invest ; Commerceet les indicateurs de laDette), a
I'exception du PIB retardé (PIB,,) que nous incluons dans le troisi¢éme groupe”.

En ce qui concerne le nombre de retards choisi pour chacun des trois groupes, nous
prenons en considération les recommandations de Roodman (2009), qui stipulent
que le nombre d’instruments total ne doit pas dépasser le nombre de pays, histoire
de ne pas affaiblir la fiabilité des tests de Sargan et Hansen. A cet égard, nous
choisissons les retards de (t-1) jusqu’a (t-4) et de (t-2) a (t-3) comme instruments
respectivement pour les variables prédéterminées et pour les variables endogénes.
Pour les variables exogenes, leurs valeurs courantes ont été utilisées comme
instruments.

Il est nécessaire de mentionner que l'utilisation du GMM en systéme dans les
sujets s’intéressant a la relation dette-croissance, a commencé avec les travaux de
Partillo et al. (2002). Et depuis, la majorité des auteurs optent pour cette méthode
vu l'efficience de ses résultats et du nombre de biais qu’elle permet d’esquiver.
Néanmoins, les résultats des autres méthodes d’estimation, notamment ceux des
effets fixes, sont tout de méme présentés dans quelques articles®®. Nous faisons de
méme, ne serait-ce que pour faire des comparaisons.

8.2.4. Résultats et interprétations

Dans cette section nous dévoilons et commentons les résultats économétriquement,
puis économiquement avant d’analyser les seuils optimaux obtenus avec les deux
approches utilisées.

Le tableau 3 retrace les résultats des estimations par les effets fixes et le
systeme GMM, des trois spécifications : Linéaire, quadratique et Spline. Il évoque
également les principaux tests de validation a savoir le test de Wald (F-Stat)
indiquant la qualité des modeéles, les tests d’autocorrélation sérielle des résidus

(96). La valeur de cet instrument dans le pays i a I'instant t est calculée en faisant la moyenne de la dette
par rapport au PIB dans les 47 autres pays a I'instant t (Checherita-Westphal et Rother, 2012).

(97). Le tri de ces variables a été réalisé grace a des tests d’endogénéité. Il s’agit de régresser chacune des
variables par rapport a toutes les autres variables explicatives. De récupérer les résidus des régressions
puis de régresser chaque fois 'équation de croissance avec comme variables supplémentaires les résidus
estimés. Si les résidus sont significatifs alors les variables sont posées comme endogenes. (Nicet-Chenaf
et Rougier, 2008).

(98). Clements et al. (2003) ; Pattillo et al. (2002, 2004) ; Gupta et al. (2005) ; Checherita et Rother (2010)
; Kumar et Woo (2010) ; Partillo et al. (2011) ; etc.
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d’Arellano-Bond AR(1) et AR(2), et le test de Hansen de suridentification des
instruments®.

8.2.4.1. Diagnostic statistique

Le diagnostic statistique permet d’approuver la validité des modeles estimés avec
les deux méthodes. En effet, Les tests AR(1) et AR(2) (relatifs au SGMM) dont
les hypothéses nulles respectives sont « autocorrélation d’ordre 1 des résidus
positive » et « Absence d’autocorrélation d’ordre 2 », sont conformes a ce que la
théorie économétrique dicte. Enfin, les tests de Hansen sont non significatifs'®, ce
qui implique que les instruments choisis pour tous les modeéles estimés avec SGMM
sont valides.

8.2.4.2. Déterminants de la croissance

Compte tenu des arguments avancés dans la section précédente, nous focalisons
notre analyse, pour I'instant, sur les coefficients résultants du SGMM. Ces derniers,
sont généralement significatifs, et ont tendance a corroborer la théorie™'.

Ainsi, nous confirmons I’hypothése de convergence (le coefficient négatif et
significatif associé au PIB par téte retardé), les contributions positives a la croissance
économique de l'investissement en capital humain (EducBarro) et celui en capital
physique (Invest), et négatives de 'augmentation de la population, I'inflation et de la
taille du gouvernement™>.

L’ouverture commerciale (Ouver) fait toutefois I"exception. Bien que son impact
sur la croissance soit positif dans la majorité des estimations, il reste non significatif.
Cela pourrait étre dd au fait que nous avons inclus le volume des exportations et
importations abstraction faite de la qualité de la politique commerciale (Burnside et
Dollar, 2000).

Il est a remarquer aussi que le passage d’un modele a un autre n’a pas un grand effet
sur les coefficients des différentes variables du modéle. Les signes sont les mémes, la
significativité et les degrés des paramétres estimés ne varient pas tellement, ce qui
montre la robustesse de nos modéles.

(99). Dans la littérature empirique, le test de Hansen est préféré a celui de Sargan, car il tient compte de
I'hétéroscédasticité (Roodman, 2006). Par ailleurs, les tests classiques de Hsiao (pour la validation du
Panel) et d’Hausman (pour trancher de la nature des effets fixes ou aléatoires) sont vérifiés implicitement.
(100). D’apres les recommandations de Roodman (2006), il est préférable que les p-values de Hansen
soient supérieurs a 0,25.

(101). La suprématie du SGMM par rapport a I'estimateur Within, apparait également au niveau de la
significativité et les signes des coefficients.

(102). Les signes théroriques attendus des différentes variables de contrdle des modéles figurent dans
I'annexe 3.
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Tableau 3 : Résultats des estimations!®®

Variable dépendante : TCPIB/hab.

Variabl
arlz_’lb S Effets fixes GMM en systéme
explica-
tives Linéaire ?i:zgra- Spline Linéaire ?i::(:ra- Spline
PIBréel , -0,069**  -0,067** -0,067*** -0,013** -0,019** -0,006*
(-5,77) (-5,61) (-5,62) (-3,48) (-4,86) (-1,80)
Invest 0,001 0,001 0,001 0,014*** 0,018*** 0,012%**
(0,27) (0,25) 0,17) (2,81) (5,49) (3,96)
EducBar- -0,012 -0,015 -0,013 0,017 0,017*** 0,013***
o (-0,93) (-1,16) (-1,02) (2,94) (3,99) (3,92)
Pop 0,198 0,380 0,297 -0,563* -0,764***  -0,673***
(0,55) (1,04) (0,83) (-1,92) (-4,70) (-3,59)
Ouver 0,012 0,013 0,011 -0,011 0,003 -0,009
(1,18) (1,31) (1,17) (-0,68) (0,33) (-1,22)
Inflation  -0,006** -0,005** -0,006** -0,004** -0,004** -0,005***
(-2,61) (-2,47) (-2,52) (-2,29) (-2,30) (-3,36)
Gouv -0,016 -0,017* -0,017* -0,049***  -0,035***  -0,040***
(-1,65) (-1,75) (-1,82) (-7,83) (-5,51) (-9,92)
Dette 0,003 0,050** - -0,001 0,052** -
0,97) (2,10) (-0,33) (3,20)
Dette? - -0,006* - - -0,006** -
(-1,98) (-3,00)
Dette_,, - - 0,012% - - 0,008%+*
(2,16) (3,46)
Dette,, - - 0,010% - - 0,006%+*
(2,07) (2,75)
Dette_, - . -0,001 . . -0,001%*
h (-1,43) (-2,20)
R-sq 0,355 0,369 0,369 - - -
Nb. - - - 34 39 44
d’instr
AR(1) - - - 0,003 0,002 0,005
AR(2) - - - 0,111 0,163 0,115
Hansen - - - 0,777 0,846 0,379
OIR
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8.2.4.3. Effets de seuil de la dette publique sur la croissance

Au vue du tableau des estimations, les effets de la dette publique sur le taux de
croissance peuvent étre percus de trois manieres, suivant les trois spécifications
préalablement définies.

Selon le modele linéaire, la dette n’a pas un impact clair sur I'activité économique, le
coefficient y attaché est tant6t négatif (SGMM) tantot positif (Effets fixes), et toujours
non significatifs. Certes, ces résultats sont contradictoires avec ceux de Kumar et
Woo (2010) et Presbireto (2010), mais ils demeurent explicables. En effet, Partillo
et al. (2011), ayant obtenu le méme résultat, remettent sur le devant de la scéne
I’hypothese de base qui stipule la non linéarité entre la dette et la croissance, pour
justifier cette aberration. En d’autres termes, la spécification linéaire n’est pas la
mieux adéquate pour capturer la relation entre les deux variables. Par conséquent,
I'analyse sera plus riche en termes de résultats avec les modéles non linéaires.

Il ressort de la forme quadratique que la dette publique a un double impact sur la
croissance économique dans les pays de 'échantillon. En effet, la dette favorise la
croissance avant d’entraver son évolution lorsqu’elle atteint un certain seuil. Le
résultat découle de la significativité de la variable d’endettement et de son carré,
mais également des signes opposés de leurs coefficients (positif pour Dette et négatif
pour Dette?). Cela se traduit par une courbe en forme de U inversée entre la dette
publique et le taux de croissance. La confirmation est donnée par le test de détection
de non linéarité proposé par Lind et Mehlum (2010), qui vient pour éviter toute
ambiguité ou mauvaise interprétation concernant le type de la relation (convexe,
concave ou monotone). Il fournit également le point extréme, en 'occurrence le seuil
optimal d’endettement, et ce en maximisant ’équation estimée!®*. Nous présentons
les résultats de ce test dans le tableau suivant :

(104). La procédure de maximisation de I'équation de la croissance est détaillée dans la section 2.3.
(103). (1)Les estimations sont faites a I'aide du logiciel Stata 12.

(2) SGMM est implémentée dans Stata sous la commande XTABOND2 (Roodman, 2006).

(3) Seuls les effets temporelles significatifs sont inclus dans le modéle, mais ne sont pas rapportés dans
ce tableau, tout comme la constante, faute d’espace.

(4) Les chiffres entre parenthéses représentent les t de Student. Pour les tests de validité des modéles,
leurs p-values sont présentées au lieu des valeurs critiques.***Coefficient significatif au seuil de 1%, **
5% et * 10%.

(5) Les cellules en gris clair signifient que les signes et la siginificativité des cofficients sont conformes a
la théorie.
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Tableau 4 : Résultats du test de non linéarité1%

Hypotheses Hj : Relation en forme de U ou monotone.
H; : Relation en forme de U inversée.
Effets fixes GMM en systeme

Valeur du test 1,57 2,57

p-value 0,059 0,007

Seuil optimal 4,144 3,835

La statistique de Lind et Mehlum (2010) est significative au seuil de 10% et de 1%
respectivement pour les effets fixes et le GMM en systeme. Nous rejetons, donc,
I’hypothese nulle et nous acceptons que la relation entre la dette publique et la
croissance est sous forme d’une courbe Laffer (U inversée). Les points optimaux
figurant dans le tableau sont en logarithme, pour enlever ce dernier nous procédons
a I'exponentielle. De cette fagon, nous obtenons un seuil d’endettement de 63,29%
avec les effets fixes et 46,34% avec le GMM en systeme. Graphiquement, la relation
entre la dette et le taux de croissance estimé est illustrée dans la figure 4.

La fonction non linéaire montrée ci-apres, est tracée a I'aide de 'option « lissage »
(lowess smoother) sur la base des données de la dette (en abscisse) et de la série
du taux de croissance estimée par le SGMM (en ordonnée). Elle laisse apparaitre le
seuil obtenu ainsi que d’autres points critiques a partir desquels la pente change de
forme. Nous pouvons remarquer par exemple que 'effet de la dette sur la croissance
est positif, mais tres faible lorsque le taux d’endettement est inférieur a 17,5% (point
2,86), les vertus de la dette deviennent plus évidentes une fois on dépasse ce ratio,
et jusqu’a ce qu’on arrive au seuil de 46,35% (point 3,83), ol nous assistons a un
changement de signe, i.e la dette commence a influer négativement sur la croissance.
En revanche, les répercussions négatives sont beaucoup plus intenses lorsque le
ratio se situe a des niveaux tres élevés au-dela de 116% (point 4,75).

(105). Le test de Lind et Mehlum (2010) est implémenté dans Statal2 a travers la commande UTEST.
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Graphique 4 : Fonction non linéaire : Dette et croissance
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Lautre spécification du modele non linéaire, en I'occurrence la Spline, met en
relief des constats plus ou moins distincts que les précédents. En effet, et comme
nous l'avons souligné précédemment, chacune des deux méthodes présente des
caracteres typiques. A titre de rappel, la quadratique offre la possibilité d’estimer
un seuil exact, mais y impose une significativité des deux cotés. La Spline, quant a
elle, n’accorde pas autant d’importance a cela, elle peut identifier un impact non
linéaire et significativement positif au deca du seuil, sans pour autant avoir un
effet significatif au-dela de ce dernier. C’est le cas, d’ailleurs, de notre estimation
faite avec les effets fixes. En effet, une dette inférieure a 40% du PIB est favorable
a la croissance, et qui continue a I'étre méme jusqu’a 70%. Or, dés qu’on dépasse
ce seuil, on perd toute preuve de significativité. D’'une autre maniére, la dette
publique, lorsqu’elle est supérieure a 70% du PIB, ne provoque aucun effet sur la
croissance. Par ailleurs, les résultats du SGMM auxquels nous nous intéressons le
plus, confirment la premiére proposition (effet positif quand la dette est inférieure
a 70% du PIB), mais déclinent la deuxiéme. Le coefficient de Dette 270 est négatif
et significatif, ce qui indique qu'un niveau de dette supérieur a 70% a des effets
déléteres sur l'activité économique. Le seuil optimal d’endettement obtenu par la
Spline est, donc, égal a 70%.

Nos différentes méthodes statistiques et économétriques nous ont permis d’affirmer
I’hypothese de non linéarité, et de déterminer les seuils d’endettement optimaux, en
I'occurrence, 46% estimé avec 'approche quadratique et 70% avec la spécification
Spline. Cependant, ces résultats concernent 48 pays confondus. Pour éclaircir la vue,
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nous proposons dans la troisieme partie de mettre le focus sur le cas du Maroc.
8.3. Dette publique et croissance : Cas du Maroc

L'objet de cette partie est d’étudier la relation entre la dette publique et la croissance
économique au Maroc. Il s’agit plus précisément, de transposer les résultats obtenus
en termes de seuils d’endettement sur le cas marocain. Afin d’avoir une meilleure
interprétation, nous choisissons d’élargir la période et de changer la source de
données. Les taux d’endettement!® et de croissance du PIB réel sont, cette fois
ci, issues des tableaux de bord des finances publiques!'?’, pour une période de 34
ans allant de 1980 jusqu’a 2013. Mais avant d’entamer cette analyse, il nous a
semblé intéressant de commencer par une ébauche sur I'état des lieux des finances
publiques en général, et de 'endettement en particulier, au Maroc.

8.3.1. Evolution de I'endettement public au Maroc au fil du temps

L'examen de la tendance de la dette publique dans I'histoire du Maroc indépendant,
permet de distinguer quatre périodes dans lesquelles cette derniére a évolué
difféeremment, selon le contexte économique, financier et budgétaire qui prévalait
dans chacune des périodes. Dans cette section, nous mettons I'accent sur ces quatre
eres : La premiere concerne la décennie 70’, la deuxiéme tente un bilan sur le
comportement de la dette au cours de la période du plan d’ajustement structurel
(1983-1992), la troisieme se rapporte a la période amorcée a partir du début des
années 90’ 2 2009, et la derniere situe la dette marocaine dans le contexte de la crise
mondiale actuelle (2010-2013).

8.3.1.1. La trajectoire post-indépendance (1970-1982)

A partir des années 70’ le Maroc s’est inscrit dans une politique volontariste
qui a été concrétisée par le lancement d'un plan ambitieux (1973-
1977) appuyé sur l'augmentation des recettes phosphatieres due au
quadruplement des prix des phosphates. A cet égard, les dépenses publiques
et surtout les dépenses d’investissement ont connu une progression
phénoménale en raison de plusieurs facteurs. La politique d’expansion de
I'investissement (Plan 1973-1977) n’a pas été l'unique cause de cette explosion. Il y
a eu notamment le choc pétrolier de 1973, les dépenses militaires (conflit du Sahara)
etl’accélération du taux de croissance de consommation de I'Etat (41,7% entre 1974
et 1977) suite a une hausse de 26 % des salaires des fonctionnaires. A partir de
1975, cette politique -dite volontariste- a entrainé une situation de déséquilibre

(106). Dans cette partie nous nous focalisons sur les données de la dette publique hors dette garantie. Les
séries de cette derniere ne sont pas disponibles pour toute la période.

(107). Tableau de bord des finances publiques (2003, 2006, 2010, 2013). Direction des Etudes et
Prévisions financieres. Ministére des finances et de I'économie.
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budgétaire. En effet, la chute des cours des phosphates avait pour corollaire une
baisse substantielle des recettes du monopole.

Conséquences, ces recettes ne couvrent plus les dépenses sur les projets
d’'investissement précédemment lancés, ce qui a forcé le Maroc a recourir a
I'emprunt extérieur, surtout qu’a cette période, 'acces aux sources de financement
international était, plus ou moins, facile. Ainsi, le taux d’endettement direct du
trésor qui n’était que de 22,4% du PIB en 1974 s’est élevé a 64,7 % en 1982. Cet
endettement excessif et ces déficits sans précédents ont débouché sur une situation
de cessation de paiement, ce qui a rendu le rééchelonnement de la dette extérieure
incontournable et 'ajustement structurel indispensable.

8.3.1.2. Le programme d’ajustement structurel (1983-1992)

L'adoption du plan d’ajustement structurel en 1983, sous les auspices du fonds
monétaire international (FMI) et de la banque mondiale, est I'’émanation d'une
période délicate accentuée par la crise de la fin des années 1970 début des
années 1980. En effet, le PAS avait comme principale objectif de ré-établir les
équilibres macro-économiques. Le déficit budgétaire ayant atteint un taux
de 12% en 1982, I'impératif était de le faire réduire par l'intermédiaire des
dépenses publiques. Tandis qu’il y a eu recours au club de Paris'®® pour solliciter un
rééchelonnement de la dette extérieure qui pesait énormément sur la contrainte
budgétaire de I'Etat.

L'assainissement budgétaire a porté ses fruits a la fin du PAS. Le déficit budgétaire
a été ramené a 2,2% en 1992. En revanche, le ratio d’endettement a poursuit sa
flambée s’élevant a 85,3% avec une moyenne de période égale a 82,8%. En effet,
face a un acces limité aux ressources externes, les pouvoirs publics se sont orientés
massivement vers la dette intérieure. Celle-ci a vu sa part dans I’encours total passer
de 24% en 1983 a plus de 32,2% en 1992.

(108). Le Club de Paris est un groupe informel de créanciers (vingt pays développés en sont membres
permanents) qui a pour but de trouver des solutions coordonnées et durables aux difficultés de paiements
de nations endettées.
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Graphique 5 : Evolution de la dette publique totale entre 1983 et 1992
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8.3.1.3. La période post-ajustement (1993-2009)

La phase post-ajustement, a été caractérisée par une réduction notable du ratio
d’endettement, qui a baissé de 88,4% a 47,1 entre 1994 et 2009, soit une diminution
de 35,3 points. Ce changement de structure dans le comportement de la dette est la
résultante de I'effet combiné de quatre facteurs essentiels : L'inflation, le niveau des
taux d’intéréts, le niveau du solde primaire, en plus de l'effet du taux de change et
de la gestion active de la dette qui sont groupés sous le vocable « autres opérations
financiéres ».

En effet, apres la fin du cycle de rééchelonnement de la dette et suite aux réformes
mises en place en faveur d’une stabilité du cadre macroéconomique, I'inflation a été
maitrisée et son impact sur la baisse du ratio de la dette a été limité, ne dépassant
pas 1 point du PIB annuellement en moyenne entre 1993 et 2009.

Les taux d’'intérét, qui provoquaient une hausse annuelle du ratio de la dette de 4,9
points du PIB pendant le PAS, ont régressé de prés de 80 points de base durant la
période 1994-2009. Cette performance a été favorisée en grande partie par leur
baisse sur le marché international, mais aussi par la réforme du mode de financement
du Trésor et la gestion active de la dette publique qui a fait que ces taux diminuent
au niveau national.

Par ailleurs, les recettes de privatisations ont également contribué a la baisse
du taux d’endettement, du fait qu’elles ont pu financer quelques sources des
déficits jumeaux, a savoir les revalorisations salariales, le manque a gagner du
démantélement progressif des tarifs douaniers et les dépenses fiscales.
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L'évolution de la dette publique durant cette période, a été également marquée par
I'accroissement de sa composante interne au détriment de sa composante externe,
comme le montre le graphique 6.

A partir de 1993, I'encours de la dette extérieure a fléchi de 1,2% annuellement
ramenant sa part dans la dette totale de 65,4% (57,8% par rapport au PIB) en
1993 a 22,7% (10,7% par rapport au PIB) en 2009. En paralléle, le ratio de la dette
intérieure a enregistré une augmentation substantielle passant de 30,6% en 1993
a 49% en 2006. Ce ratio a diminué dans les deux années qui suivent, suite aux
excédents budgétaires réalisés (explosion des recettes fiscales).

Graphique 6 : Evolution de la dette publique avec ses composantes
interne et externe entre 1993 et 2009
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= Dette exterieura b Dette intériaura

Dette publique totale du trésor

8.3.1.4. Le contexte actuel (2010-2013)

Apreés avoir constamment baissé dans la période précédente, le ratio dette publique/
PIB du Maroc a commencé a augmenter en 2010 par suite de la détérioration des
performances économiques. La hausse des cours mondiaux des produits de base
a contribué a un creusement sensible du déficit budgétaire, principalement par le
biais du colit des subventions accrues aux denrées alimentaires et aux carburants
(Doublement des dépenses de compensation entre 2009 et 2010). La dette publique
est passée de 47,1% du PIB en 2009 a 59,6% en 2012. Environ la moitié de cette
hausse s’est produite en 2012 car 'économie a été fortement touchée par la crise
en Europe (principal partenaire commercial du Maroc) et la hausse des cours du
pétrole, et les autorités ont éprouvé des difficultés a maitriser le déficit budgétaire
(7,3% en 2012 contre 2,2% en 2009)%,

(109). Maroc Consultations de 2013 au titre de l'Article VI (FMI), Mars 2014.
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Le creusement du déficit, s’est traduit en particulier, et pour la premiere fois depuis
1993, par une rupture de la tendance baissiéere de la dette extérieure. Cette derniére
s’est établie en 2012 a 14,1% alors qu’elle ne dépassait pas 9,9% du PIB en 2008,
soit une hausse de plus de 42%%°. Dans le méme temps, que la dette intérieure s’est
remise a la hausse comme il était le cas avant 2007, en passant de 36,9% par rapport
au PIB en 2009 a4 45,5% en 2012.

Tableau 5 : Situation de I'endettement public entre 2010 et 2013

2010 2011 2012 2013
Dette extérieure du 12,1% 12,4% 14,1% 14,9%
Trésor
Dette intérieure du 38,2% 41,3% 45,5% 47,9%
Trésor
Total Dette du Trésor 50,3% 53,7% 59,6% 62,8%

A noter que I'année 2013, a connu un allégement du déficit budgétaire suite a la
réactivation du systeme d’indexation des prix des produits pétroliers, qui a provoqué
une baisse de la charge de compensation, ainsi qu’a la maitrise des dépenses
d’investissement. En revanche, la situation des recettes fiscales s’est aggravée et les
levées duTrésor sur le marché intérieur ont sensiblement augmenté et négativement
affecté les conditions de son financement. En conséquence, la dette du Trésor a
poursuivi sa trajectoire ascendante entamée depuis 2009, franchissant le seuil de
60% du PIB, avec une hausse de 5,2% de sa composante interne et de 5,6% de celle
externe par rapporta 2012.

8.3.2. Effets de seuil de la dette sur la croissance au Maroc

Comme nous l'avons déja annoncé, I'hypothese de la non linéarité entre la
dette et la croissance ainsi que les seuils d’endettement estimés dans la partie
précédente, se rapportent a un panel de pays. Le Maroc y est inclus, certes,
mais cela ne nous permet pas de conclure si ces résultats sont valables pour ce
dernier. La section présente dresse une analyse descriptive a travers laquelle nous
essayons de répondre a cette problématique.

(110). L'Etat a recouru deux fois au marché financier international dans un lapse de trois ans. C’était en
2010 et 2012 ou il s’est emprunté respectivement 1 milliard d’Euros et 1,5 milliard de dollars.
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8.3.2.1. Analyse en graphique combiné

Cette analyse revient a croiser deux variables, en un seul graphique. Dans notre cas,
cela donne la possibilité de suivre 1'évolution du taux de croissance du PIB réel en
fonction des variations du taux d’endettement. Or, la trajectoire de la croissance au
Maroc est difficile a repérer, vu la forte volatilité qu’elle connait, qui semble d’ailleurs
étre structurelle.

Graphique 7 : Evolution du taux de croissance du PIB réel entre 1980
et2013

Source : Elaboré par nos propres soins

Comme le montre le graphique 7, le taux de croissance au Maroc évolue en dents de
scie, marquant des hauts et des bas selon les variations de la production agricole qui
a toujours été fort dépendante des conditions climatiques. En effet, de 1980 a 2013,
la croissance est tombée 6 fois au-dessous de zéro, et elle a rarement été a deux
chiffres. Les performances les plus importantes ont été, en général, réalisées suite
a une forte baisse du taux de croissance de 'année qui précede, et pire encore elles
sont souvent suivies par une rechute économique.

Etant donné cela, il est quasiment impossible de dépister les effets réels de
la dette sur la croissance. Nous procédons, alors, a la décomposition de la
période totale en 11 sous périodes de 3 ans, les taux de croissance sont calculés
en moyenne de 3 ans, et les ratios d’endettement sont pris a I'année initiale
de chaque sous période!!l. Cette étape est importante dans la mesure ou elle
permet de réduire les fluctuations de court terme qui caractérisent le taux
de croissance. Dans la foulée, nous tragons les séries trisannuelles du taux de
croissance et de 'endettement dans le graphique 8, tout en mentionnant les seuils
optimaux obtenus dans la derniere partie, en 'occurrence 46% et 70% :

(111). La derniere sous période regroupe 4 années (2010-2013).
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Graphique 8 : Croisement des taux de croissance et d’endettement

Senil d'andettem ant actim &

Ratia Natta/PIR Tau da craissanca

Source : Elaboré par nos propres soins

Il ressort de cette figure trois principales remarques que nous énumérons ci-
dessous :

Durant la période étudiée, le taux d’endettement n’a été inférieur au seuil estimé
de 46% qu’une seule fois, c’était en 1980 ou il avoisinait les 41% du PIB. Cela nous
méne a rejeter 'optimalité du seuil de 46% obtenu avec la méthode quadratique.

Entre la deuxieme et la septieme sous période, soit entre 1983 et 1997 (Epoque du
PAS et les quelques années qui suivent), la dette était au-dessus du seuil de 70%.
Dans le méme temps, la croissance se situait a des niveaux relativement bas. En
revanche, I'effet de seuil n’est apparu qu’au-dela de la troisieme sous période, ou le
ratio de la dette a commencé a froler les 76% du PIB, ce qui a eu pour conséquence
une véritable dépréciation au niveau du le taux de croissance. Ce dernier a repris,
par la suite, sa tendance haussiére des que le taux d’endettement est revenu a son
niveau maitrisé (au-dessous de 70%).

Par ailleurs, les derniéres sous périodes (a partir de 1998), font apparaitre une
contradiction par rapport aux constats initialement observés. La croissance a
ralenti en dépit du fait que la dette soit en de¢a du seuil optimal. Méme avec un
ratio d’endettement ne dépassant pas 60% du PIB, le taux de croissance est resté
relativement faible. Cette exception nous donne I'occasion de rappeler que la dette
n’est pas le seul facteur déterminant de la croissance. En effet, la derniere décennie a
été caractérisée par un changement de profil de '’économie nationale. Des décisions
a caractere commerciale (libéralisation du commerce extérieur par la signature
d’accords de libre-échange notamment avec 'Union Européenne et les Etats-Unis
d’Amérique) et le désengagement économique (privatisation des secteurs clés), ont
forcément eu des retombées négatives sur la croissance.
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8.3.2.2. Analyse par I'approche Reinhart Rogoff (2010)

L'approche Reinhart Rogoff est un autre moyen de détecter la non linéarité entre le
taux de croissance et le taux d’endettement!'?. La logique de base consiste a évaluer
le comportement du taux de croissance a différents niveaux de dette, lesquels sont
choisis au préalable. Nous adaptons cette méthode a notre cas, et nous utilisons
les seuils estimés plutot que les seuils dits « exogénes ». Ainsi, nous calculons la
moyenne du taux de croissance des années ou la dette a été inférieure a 70% du PIB,
et vice versa'3. Le tableau 6 retrace les résultats obtenus :

Tableau 6 : Approche Reinhart Rogoff appliquée au cas du Maroc

Tous les Lorsque Dette Lorsque Dette
niveaux de <70% >70%
dette
Moyenne du taux de 4,2% 4,42% 3,93%
croissance
Nb. d’observations 34 19 15

Sur la base de ces calculs, nous constatons d'une part que durant toute la période
étudiée, la dette s’est située autour de 70% (68,7% en moyenne), cela peut étre
remarqué par le nombre plus ou moins égal des observations des deux cotés du
seuil. D’autre part, le passage d'un niveau de dette a un autre implique une baisse
du taux de croissance moyen. En termes de chiffres, quand le ratio d’endettement
dépasse le cap de 70% du PIB, la croissance moyenne diminue d’a peu prés 0,5
points, passant de 4,42% a 3,93%.

A l'issue de cette partie, nous pouvons déduire que le seuil d’endettement optimal
au Maroc est dans les alentours de 70% du PIB, et que le seuil obtenu a 'aide de la
méthode quadratique qui est de 46% n’est pas plausible, vu la nature des données
du ratio d’endettement qui ont toujours été supérieures a ce seuil.

(112). Elle a été déja explicitée dans la section 3.2.
(113). Le seuil d’endettement de 46% a été écarté de I'analyse, vu le nombre insuffisant des données en
dessous de ce dernier.
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Conclusion

Ce travail a tenté de donner une réponse a la question du lien qui existe entre
croissance et endettement dans les pays en voie de développement. Apres une revue
approfondie de la littérature, il s’est avéré que la relation entre les deux grandeurs
est non linéaire, typiquement concave. C'est-a-dire que 'endettement est favorable
a la croissance jusqu’a un certain point, au-dela duquel la tendance se renverse. A
partir de ce moment, il est devenu question pour nous de vérifier cette hypothése de
non linéarité et d’estimer le taux d’endettement optimal.

Pour cela, nous avons opté pour les spécifications non linéaires qui nous ont
apparues les plus adéquates a notre échantillon, il s’agit des modéles quadratique
et Spline. Les résultats estimés principalement avec la méthode GMM en systeme,
dont nous avons justifié le choix dans la deuxiéme partie, confirment les apports
théoriques concernant le type de la relation (en forme de U inversée), et les seuils
de dette obtenus sont de 46% avec le modéle quadratique et 70% avec le modéle
Spline. La projection de ces résultats sur le cas du Maroc a permis de trancher sur
la conformité du seuil de 70%, qui parait le plus raisonnable suivant les données
historiques de I'endettement et de la croissance dans ce pays.

Quelques pistes de recherche peuvent étre empruntées en vue de répondre a la
méme problématique. Une application des modéles a changement de régimes serait
plus riches en termes de résultats, du moment ou ils donnent la possibilité d’obtenir
des seuils dits « lisses », c’est-a-dire contenus dans des intervalles, quoique ce genre
de modeéles nécessite 'utilisation des panels cylindrés. 11 est également possible
d’envisager une analyse plus fine, en se focalisant sur les canaux par lesquels la dette
affecte la croissance et vice versa.
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Annexes

Annexe 1 : Liste des 48 pays de I’échantillon

Pays a revenu intermédiaire - Tranche inférieure : Arménie ; Bhutan ; Bolivie ;
Cameroun ; Cap Vert ; Cote d’ivoire ; Egypte ; El Salvador ; Ghana ; Honduras ; Leso-
tho ; Moldove ; Maroc ; Nigeria ; Pakistan ; Sénégal ; Iles Solomon ; Swaziland ; Syrie ;
Ukraine ; Vietnam ; Yémen ; Zambie.

Pays a revenu intermédiaire - Tranche supérieure: Afrique du sud ; Albanie ; Al-
gérie ; Belize ; Brésil ; Bulgarie ; Colombie ; Costa Rica ; Dominique ; Fiji ; Iran ; Jorda-
nie ; Kazakhstan ; Liban ; Maldives ; Maurice ; Namibie ; Panama ; Pérou ; République
Dominicaine Grenade ; St. Vincent et les Grenadines ; Tunisie ; Ukraine ; Uruguay:.
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Annexe 3 : Documentation des variables de controle

Variables Revue de littérature Signe attendu
PIB réel/hab. Barro (1990) ; Sala-i-Martin (1992) ; etc. -

Invest Solow (1956) ; Romer (1986) ; etc. +

EducBarro Lucas (1988) ; Kumar et Woo (2010) ; etc  +

Pop Barro (1998) ; etc. -

Ouver Collier et Gunning (1997) ; etc. +/-

Inflation Agenor et Montiel (1999) ; Barro et Sa- -

la-i-Martin (2004) ; Agenor (2005) ; etc.
Gouv Barro et Sala-i-Martin (1992) -

228




PARTIE III:
Interactions entre la politique
budgétaire et les autres politiques
économiques au Maroc

230




Interactions entre la politique budgétaire et les autres politiques économiques au Maroc

ANALYSE DES INTERACTIONS ENTRE
LA POLITIQUE BUDGETAIRE ET LA POLITIQUE
MONETAIRE AU MAROC

LAHLOU Kamal, Groupe de recherche sur les politiques économique
de I'Université Mohammed V, Rabat et Economiste au Département
de la Recherche a Bank Al-Maghrib

Résumeé :

La politique budgétaire peut impacter la conduite de la politique monétaire a
travers de multiples canaux. En effet, 'accroissement des dépenses publiques
orienterait, a court terme, la demande, tandis que les investissements de long terme
agiraient sur le sentier de production de 1'économie et, in fine, sur la trajectoire
future de I'inflation. De son c6té, la politique monétaire, par le biais de la variation
des taux d’intérét, influerait également sur les cofits de refinancement du Trésor
public, et partant, sur le niveau du déficit budgétaire et dans une certaine mesure sur
la soutenabilité de la dette publique. Dans un contexte ou les banques centrales ont
renforcé leur indépendance vis-a-vis des Gouvernements, les interactions entre la
politique monétaire et la politique budgétaire ne peuvent que s’accentuer au fur et a
mesure que les évolutions économiques les menent vers des choix opposés. L'objectif
du présent travail est d’analyser les interactions entre la politique budgétaire et la
politique monétaire au Maroc. La démarche adoptée se décline en trois étapes. La
premiére a consisté en une présentation de la littérature théorique. La seconde
s’est attelée a présenter le modele DSGE estimé en vue d’analyser les interactions
entre la politique budgétaire et la politique monétaire. Enfin, les différentes
simulations ont révélé que les politiques économiques au Maroc s’inscrivent dans
un modéle d’équilibre stratégique orienté vers la croissance et la stabilité du cadre
macroéconomique.

Mots clés : Politique budgétaire, politique monétaire, interactions politique budgé-

taire et politique monétaire, modele DSGE.
Classification JEL : F31, F41, E58, E62, E63.
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Introduction

Les interactions entre la politique budgétaire et la politique monétaire émergent
dés lors que le Gouvernement et la Banque centrale ciblent les mémes objectifs et
recourent a des instruments qui agissent sur I'économie a travers le méme canal.
En effet, d’'un point de vue Keynésien, I'existence de distorsions et rigidités au sein
de I'économie, de méme que les imperfections qui peuvent s’accentuer au sein
du marché financier, contribuent significativement a renforcer le comportement
ricardien des agents économiques. Dans pareil contexte, la politique budgétaire
consolide son efficacité au niveau de la stimulation de la demande via le mécanisme
du multiplicateur en augmentant les dépenses ou en agissant sur les recettes.
Parallélement, avec le renforcement de I'indépendance des Banques centrales et
la sophistication des produits financiers, les variations du taux directeur peuvent
influencer les conditions de financement des agents économiques, agir sur les
anticipations a moyen terme et orienter la valeur de la monnaie locale dans un
régime de change flexible.

Les interrogations liées aux interactions se posent avec d’autant plus d’acuité quand
les autorités publiques sont confrontées a des dilemmes de politiques économiques.
Dans la mesure ou les Gouvernements sont plus orientés vers la stabilisation du
cycle de croissance et la création d’emploi, leurs efforts s’accentuent plus sur
la stimulation de la production. Du coté de la Banque centrale, avec 'abandon
de l'arbitrage inflation-croissance, la stabilité des prix s’est imposée comme la
principale mission des instituts d’émission. Par conséquent, la politique monétaire
est recentrée sur le maintien du pouvoir d’achat des agents économiques et
I'ancrage des anticipations. C’est ainsi que les travaux économiques concernant
cette thématique se sont développés dans deux directions : la premiéere concerne
le « Policy mix » ou dosage optimale de la politique budgétaire et de la politique
monétaire. Ces réflexions s’intéressent particulierement au modele que doivent
adopter le Gouvernement et la Banque centrale en matiere de politique économique
dansle but de réaliser avec succes les objectifs qu'’ils se sont fixés, accroitre I'efficacité
de leurs interventions et préserver ainsi leur crédibilité. Le deuxiéme courant, quant
a lui, s’est attelé a décrire empiriquement les réactions de chaque autorité suite aux
actions entreprises par l'autre. Dans la mesure ol il serait extrémement ardu de
suggérer un modele de collaboration ou de combinaison universellement optimale,
I'étude du comportement des décideurs politiques permet de donner une idée sur le
modele effectivement adopté et de I'’évaluer ainsi en fonction des résultats.

Pour les pays émergents ou en développement, cette thématique renferme une autre
dimension. Les politiques économiques sont plus concernées par le développement
des structures productives du pays en vue de réduire le chdmage et améliorer
les conditions de vie des citoyens, que par la gestion des déséquilibres de court
terme qui sont parfois nécessaires pour atteindre les objectifs stratégiques. Aussi,
I'environnement de mise en ceuvre des politiques économiques n’est pas semblable
a celui des pays avancés du fait que les rigidités institutionnelles et les marges de
manceuvre dont disposent les Banques centrales restreignent significativement
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I'aboutissement des politiques conjoncturelles. Par conséquent, la nature des
interactions dépend dans une grande mesure a la fois des orientations des pouvoirs
publics et de I'éventail des possibilités qu’offre le cadre macroéconomique.

Ce travail est ainsi organisé en trois parties. La premiere revient sur les débats
théoriques entourant l'allocation des instruments de politique économique aux
objectifs stratégiques et ses répercussions sur la nature des interactions qui peuvent
découler des croisements de ces objectifs et instruments ainsi que de 1’évolution
des statuts et compétences des institutions. La deuxieme, quant a elle, présentera le
modele dynamique et stochastique d’équilibre général (DSGE) estimé pour évaluer
la coordination entre la politique budgétaire et la politique monétaire au Maroc.
Enfin, la derniére partie discutera les simulations issues du modéle.

9.1. Cadre de réflexion théorique

9.1.1. Allocation optimale des instruments aux objectifs

Le théoréme de Tinbergen (1952)!* a apporté une contribution séminale quant
a l'identification du nombre d’objectifs qui doivent étre suivis par les décideurs
publics dépendamment du nombre d’instruments dont ils disposent. En effet,
Tinbergen préconise que la politique économique doit avoir, au moins, autant
d’instruments que d’objectifs indépendants. Néanmoins, ces travaux ne se sont pas
intéressés pour autant aux contraintes liées a I'allocation optimale des instruments
relativement aux objectifs. C’est dans cette perspective que Mundell (1962)!5 a
apporté des éclairages au niveau des répercussions importunes des effets croisés
des instruments sur les objectifs. Ainsi et en partant d’'une politique économique qui
poursuit deux objectifs a 'aide de deux instruments, le maniement d’'un instrument
particulier peut dépasser 'objectif qui lui était initialement associé en impactant
d’autres cibles. Les interférences qui peuvent émerger entre les instruments et
les cibles deviennent couteuses pour les pouvoirs publics en termes d’efficacité et
de crédibilité si les effets indirects « non souhaités » prennent 'ascendant sur les
objectifs principaux.

Pour Mundell (1962), les effets indirects ou « croisés » peuvent étre minimisés si
les instruments sont alloués aux cibles en fonction des « avantages comparatifs ».
Ce principe qui s’inspire des travaux de Ricardo (1817)'® sur le commerce
international consiste en « l'affectation » de chaque instrument a I'objectif qui peut
le plus influencer relativement, d’'une autre facon, I'affectation des instruments est
opérée en prenant en considération l'intensité de I'impact qu’il peut avoir a la fois
sur la cible prioritaire que sur les autres grandeurs macroéconomiques.

(114). Tinbergen, J., « On the Theory of Economie Policy », In North Holland, 1952.

(115). Mundell, R., « The Appropriate Use of Monetary and fiscal Policy under Fixed Exchange Rates », In
IMF Staff Papers, vol. 9, p. 70-79. Février 1962.

(116). Ricardo, D., « On the Principles of Political Economy and Taxation ». Avril 1817.
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Les travaux de Mundell (1962) ont ainsi démontré qu’a travers la coordination
des politiques économiques les décideurs publics ambitionnent d’optimiser le
rendement de la gestion active de la demande. Autrement dit, ces interrogations
renvoient vers le dosage optimal des politiques économiques a méme de stabiliser
le cycle de croissance et de modérer les tensions inflationnistes. Par conséquent,
les implications pratiques du référentiel théorique développé par Mundell (1962)
ont mené vers la distinction de deux dimensions du principe d’affectation a savoir,
I'affectation optimale des instruments de politique économique en économie fermée
et affectation optimale des instruments de politique économique en économie
ouverte

9.1.2. Affectation optimale des instruments de politique économique
en économie fermée

Enpartantdes hypotheses de base des modeles néokeynésien statiques en économies
fermées (offre globale, demande globale), I'affectation optimale des instruments
de politique économique ne revét pas une grande importance. En effet, 'allocation
des politiques économiques (politique monétaire vs politique budgétaire) dépend
essentiellement du poids des rigidités nominales dans I'’économie. Autrement dit, la
pente de la fonction d’offre, ou degré d’illusion monétaire des agents économiques,
détermine dans une grande mesure la nature de I'instrument susceptible d’atteindre
efficacement les objectifs.

Ainsi et dans la mesure ou la politique budgétaire et la politique monétaire agissent
parleméme canaldelademandeagrégée,le seul critére retenu pourl'implémentation
des politiques économiques est I'efficacité des instruments indépendamment de
I'optimalité de la coordination entre les différents décideurs publics. Qualifié par
Tobin (1982)''7 de principe de I'entonnoir commun, ce raisonnement implique
qu’aucune allocation optimale des instruments aux objectifs ciblés ne peut étre
écartée. En effet, les pouvoirs publics peuvent agir par les prix (taux d’'intérét) ou
par l'activité (dépenses publiques) du moment qu’ils sont contraint de transiter par
le méme canal de la demande agrégée.

Toutefois, le mécanisme de I'entonnoir commun initié par Tobin (1982) affiche ses
limites dans les modeles représentant des économies plus ouvertes et/ou sous
I'’hypothese de l'interdépendance entre les horizons temporelles (spécification
dynamique du modéle).

(117). Tobin, J., « Money and finance in the Macroeconomic Process », In Journal of Money, Credit and
Banking, vol. 14, pages 171-204, Mars 1982.
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9.1.3. Affectation optimale des instruments de politique économique
en économie ouverte

S’agissant de l'implémentation de la théorie des avantages comparatifs dans le
cadre d’'une économie ouverte, Mundell (1962) se base sur un modele de type IS/
LM avec régime de change fixe et stérilisation des flux de capitaux. Dans ce modele,
les pouvoirs publics manceuvrent a I'aide de deux instruments, a savoir : la politique
monétaire et la politique budgétaire pour équilibrer la balance des finances
publiques et la balance des transactions réelle et financiere avec le reste du monde.

A partir de ce modéle, Mundell (1962) analyse quatre déséquilibres potentiels : (i)
excés de demande intérieure et déficit extérieur, (ii) excés de l'offre intérieure et
excédent extérieur, (iii) exces de la demande intérieure et excédent extérieur et (iv)
exces de l'offre intérieure et déficit extérieur. Toutefois, il conclut que la coordination
entre la politique budgétaire et la politique monétaire s'impose uniquement dans
les cas d’excés de demande intérieure et d’excédent extérieur et d’exces d’offre
intérieure et de déficit extérieur. En effet, dans pareils contextes, les premiéres
simulations ont montré qu'’il serait opportun de mettre en ceuvre une politique
budgétaire expansive et une politique monétaire restrictive, et inversement, si la
politique budgétaire est affectée a I'équilibre externe et la politique monétaire a
I'équilibre interne. Cependant, cette combinaison entre la politique budgétaireet
la politique monétaire s’est révélée tres instable favorisant ainsi une coordination
qui privilégie le recours a la politique budgétaire pour résorber le déficit interne et
a la politique monétaire pour assurer la viabilité de la balance des paiements. Par
conséquent, les pouvoirs publics devraient s’orienter vers une expansion monétaire
et une restriction budgétaire en cas d’excédent extérieur et de déficit a I'échelle
locale et inversement.

En dépit du caractére séminal des travaux de Mundell (1962), les hypothéses de
base du modele IS/LM restent sujettes a de nombreuses critiques. D’une part, bien
que la fixité du taux de change présente une multitude d’avantages, la mise en ceuvre
de la politique monétaire sous ce régime demeure confronter a un certain nombre
de rigidités. En effet, la théorie de la « trilemma impossible », présentée par Mundell
lui-méme, conclut que les décideurs politiques doivent nécessairement choisir entre
fixer le taux de change pour les besoins de la stabilité relative des prix, bénéficier
d’une libre mobilité des capitaux pour des besoins d’efficience et de flexibilité et,
jouir d'une autonomie dans la conduite de la politique monétaire pour des besoins
de stabilisation macroéconomique.

D’autre part, les économies se caractérisent de plus en plus par des prix relativement
flexibles. De ce fait, le contréle de l'inflation représenterait un objectif additionnel
pour les décideurs publics qui ne disposent que de deux instruments (politique
budgétaire etpolitique monétaire).Lasolutionacedilemme découleraitcertainement
de la flexibilisation du régime de change qui permettrait, in fine, d’affecter les deux
instruments a l'inflation (politique monétaire) et a la stabilisation du cycle de la
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production (politique budgétaire), tandis que 1’équilibre externe serait atteint
grace aux ajustements du taux de change. Dans ce cadre, une politique budgétaire
volontariste stimule, d'un c6té, la croissance économique mais, d'un autre coté,
exerce des pressions (a la hausse comme a la baisse) sur l'inflation en fonction du
degré d’ouverture du compte capital. Dés lors que la mobilité des capitaux est faible,
I'accroissement du déficit commercial favorise une appréciation de la monnaie
locale et, par conséquent, intensifie les pressions inflationnistes d’origine externe.
A Popposé, quand la mobilité des capitaux est élevée, la hausse des taux d’intérét,
découlant de 'augmentation des dépenses publiques, engendre une appréciation
de la monnaie locale et une modération des pressions inflationnistes provenant des
produits importés.

S’agissant de linstrument politique monétaire, une hausse des taux d’intérét
laisse entrevoir une appréciation du taux de change, indépendamment du degré
d’ouverture du compte capital, et une édulcoration des tensions inflationnistes. Par
conséquent, il semblerait évident que les régimes de change fixes sont peu efficaces
face aux chocs réels sur les termes de I'échange. En effet, une baisse de la demande
étrangere adressée aux biens nationaux aggrave le déficit du compte courant et
de la balance des paiements. Lintervention de la banque centrale par la vente de
la monnaie nationale est nécessaire pour défendre la parité du taux de change.
Toutefois, elle provoque une contraction de la masse monétaire et amplifie la baisse
initiale de la demande adressée a la production locale.

9.1.4. Coordination des politiques économiques et financement du
déficit budgétaire

D’apres les partisans du courant de la synthese Keynésienne, le financement du
déficit par la hausse des imp6ts ou bien a travers le recours a 'endettement public
pourrait impacter la richesse des ménages et leur comportement en matiere de
consommation et d’'investissement. Cette politique est ainsi a méme de stimuler le
volumedelaproductionagrégée del’ensembledel’économie. Cependant,le théoréme
de I'équivalence ricardienne, repris notamment par Barro en 1974'% a remis en
cause les certitudes de la synthése keynésienne en démontrant que chaque fois que
le gouvernement recours a 'endettement, le remboursement de cet emprunt est
synonyme de hausse imminente des taux d’'imposition durantles années qui suivront.
Par conséquent, la stimulation de la consommation a travers la hausse des dépenses
publiques serait vraisemblablement sanctionnée par un succes mitigé. En effet, dans
un environnement caractérisé par des ménages rationnels, les dépenses fiscales
ne présenteraient aucun effet sur la consommation des ménages dans la mesure
ou si la génération présente sesoucie des conditions de vie de la génération
suivante, elle accumulera plus de richesse lors des phases de baisse des impots
(en consommant moins en vue d’accroitre son épargne) et ce pour compenser

(118). Barro, R, « Are Government Bonds Net Wealth? », In Journal of Political Economy, vol. 82, n° 6,
pages 1095-1118. Décembre 1974.
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sa descendance du supplément d’imposition qui lui serait exigé. Sommes toutes,
le financement des dépenses publiques par endettement devient parfaitement
substituable au financement par la hausse des impots.

En vertu des implications de I'équivalence ricardienne, le multiplicateur fiscal
devient quasiment nul des lors que I'état n'accompagne pas la baisse des impots
par une contraction de ces dépenses courantes. En effet, les ménages (altruistes)
réduisent systématiquement leurs dépenses en épargnant davantage dans le but
de protéger le pouvoir d’achat de leur descendance. Ainsi et contrairement aux
premiers modeles d’'inspiration keynésienne, ou I'épargne augmente d'une maniere
ex-post suite a 'amélioration du revenu national en lien avec une consommation
et une production plus dynamiques, dans les modéles de Barro (1974), I'épargne
s’accroitrait plutot d’'une maniére ex-ante pour compenser les hausses anticipées
des taux d’imposition. Par conséquent, les ménages ne seraient incités a hausser
leur niveau de consommation que par une baisse permanente des taxes et donc des
dépenses publiques. Autrement, les baisses temporaires des imp6ts (correspondant
a un creusement du déficit et un accroissement de la dette) pourraient exercer des
pressions négatives sur I'investissement en raison d'une éventuelle hausse des taux
d’intérét réels vu que 'accroissement de la demande de financement ne serait pas
accompagner par une consolidation de I'offre d’épargne.

A Tlinstar des critiques des premiers modeles d’inspiration keynésienne, les
modeles proposés par Barro, intégrant 'équivalence ricardienne, ont été remis
en cause pour de multiples raisons. En premier lieu, cette hypothese accorde aux
ménages une forte rationalité qui leur permet d’analyser en profondeur I'impact
des évolutions de la dette publique sur le maintien de la contrainte intertemporelle
du gouvernement. En second lieu, I'équivalence ricardienne ne concerne que
les dispositifs d'imposition de type « forfaitaire » alors que dans la réalité les
mécanismes de taxation sont davantage diversifiés et plus complexes. En troisieme
lieu, I'altruisme générationnel peut revétir d’autres formes que celles présentées
par Barro, qui ne concernent que les legs financiers, dans la mesure ou les parents
investissentaussi dans la santé, I'’éducation et le développement des compétences
de leurs enfants. Enfin, I'équivalence ricardienne n’analyse que les implications de
'arbitrage entre financement du déficit par imp6t ou par endettement, tandis que
les gouvernements peuvent aussi recourir a la monétisation du déficit budgétaire.
Cette derniére critique a été ainsi a la base du développement d’une large littérature
consacrée a la monétisation de la dette et qui a été initiée par les travaux de Sargent
et Wallace (1981)°.

Le modele de Sargent et Wallace est un modeéle a générations imbriquées ou a

chaque peériode t coexistent N, jeunes et N, vieux avec N, =(1+n)N,_, ou n>0 est
le taux de croissance de la population. Ainsi, chaque agent re¢oit une dotation (y)

(119). Sargent, T et Wallace, N., « Some Unpleasant Monetarist Arithmetics », In Federal Reserve Bank of

Minneapolis Quarterly Review, 5, pages 1-17. 1981.
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quand il est jeune et peut décider d’épargner une partie sous forme de monnaie
ou de titres publics pour la consommer quand il sera plus agé. Les titres publics

B, achetés en t rapporteront a chaque individu en t+1 la somme (1+R_,)B,/N

avec R le taux d'interét a la date t. Le gouvernement préléve une taxe t sur chaque
jeune, consomme G et finance le déficit restant par endettement et/ou par creation
monétaire. La contrainte budgétaire du gouvernement s’écrit alors comme :

M, -M
G, +(1+R)B,_, =tN, + B, +’TH (1)

t
Avec M la masse monétaire et P le niveau général de prix.

On s’intéresse au régime stationnaire ou les grandeurs réelles par téte
(b=B,/N,,g=G,/N, ¢ m=M,/N,) sont constantes et la masse monétaire croit a un taux

constant | = M,,, /M, . Ainsi, la formule précédente devient en I'exprimant par téte :

1+R

g=t+(1-——
I+n

LA 2)
p |

Ainsi, si R>n la dynamique de la dette publique est divergente. Aussi, une
augmentation de g financée par une augmentation de b produit une explosion de

la dette publique a moins d’'une augmentation de la fiscalité (t ) ou d’'une hausse
de la création monétaire (m) qui se traduirait par une accélération de I'inflation. A
I'inverse, si R<n les dettes futures sont facilement remboursables ce qui permettrait
d’alléger la pression fiscale et de suivre une politique monétaire plus concentrée sur
I'inflation.

De ce fait, quelles sont les implications du mode de financement du déficit ? D'un
point de vue monétariste, la relance par la politique budgétaire récolte un succes
mitigé indépendamment du mode de financement. En effet, 'endettement est
synonyme de hausse future des impots tandis que la création monétaire intensifie
les pressions inflationnistes qui découlent sur une perte du pouvoir d’achat des
ménages en terme réel et donc une baisse de la consommation.
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Toutefois, les travaux d’économistes néoclassiques tels que Blinder et Solow
(1973)2° et Buiter et Tobin (1976)'* ont nuancé, une fois encore, les certitudes
prévalent des monétaristes. Le financement par création monétaire est a3 méme
de tempérer les tensions sur les taux d’intérét et de contrecarrer ainsi les effets
d’éviction. De ce fait, la politique budgétaire est plus efficace quand elle est
financée par la création monétaire vu que le multiplicateur des dépenses publiques
s’approche de l'unité. Aussi, d’'un point de vue dynamique, les travaux de Buiter
et Tobin (1976) ont montré que si, a court terme, les deux modes de financement
(emprunt vs monétaire) découlent sur les mémes performances (multiplicateur
statique du modele IS-LM), a long terme, les conditions de soutenabilité de la dette
exigent que les dépenses doivent égaliser impérativement les recettes fiscales ce qui
impliquent que le financement monétaire est plus bénéfique pour les économies du
moment qu'il permet de maintenir la contrainte intertemporelle du gouvernement
sans exacerber la pression fiscale.

Dans une certaine mesure, les conclusions des travaux de Buiter et Tobin (1976) ont
consolidé le role majeur que joue la coordination des politiques économiques dans
I'efficacité des actions publiques. En effet, bien que I'affectation la plus optimale
ait restée fidele au paradigme des premiers modeles a inspiration keynésienne qui
recommandent l'affectation de la politique budgétaire a I'activité et de la politique
monétaire au financement des déficits, les mises en garde émises a I'encontre des
effets potentiellement déstabilisateurs pour I'économie d'un excés de création
monétaire ont remis a I'ordre du jour l'importance que joue la Banque centrale
également dans le maintien de la stabilité de I'’économie a moyen terme.

9.1.5. La coordination des politiques économiques dans un contexte
de Banques centrales indépendantes

Comme présenté précédemment, les travaux de Barro et Gordon (1983)!22
ont démontré que dans un régime de politique discrétionnaire, les autorités
monétaires sont constamment soupc¢onnées par les agents économiques de
vouloir faire de linflation surprise pour stimuler l'activité, entachant par
la leur crédibilité et par conséquent lefficacités de leurs actions. Ainsi, ces
réflexions ont bouleversé les cadres stratégiques de politique monétaire. D’un
cOté, la prévisibilité de la politique monétaire s’est révélée indispensable a la
temporisation des aléas de l’environnement économique, et par conséquent,
les regles de politique monétaire seraient non seulement pergues comme

(120). Blindera, R et Solow., « Does Fiscal Policy Matter? », In Journal of Political Economy, vol. 81, n° 6.
Décembre 1973.

(121). Buiter, W et ], Tobin., « Long Run Effects of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate Demand », In
]. Stein (éd.), Monetarism, North Holland, pages 273-309. 1976.

(122). Barro, R et Gordon, D., « Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy », In
National Bureau of Economic Research, Working Paper n° 1079, Février 1983.
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un parameétre auquel le comportement économique devrait s’adapter, mais
également, un indicateur fiable de l'orientation future des politiques grace a la
constance de leur mise en ceuvre. D’un autre c6té, la consolidation de I'indépendance
de la Banque centrale s’est définitivement transcrite comme pré-requis fondamental
aune politique monétaire crédible et efficace dansla mesure ot les pressions pouvant
émanées des gouvernements lors des phases électorales ne sont plus influentes vis-
a-vis d’'une institution indépendante et dont le mandat se focalise prioritairement
sur la stabilité des prix.

La littérature économique dédiée a l'indépendance des Banques centrales
reléve principalement deux formes d’autonomie. La premiére se matérialise par
I'indépendance en termes d’instruments, autrement dit, pour atteindre ces objectifs,
la Banque centrale est libre de mobiliser ses outils en fonction des pressions
qu’elle anticipe sur l'activité et l'inflation. La deuxiéme forme d’autonomie, plus
avancée, concerne I'indépendance méme en matiére de choix des objectifs que la
Banque centrale s’engage explicitement a réaliser sur I'horizon temporel qu’elle
juge adéquat. Les implications des évolutions des cadres stratégiques ont ainsi
introduit une dimension supplémentaire aux dispositifs de coordination entre
les politiques économiques. Pour Rogoff (1985)'%, accorder a la Banque centrale
I'indépendance des objectifs et des instruments permet de lui allouer les moyens
nécessaires a 'exercice de sa fonction de garant inflexible de la stabilité des prix et
de réduire ainsi significativement les risques de biais inflationnistes. Il conclut qu’en
dépit de la légitimité démocratique du gouvernement qui lui confere naturellement
le bon choix de la fonction de bien étre social, le conservatisme d'une Banque
centrale indépendante ne peut étre que bénéfique pour la pérennité des équilibres
macroéconomiques malgré les désaccords qui peuvent émerger entre les deux
institutions.

Cependant, le cadre de coordination développé par Rogoff (1985) ne semblait pas
le plus optimal eu égard aux limites mises en évidence par les travaux théoriques
de Persson et Tabellini (1993)*?*, Walsh (1995)'%#® et Svensson (1997)?. En
effet, si l'indépendance en matiere d’instruments se présenterait comme une
variante du principe d’affectation de la politique monétaire a l'objectif de
stabilité des prix, dans un cadre de coordination ou les responsabilités sont
bien identifiées, I'indépendance relative au choix des objectifs favoriserait une
déconnection entre la politique budgétaire et la politique monétaire découlant
ainsi sur des stratégies probablement contradictoires. Une collaboration type

(123). Rogoff, K., « Can International Monetary Policy Cooperation be Counterproductive? », In Journal of
International Economics, vol. 18, pages 199-217. 1985.

(124). Persson, T et G, Tabellini.,, « Designing Institutions for Monetary Stability », In Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policies, vol. 39, pages 53-84. 1993.

(125). Walsh, C., « Optimal Contracts for Central Bankers », In American Economie Review, vol. 85 n° 1,
pages 150 167. Mars 1995.

(126). Svensson, L., « Optimal Inflation targets, ‘Conservative’ Central Banks and Linear Inflation
Contracts », In American Economic Review, vol. 87 n°l, pages 98-1 14. Mars 1997.
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« Agence » entre le gouvernement et l'institut d’émission est par conséquent
proposée. Cette contractualisation des relations entre les deux institutions
consiste a fixer pour la Banque centrale un objectif « approprié » et a lui laisser une
autonomie totale quant aux choix des outils a méme d’atteindre cet objectif. Cette
stratégie est considérée socialement plus optimal vu que c’est le gouvernement,
démocratiquement élu, qui définit la fonction de bien étre social tandis que les
bisais inflationnistes sont réduits en raison de I'autonomie de la Banque centrale
en matiere d’'instruments qui ne sont mobilisés que pour corriger les déséquilibres.

En dépit de la pertinence des arguments en faveur de 'autonomie de la Banque
centrale en matiere d’instruments et de la contractualisation des objectifs, des
interrogations ont cependant émergé quant a la compatibilité de ce cadre de
coordination avec les interdépendances qui peuvent lier la politique budgétaire
et la politique monétaire. Autrement dit, serait-il possible que la Banque centrale
puisse minimiser les biais inflationnistes si c’est le gouvernement qui lui fixe les
objectifs ? Pour résoudre ce dilemme, Alesina et Tabellini (1987)'?” ont enrichi
le cadre de coordination des politiques économiques en intégrant un nouveau
parametre qui est la politique fiscale. Ainsi, en rappelant que le gouvernement n’a
que deux options pour financer son déficit, a savoir : I'endettement ou les avances
de la Banque centrale, Alesina et Tabellini (1987) démontrent que la politique
monétaire a travers son influence sur l'inflation peut amplifier ou alléger les effets
des changements d’imposition sur le revenu réel des agents économiques. Par
conséquent, la flexibilité en matiére d’atteinte des objectifs de stabilité des prix
aurait un impact sur la production agrégée a travers le maintien du pouvoir d’achat
des agents économiques et ce a dépenses publiques égales. La suprématie des régles
de politique monétaire relativement a la discrétion devient ainsi discutable dans
la mesure ou les contraintes imposées au seigneuriage poussent naturellement
le gouvernement vers la hausse des impots pour rembourser sa dette. La Banque
centrale devrait ainsi analyser avec acuité la politique fiscale du gouvernement en
vue de limiter les effets de distorsion des changements d’imp6t sur le maintien de la
contrainte inter-temporelle du gouvernement, l'inflation et la croissance. Alesina et
Tabellini (1987) concluent a partir de I'expérience de la Banque centrale italienne
durant les années 1980, que malgré la quasi interdiction du seigneuriage, la dette
et le déficit public italiens sont restés tres modérés essentiellement en raison de
I'engagement crédible et du gouvernement a coordonner leurs politiques pour
pérenniserla stabilité des équilibres macroéconomiques.

Dans la réalité, I'équilibre atteint par 'économie Italienne qu’Alesina et Tabellini
(1987) ont décrit dans leurs travaux ne peut étre considéré que comme un cas
spécifique. De maniére plus générale, la Banque centrale et le gouvernement suivent
des politiques plus strictes en s’attelanta maintenirles prix a un niveau adéquat, pour
la premiere, et en continuant a pratiquer une politique budgétaire expansionniste

(127). Alesina, A et G, Tabellini., « Rules and discretion with noncoordinated monetary and fiscal
policies », In Economie Inquiry, 619-630.1987.
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pourle second. L'économie se trouve alors prisonniere d'un jeu d’'usure entre les deux
intuitions dont les conséquences peuvent se révéler dangereuses pour la stabilité
des équilibres macroéconomiques. En effet, 'accumulation des déficits budgétaire
accentue les pressions sur la dette publique qui s’enfonce dans une trajectoire non
soutenable, tandis que le conservatisme de la Banque centrale découle sur une
politique monétaire procyclique vu que le resserrement de la politique monétaire
s’opere dans les cycles de dépression de la production. Les travaux de Sargent
(1986)'%8 et Loewy (1988)'* fournissement ainsi une parfaite illustration du jeu
d’usure en se référant a I'absence de coordination entre la Fed et le gouvernement
au début du mandat de Reagan.

La littérature dédiée aux dispositifs de coordination, inspirée de la théorie des jeux,
s’est ainsi orientée dans ses investigations dans la recherche d’un équilibre a la Nash
impliquant de ce fait nécessairement un perdant et un gagnant (Banque centrale
ou gouvernement). Cette configuration néglige toutefois un parameétre fondamental
dans I'équation de la coordination qui est la capacité institutionnel a respecter ces
engagements. Les institutions incapables d’atteindre les objectifs qu’elles se sont
fixées vis-a-vis du public ne pourraient pas faire figure de meneur de jeux et doivent
par conséquent adhérer a la stratégie de l'institution a méme de concrétiser ses
engagements. Une telle situation fait plutot référence a un équilibre séquentiel a la
Stackelberg dont les travaux de Debelle (1996)**° 'ont illustré par la capacité d’'une
Banque centrale indépendante a imposer au gouvernement une politique rigoureuse
de stabilité des prix 'obligeant ainsi a pratiquer une politique budgétaire prudente
et soucieuse des dangers de la détérioration de la contrainte inter-temporelle.
Néanmoins, 'orientation vers un équilibre séquentiel renforce les contraintes qui
s’opposental’atteinte d’'un dosage optimal entre la politique monétaire etla politique
budgétaire dans la mesure ou la dominance d’'une regle monétaire, imposée par la
Banque centrale, lui confie exclusivement I'objectif d’inflation et au gouvernement
celui de stabilisation économique. Pour la société, cette solution ne peut étre que
partiellement optimal si la relance de I'activité économique présente un objectif plus
prisé, quoiqu’en I'absence d’un équilibre simultané a la Nash cette solution demeure
la moins couteuse.

(128). Sargent, T., « Reaganomics and Credibility », In Rational Expectations and Inflation, Harper and
Row, pages 19-39. 1986.

(129). Loewy, M., « Reaganomics and Reputation Revisited », In Economie Inquiry, vol. XXVI, pages 253-
263. Avril 1988.

(130). Debelle, G., « Central Bank Independence : A Free Lunch? », In IMF Working Papers 96/1. 1996.
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9.1.6. La coordination des politiques économiques d’un point de vue
théorie budgétaire du niveau des prix

Lathéorie budgétaire du niveau des prix, communément désignée (FTPL), s'intéresse
aux interactions pouvant émerger entre la fonction de réaction de la Banque centrale
et celle des autorités budgétaires et ce particulierement telle qu’elles sont percues
par les agents économiques. A l'instar des références théoriques classiques, trois
types de comportement peuvent étre identifiés : le premier refléte une entente entre
les autorités monétaires et les autorités budgétaires conduisant ainsi a des politiques
consensuelles contre des rapports conflictuels qui ménent vers un jeu d’usure entre
les deux autorités. La deuxiéme configuration met, quant a elle, la lumiére sur
les implications du rapport de force entre la Banque centrale et le gouvernement
laissant ainsi présager une institution forte dominante et une autre dominée. Enfin,
la troisieme et la plus importante dimension de ce cadre analytique met en exergue
les répercussions de la politique suivie par les deux autorités sur la trajectoire des
équilibres macroéconomiques qui peut étre stable ou explosive. La FTPL s’attéle
ainsi a décrire les combinaisons menant vers un équilibre stable particulierement
quand la politique budgétaire impose ces orientations a la politique monétaire.

La littérature relative a la théorie budgétaire du niveau des prix a été principalement
développée par Leeper (1991)*3!, Sims (1994)*32 et Woodford (2001)'*. Globalement,
ces travaux étudient I'impact d'une politique budgétaire, non ricadrienne, qui
spécifie le niveau des dépenses et de la pression fiscale sans réellement prendre en
considération le maintien de la contrainte intertemporelle du gouvernement. Celle-
ci devant étre assurée par les ajustements du niveau des prix et donc implicitement
par la Banque centrale. Aussi, les investigations menées par certains économistes a
I'instar de Benhabib, Schmitt et Uribe (2001)*** se sont intéressées aux conditions de
stabilité des modéles macroéconomiques dans lesquels la Banque centrale mene une
politique basée principalement sur le maniement des taux. D’aprés ces recherches,
les modeles affichent globalement des comportements trés instables dans la mesure
ou le paradigme a l'origine des régles monétaires impliquent que les taux d’intérét
sont fixés comme fonction croissante de I'inflation, préparant ainsi le terrain pour
des trajectoires explosives des prix. Par conséquent, une politique budgétaire, non
ricardienne et dominante, ne peut que renforcer les conditions d’équilibre et de
stabilité des modeéles particulierement dans un environnement ou les prix sont de
plus en plus rigides et persistants a court terme.

(131). Leeper, E., « Equilibria under Active’ and 'Passive’ Monetary Policies », In Journal of Monetary
Economics, 27.1991.

(132). Sims, C., « A Simple Model for the Determination of the Price Level and the Interaction of Monetary
and Fiscal Policy », In Economic Theory. 1994.

(133). Woodford, M., « Fiscal Requirement for Price Stability », In Journal of Money, Credit, and Banking.
Aolt 2001.

(134). Benhabib, ], Schmitt, S-G., et Uribe, M., « Monetary Policy and Multiple Equilibria », In American
Economic Review, American Economic Association, vol. 91(1), pages 167-186. March 2001.
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Woodford (1995)'*° affirme que la politique budgétaire affecte le niveau de prix
d’équilibre pour une raison simple. Une augmentation du niveau des prix réduit
la valeur réelle des actifs nets du secteur privé, ou de maniere équivalente, les
passifs nets du gouvernement. La réduction de la richesse du secteur privé réduit
naturellement la demande du secteur privé pour les biens et services en vertu des
effets de richesse. Par conséquent, il n'y aura qu’un seul niveau de prix qui résulte
de I'équilibre entre la demande globale et 'offre globale. De maniere analogue, les
évolutions concernant le déficit et la dette publics engendrent des effets richesse
semblables qui exigent un changement de compensation au niveau des prix pour que
I'équilibre entre I'offre et la demande soit maintenu. La politique du gouvernement
jouerait ainsi un role majeur dans la détermination du niveau des prix pour deux
raisons. D'une part, le poids de la dette publique oriente les pressions surla demande
globale. D’autre part, les anticipations relatives aux évolutions futures de la politique
du gouvernement conditionnent le comportement des agents économiques a partir
du canal effets de richesse.

Formellement, Semmler et Zhang (2003)*3¢ ont analysé l'influence de la politique
budgétaire sur le niveau des prix a travers un modéle macroéconomique trés simple :

t, = Tt /pt, (impbts réels) (1)
A = (th -R")/ R,d , (colit de détention de la monnaie) (2)
th = th (pt /pm) -1, (taux réel de rendement des obligations) (3)

m, = Mz /p,, (encaisses réelles) (4)

avec p, le niveau des prix a la date t, W, la valeur nominale du patrimoine la date
t, g, les dépenses du gouvernement a la date t, T, la valeur nominale des imp6ts
nets payés sur la période t, R" le rendement nominal brut sur les obligations sur la
période ta t+1, R™ le rendement nominal brut de la monnaie.

A partir des travaux séminaux de Woodford (1995) sur la théorie budgétaire du
niveau des prix, la condition d’équilibre qui détermine le niveau des prix p, a la date
tsachant W la valeur nominale net du passif du gouvernement et les anticipations
ala date t a partir de la valeur présente et future des quantités réelles et prix relatifs,
peut étre exprimée sous la forme suivante :

(135). Woodford, M., « Price-Level Determinacy Without Control of a Monetary Aggregate », In Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 43. Décembre 1995.

(136). Semmler, Wet Zhang, W., « Monetary and Fiscal Policy Interactions in the Euro Area », In Economic
Change and Restructuring, Springer, vol. 31(2), pages 205-227.Juin 2004.
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Par conséquent, le niveau des prix devrait changer dés lors que les agents
économiques percoivent différemment I’évolution future des finances publiques ou
des taux d’intérét. A titre d’illustration, une hausse plus forte qu’anticipée du déficit
public en lien avec une politique budgétaire accommodante pourrait entrainer
une détérioration de la contrainte intertemporelle du gouvernement. Selon la
dynamique décrite a travers I'équation ci-dessus, le niveau général des prix devrait
impérativement augmenter pour rétablir la viabilité des finances publiques. Ainsi, la
Banque central se trouverait dans I'obligation d’augmenter les taux d’intérét afin de
stimuler I'inflation et de déclencher I'effet richesse précédemment explicité.

Creel et Sterdyniak (2001)**” avancent ainsi que la FTPL se fonde sur deux piliers.
Le premier, remet en cause l'obligation de disposer d’agrégat monétaire, non
rémunéré, indispensable pour les transactions dont I'offre est controlée. En effet, le
développement extraordinaire de la finance de marché a minimisé le poids des actifs
non rémunérés ce qui a affaibli leur impact au niveau macroéconomique. Le second
pilier, quoiqu’il s’inscrit dans la doctrine de la synthése néokeynésienne, réaffirme le
niveau des prix ne peut étre influencé par une offre de monnaie exogene mais plutot
par les taux d’intérét pratiqués par la Banque centrale. En proposant ainsi une issue
aux modeles dont la fixité du taux d’intérét nominal aboutissait a I'indétermination
du niveau des prix, deux pistes de réflexions ont été amorcées. D’un coté, les régles
de politique monétaire, basée sur le maniement des taux d’intérét, devraient étre
suffisamment actives pour orienter I'inflation particuliéerement dans les cas ou la
Banque centrale augmente les taux d’intérét réel pour contrecarrer les pressions
inflationnistes. D’un autre c6té, sila Banque centrale affiche un comportement passif,
I'inflation devient sujette aux évolutions de la politique du gouvernement comme
analyséparlemécanismedelaFTPL.Cettepolitiqueviseainsideuxobjectifs:lepremier
couvre un volet microéconomique a travers l'investissement et la redistribution, le
second, quant a lui, exprime une vision macroéconomique de maintien des équilibres
fondamentaux. Ce comportement implique donc que le gouvernement devrait
accroitre son excédent primaire dans les phases d’exacerbation des pressions sur
la soutenabilité de la dette et pratiquer une politique expansionniste quand la
production traverse une dépression. Cependant, pour les adhérents de la FTPL, le
comportement de 'Etat devrait suivre une logique non ricardienne dans la mesure ou
le maintien de la contrainte intertemporelle peut étre assuré a travers la réalisation
des objectifs macroéconomiques. Une politique expansionniste ne devrait pas
détériorer la viabilité des finances publiques si elle arrive a stimuler la croissance
économique et a améliorer les recettes du gouvernement.

(137). Creel, | et Sterdyniak, H., « La théorie budgétaire du niveau des prix, un bilan critique », In Revue
d’économie politique, Vol. 111, pages 909-939. 2001.
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D’apres les travaux de Creel et Sterdyniak (2001), le mécanisme de la FTPL
revoie vers trois principales interrogations. Premierement, dans quelle mesure
le maintien de la contrainte intertemporelle du gouvernement peut étre a la fois
une condition d’équilibre et une solution du modéle ? Deuxiemement, I'absence de
contrainte encadrant le comportement du gouvernement n’ouvrent-il pas la porte
aux dérapages budgétaires ? Troisiemement, la FTPL ne remet-elle pas en cause
I'indépendance stratégique et instrumentale de la Banque centrale ?

Ces interrogations synthétisent ainsi I'ensemble des critiques adressées a la FTPL.
A priori, les effets escomptés par une politique budgétaire expansionniste se basent
sur le caractére non ricardien du cadre économique. Si cette condition n’est pas
vérifiée, 'accroissement de la dette, résultant du creusement du déficit, ne ferait que
détériorer la viabilité des finances publiques et agir négativement sur la croissance
économiqueamoyenterme. Aussi,lalittératurerelativeal’indépendance delaBanque
centrale a permis de mettre la lumiére sur la pertinence de consolider la crédibilité
de la Banque centrale et de minimiser par conséquent les biais inflationnistes
résultant des incohérences temporelles. Dés lors que la politique monétaire devient
un outil du gouvernement qui sert a réguler le niveau nominal de la dette, les agents
économiques auraient beaucoup de mal a continuer a croire en les engagements de
la Banques centrale en matiere de stabilité des prix. Enfin, si les régles « classiques »
de taux conduisent a une trajectoire explosive de I'inflation, les modeles de la FTPL
souffrent d’'une plus grande inconsistance qui est la considération de la contrainte
intertemporelle du gouvernement a la fois comme une condition et une solution du
modele.

Somme toute, les travaux théoriques se sont ainsi penchés sur les différentes
dimensions des interrogations liées a la coordination entre la politique budgétaire
et la politique monétaire. Ainsi et parallelement au développement cette large
littérature théorique, les travaux empiriques ont ambitionné d’analyser, a partir des
faits stylisés de I'économie, les différentes phases par lesquelles elle est passée, ainsi
que les gains ou les pertes découlant d'une bonne coordination ou au contraire de
I'absence de concertation entre les institutions de politique économique.
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9.2. Travaux empiriques

9.2.1. Vue d’ensemble

ATinstar des recherches théoriques, les travaux empiriques ont essayé de répondre
ades questions relativement simples : (i) Existe-il des interactions stratégiques entre
la politique monétaire etla politique budgétaire ? (ii) Comment ces interactions sont-
elles mesurables dans le cas des économies fermées ? (iii) Les économies ouvertes
assistent-elles a des dynamiques spécifiques ?

La complexité des techniques utilisées pour répondre a ces questions varient, quant
a elle, en fonctions des objectifs visés par les études en question. En effet, les tests
statiques relatifs a la causalité au sens de granger (1969) et aux relations de long
terme visent a identifier si une politique cause I'autre et donc exerce une certaine
influence sur elle. Dans pareils exercices, I'on cherche a identifier I'existence
d’'un régime de dominance budgétaire ou de dominance monétaire. Du coté des
tests de relations de cointégration, I'existence d'une corrélation linéaire entre les
instruments de politique monétaire et ceux de la politique budgétaire renseignent
sur une certaine coordination entre les deux institutions. Dans le cas contraire, les
relations sont plutét assimilées a un jeu de pouvoir ou chaque institution essaye
de défendre ses intéréts et de tenir ses engagements aupres des citoyens. Enfin, les
modeéles macroéconomiques simples (SVAR) ou plus complexes (DSGE) s’orientent
vers la simulation des chocs stochastiques de politiques budgétaire et de politiques
monétaire afin d’analyser leur impact sur les agrégats macroéconomiques. L'objectif
de cette démarche est d’analyser dans quelle mesure des chocs de politique
économique, bien combinés, peuvent améliorer les performances de I'’économie en
matiére de croissance, d’emploi et de stabilité des prix. Inversement, des politiques
peu coordonnées favoriseraient vraisemblablement un accroissement de la
volatilité des principaux agrégats macroéconomiques découlant ainsi sur un climat
d’incertitude et de crainte quant a la viabilité des équilibres fondamentaux.

Le modele DSGE qui sera estimé dans le cadre de ce travail est inspiré de l'article de
Cebi (2011) qui traite de 'économie Turque. Le choix s’est porté sur ce travail dans
la mesure ou il s’intéresse a économie émergente a l'instar du Maroc quoiqu’elle
se situe a un stade de développement relativement plus avancé. Ainsi, cet article
se fonde sur I'architecture proposée par le travail séminal de Muscatelli, Tirelli et
Trecroci (2003) qui supposent que le comportement des ménages et des firmes
en matiere de consommation, épargne et investissement est orienté aussi bien
par les variations des taux d’intérét, a I'instar des travaux classiques, que par les
changements des dépenses publiques et de 'imposition (recettes).
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9.2.2. Présentation du modeéle
- Le comportement des ménages
Dans une petite économie ouverte, les ménages, dont la durée de vie est infinie,

cherchent a maximiser leur utilité intertemporelle sous la contrainte du budget a
leur disposition:

® 1-s 1-s ! 14

C G e N

E E b=t —fcZt _t
0 - [ 1-s 1-s  1-r 1+j (6)
t=

avecb €(0]) est le facteur d’escompte des ménages,S est l'inverse de I'élasticité
intertemporelle de substitution de la consommation, ) estl'inverse del’élasticité de

I'offre de travail compte tenu du niveau du salaire réel et C est la fraction relative a
la consommation des biens publics. Les variables agrégées dans la fonction d’utilité,
C, G, et N, représentent respectivement la consommation privée, les dépenses
du gouvernement et le travail offert (mesuré en heures de travail). La contrainte
budgétaire intertemporelle des ménages peut étre écrite comme suit:

P, Cy +E, Q?:;IDHI “}SDt +A-T)HW N, (7)

Sur cette contrainte, 0,y =(1/1+r)est le facteur d’actualisation stochastique sur
une période ultérieure, r, est le taux d’intérét nominal, T et désignent les impots
forfaitaires et le taux d’imposition sur le revenu. W, est le salaire nominal, D, est
le portefeuille nominal, P, est I'indice des prix a la consommation (IPC) et C,_ est
un indice composite de consommation qui consiste en I'association de I'indice de
production locale des biens (C, ) et I'indice des biens importés (C, ). A noter que
ces biens sont produits par des firmes opérantes dans un marché a concurrence
monopolistique.

S’inspirant des travaux de Gali et Monacelli (2008)'38, la courbe IS prospective en

économie ouverte est décrite en termes de production au lieu de la consommation
et ce en utilisant le revenu national et la partage du risque souverain :

b= & S B e > o (8

aveCs_, =— S etv =g +(l-ajh -1).Leparametreh f O réfere

(138). Gali, ] etMonacelli, T, « Optimal Monetary and Fiscal Polcy in a Currency Union ». In Journal of
International Economics, 76(1), 116-132.2008.
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a I'élasticité de substitution entre les biens locaux et ceux importés, @ mesure la

part de la consommation domestique des biens importés et § désigne I'élasticité
de substitution entre les biens produits dans différents pays. S’agissant des

variables endogénes, la production est mesurée par 3, =In(Y,/¥)=y, + ¥,
avec ) est I'état stationnaire de y, les dépenses publiques sont mesurées par
g =—In(1-G,/Y)=y; +y;, les taux d’intérét nominaux sont notés par r et I'inflation

domestique par p g, =In(Py /Py 4-1) . Cebi (2011) utilise I'inflation domestique au
lieu de I'indice des prix a la consommation (IPC) en substitution la composante des
produits importés par la condition du partage du risque souverain. Ainsi, les prix

domestiques sont notés Py, et référent au déflateur du PIB et le terme ¢/ =y - g/
désigne la consommation du reste du monde qui suit processus AR d’ordre 1(a
noter que toutes les variables relatives au reste du monde sont notées avec indice
étoile). Par conséquent, la courbe IS prospective en économie ouverte revét la forme
suivante :

Ve = E, T %5 Ak —::SIT (Er 5{+1 : (9)

Sachant que : v, =3, — 3" ¥ =9, — 7 41 =841 €t 5H,t+1 :F;H,Hl du moment
AN _.an _

que & =P =0

Somme toute, ;7 et ;7 désignent le niveau naturel de la production et du taux

d’intérét nominal. Ces niveaux sont atteints quand la production et les taux d’intérét
sont en équilibre et en 'absence de rigidités nominales :

n o (i) . (5 —sg) A 10
L I B (10)

s, Qma © —1fr v —Dér (11)

avec a ; est le log du processus technologique A.

-Le comportement des firmes et la fixation des prix

Il existe un continuum d’entreprises monopolistiques identiques dans I"économie.
Chaque entreprise produit un bien différencié en utilisant une technologie évoluant

selon une forme linéaire. Ainsi, la production de la firme jth peut s’écrire de la
manieére suivante :

Y ()= 4N () (12)
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D’aprés le mécanisme de rigidité des prix a la Calvo (1983)'*, une fraction des

firmes1-q désigne celles qui ajustent leurs prix sur chaque période alors que 'autre
fraction restante o maintient les prix inchangés. Ainsi, sur chaque période, toutes les
firmes peuvent ajuster leurs prix selon une probabilité 1 —q qui dépend du temps
passé depuis la derniere évolution du prix. Par ailleurs et en vue d’introduire une
certaine persistance a l'inflation, sera incluse une dimension rétrospective a I'instar
des travaux de Gali et Gertler (1999)'*0. Deux types de firmes seront ainsi considérés,
le premier qui regroupe la fraction 1 -z qui se comporte de maniere optimale selon
les travaux de Calvo car ces firmes réajustent leur prix sur chaque période suivant
une probabilité 1-q . Le second type de firmes désigne, quant a lui, la fraction; qui
ajuste son prix en fonction de son comportement historique. Par conséquent, le prix

P, S'écrit selon la forme suivante :

P
b * H -1
Pu;: = PH,t—l P (13)
Ht—2

" N ' : - C s -
Avec Py, | = (PE/,J_IJ gl ~ estle prix agrégé choisia la période t-1 par les

deux types de firmes : les optimisateurs p/,_, et celles qui fixent leur prix a partir

de leur comportement historique p?s, ;. Cette orientation rétrospective stipule
que le comportement de la fraction des firmes y afférente est influencée par le taux
d’inflation passép - =Py _1/ Py — de maniére a ce que le prix agrégéry, a la
période t-1 détermine leur comportement au moment de la redéfinition des prix
qu’elles vont pratiquer a la période t. Le groupement de ces deux types de firmes
dans une seule économie permet de driver la courbe de Phillips hybride en économie
ouverte suivante!*!:

~ b oA ~ ~
B =B, +17E, p_{t;l J}"lcz +ep (14)

me, =(s 5 +j )Q[n )ét +t, (15)

Avec|b:+’ r_ o] etk:(lih §1—qil1-Vv) 16
q+VvVd—qd—Db) : q+V(l—-ql—b) "’ q+V(d—-qd-b) ( )

Ainsi, est le colit marginal réel, est le taux d’'imposition log-linéarisé et référe a
un choc de mark-up introduit dans la courbe de Phillips d’apres la méthodologie

(139). Calvo, G- A., « Staggered Prices in a Utility Maximizing Framework », In Journal of Monetary
Economics, 12(3), 383-398. Novembre1983.

(140). Gali, ] etGertler, M., « Inflation Dynamics: A Structural Econometric Analysis ». Journal of Monetary
Economics, 44(2), 195-222. 1999.

(141). Par rapport a I'étatstationnaire.
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développée par Smets et Wouters (2003)'*? et Fragetta et Kirsanova (2010)**. La
spécification de I'équation relative au colit marginal implique que les dépenses
gouvernementales, les recettes fiscales et 1'écart de production affectent
significativement l'inflation a travers les composantes de I'’équation définissant

les prix agrégs FSH,t- Le coefficient k , influant sur la pente de la courbe de Phillips,
renseigne sur la sensibilité de l'inflation domestique au regard de la dynamique
du colit marginal. Aussi, I'inflation domestique a l'instant (t) est considérablement
influencée par l'inflation passée, exprimant le poids des rigidités, et de I'inflation
future, rendant compte de I'importance des anticipations. La forme structurelle

réduite des paramétres|”,I / et K est définie a travers les valeurs prises par trois

principaux parametresZ ,q et b . De ce fait, quand le degré de rétrospéctivitéz
est proche de 0, la courbe de Philips revét une forme prospective, tandis que plus ce
coefficient s’éloigne de 0 la courbe de Phillips converge vers une forme hybride. Par

ailleurs, sile coefficient d’escompte b est égalal,lasommedel bet| équivaudrait
vraisemblablement a 1. D’apreés les travaux d’Amato et Laubach (2003)!*, la valeur

prise par le coefficient d’escompte qui est généralement proche de 1 fait que | bet1/
peuvent étre interprétés comme parametres trés influents sur le chemin emprunté
par I'inflation passée et son évolution future aussi. A I'opposé, un poids conséquent
de l'inflation passée dans la formation des prix et la viscosité des prix réduisent
considérablement de 'inflation courante a I'évolution du cofit marginal réel.

-Le comportement de la Banque centrale

Alinstar des travaux de Smets et Wouters (2003), la politique monétaire suivie par
la Banque centrale est modélisée a I'aide d’une régle de Taylor dynamique reliant
I'évolution du taux d’intérét nominal aux fluctuations de l'inflation relativement a
son niveau stationnaire et de la production par rapport a son niveau naturel :

;t =rr(;t—1 _;'t’il)"'(l_rr)rh{,t +ry(),>t _),}tn) +fl+etr a7

avec 77 le niveau naturel du taux d'intérét nominal, r,.(0<r, <1I)est
le coefficient de lissage,e; est un choc de taux d’intérét (i.i.d) reflétant la

dimension non systématique de la politique monétaire tandis quer, et 7,

désignent les orientations de la Banque centrale en matiére de stabilité des prix et
de stimulations de l'activité a court terme.

(142). Smets, F etWouters, R,, « An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro
Area ». In Journal of the European Economic Association, 1(5),1123-1175. 2003.

(143). Fragetta, M etKirsanova, T, « Strategic Monetary and Fiscal Policy Interactions: An Empirical
Investigation ». In European Economic Review, 54(7), 855-879. 2010.

(144). Amato, J-D etLaubach, T, «Rule-of-Thumb Behaviour and Monetary Policy ». In European Economic
Review, 47(5), 791-831.2003.
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-Le comportement du Gouvernement

La politique budgétaire est introduite dans le modéle a travers la fonction de
comportement proposée par Muscatelli et Tirelli (2005)**° qui stipule que le
gouvernement est influencé par son comportement historique dans I'élaboration de
sa politique budgétaire contemporaine. Aussi, un coefficient d’inertie est introduit
dansle butde se rapprocher des rigidités qui caractérisent le processus d’élaboration
et d’exécution de la politique budgétaire :

PRGN ERERTRURT

t,=rit, +0—r¢)t ﬁz—1—)3f_1)+gbbt+tbbtﬁl (19)

Ainsi, r g et ry expriment l'intensité du lissage budgétaire, g, ett , référent a la
réaction du gouvernement en matiere de dépenses et de pression fiscale face aux

fluctuations de l'activité, g; etty correspondent aux ajustements relativement

au stock de la dette eteg, e! désignent les chocs de dépenses et de taxation
correspondant a la réaction non systématique du gouvernement.

Danslamesure ol le gouvernementne peut creuser indéfiniment son déficitenraison
des contraintes imposées par I'accroissement du poids de la dette, une contrainte
budgétaire est imposée en s’inspirant des travaux de Kirsanova et Fragetta (2010) :

A

SO B I ~ a0 C oo
bt+1 :rt-I'E bt_pH,t-l_(l_bEtt_yt)-{_?(gt _tt (20)

avec by =In(B;/Py 1), B, estle stock nominal de la dette, est le niveau stationnaire de
la dette par rapport au PIB et correspondant a la consommation a Iétat stationnaire
rapportée au PIB.

(145). Muscatelli, V.-A et Tirelli, P, « Analyzing the Interaction of Monetary and Fiscal Policy: Does Fiscal
Policy Play a Valuable Role in Stabilisation? ». In CESifoEconomicStudies, 51(4), 549-585. 2005.
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9.3. Analyse des résultats

Le modéle DSGE implémenté dans le but d’analyser les interactions entre la politique
budgétaire et la politique monétaire au Maroc sera estimé sur la période s’étalant du
1° trimestre 1990 au 4°™ trimestre 2013. Cette période demeure marquée par une
multitude de réformes concernant aussi bien les cadres stratégique qu’opérationnel
d’élaboration et de mise en ceuvre des politiques économiques. Ainsi, les données
utilisées sontle Produitintérieur brutréel (PIBR),'indice des prix ala consommation
(IPC), le Taux d’intérét moyen interbancaire (TMP), les dépenses publiques et les
recettes fiscales. Ces variables ont été décomposées a l'aide du filtre HP en vue
d’extraire la composante cyclique qui est stationnaires!*®.

L'estimation des parameétres structurels du DSGE permet de simuler des chocs
stochastiques sur les différentes équations du modele. A l'instar des travaux
empiriques présentés dans le cadre de cette section, I'objectif de ces simulations
est d’évaluer les interdépendances entre la politique monétaire et la politique
budgétaire. Autrement dit, quelle est la réaction du TMP suite a une hausse des
dépenses budgétaires ou des recettes fiscales ? Et qu'en est-il de la réaction des
dépenses budgétaires et des recettes fiscales en réponse a une politique monétaire
restrictive ? Ces résultats permettront ainsi d’analyser les interactions entre la
Banque centrale et les autorités budgétaires et d’identifier la nature du régime
en vigueur au Maroc : dominance monétaire, dominance budgétaire ou équilibre
stratégique ?

9.3.1. Réaction de la politique budgétaire suite a un choc de politique
monétaire

Une hausse des taux d’intérét, approximée par l'accroissement du TMP, agit
négativement sur les recettes budgétaires ainsi que sur les dépenses. En effet, les
recettes affichent une baisse instantanée suite a 'augmentation du TMP et qui se
prolonge quasiment sur les 4 premiers trimestres de l'exercice de simulation. A
noter aussi que I'effet du renchérissement des taux d’intérét sur les revenus de I'Etat
ne disparait qu’apres 8 trimestres.

(146). Voir annexe n°1.
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Graphique 1: évolution du choc sur le TMP (Modéle DSGE)
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Graphique 2: réponse des dépenses budgétaires suite a un choc du TMP
(Modéle DSGE)
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Graphique 3: réponse des recettes fiscales suite a un choc du TMP
(Modéle DSGE)
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Cette réaction reflete ainsi I'impact des taux d’intérét sur l'activité dans la mesure
ou le resserrement de la politique monétaire provoque un creusement de I'écart
de production, une baisse de l'inflation et un ralentissement du PIB. L'atonie de
'activité se répercute négativement sur les revenus fiscaux en provenance des
firmes et des ménages qui accusent respectivement une baisse au niveau de leurs

revenus d’investissements et salariaux (diminution du nombre d’heures travaillées
par exemple).

La contraction des dépenses budgétaires traduit naturellement la baisse qu’accuse
les recettes mais aussi le renchérissement des cotits de financement. Autrement dit,
la hausse du taux directeur exerce des pressions sur la charge de I'emprunt ce qui
pousse I'Etat a modérer ses dépenses pour maintenir la soutenabilité des finances
publiques. Cette stratégie est a3 méme de préserver la viabilité des équilibres
budgétaires permettant ainsi au gouvernement de disposer de marges de manceuvre

suffisantes pour pratiquer une politique budgétaires de relance si I'activité traverse
un cycle de dépression.

9.3.2. Réaction de la politique monétaire suite a un choc de politique
budgétaire

Une hausse des dépenses budgétaires se traduit par un accroissement instantané
du TMP. Cette évolution croissante des taux d’intérét atteint son pic vers le 3¢me
trimestre avant de converger vers le sentier de stationnarité aux alentours du 8¢
trimestre. Le TMP s’inscrit également en hausse suite a I'accroissement des recettes
fiscales, cette réaction se prolonge durant les 3 premiers trimestres qui suivent le
choc avant de disparaitre complétement vers le 8¢m¢trimestre a I'instar du choc sur
les dépenses publiques.

Graphique 4: évolution des chocs sur les recettes et les dépenses
budgétaires (Modéle DSGE)
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Graphique 5: réponse du TMP suite a un choc dépenses budgétaires
(Modéle DSGE)
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Graphique 6: réponse du TMP suite a un choc de recettes fiscales
(Modéle DSGE)
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Le durcissement de la politique monétaire reflete ainsi les pressions qu’exercent
les dépenses budgétaires sur les capacités productives et, in fine, sur I'inflation.
En effet, 'accroissement des dépenses publiques stimule la consommation et
I'investissement agrégés a partir du mécanisme du multiplicateur keynésien, ce
qui découle naturellement sur un renchérissement des prix. Dans la mesure ou la
Banque centrale veille a3 maintenir la stabilité de I'inflation, sa réaction demeure en
ligne avec ses engagements vis-a-vis des agents économiques ainsi que les efforts
qu'elle déploie pour préserver la viabilité des équilibres macroéconomiques.
Pour causes, dans une économie relativement ouverte, 'accroissement excessif
de la consommation pourrait croitre les importations si le tissu productif local
est incapable de répondre aux besoins de I'économie. La hausse des importations

257




Interactions entre la politique budgétaire et les autres politiques économiques au Maroc

exercerait par la suite des pressions sur le taux de change, I'équilibre de la balance
commerciale ainsi que sur les réserves de change. Par conséquent, la détérioration
des réserves internationales remettrait en cause la viabilité du régime de change et
plongerait I’économie dans un climat d’incertitude.

La réaction de la politique monétaire suite a 'accroissement des recettes fiscales
revét une double interprétation. La premiére découle de l'effet de la hausse
des dépenses publique(s) sur l'activité, laquelle en stimulant la consommation,
dynamise le rendement des investissements et les revenus salariaux. Cette évolution
favorable du cycle économique se traduit ainsi par une hausse des recettes de la
taxation imposée aux profits des investissements (IS) et a la rémunération salariale
(IR). Par conséquence, la hausse des recettes fiscales est associée a I'exacerbation
des pressions sur les capacités productives et donc sur l'inflation. La deuxiéme
interprétation reléve, quant a elle, de I'effet direct qu’exerce la fiscalité sur les prix.
En effet, la hausse de I'imp06t sur les sociétés pourrait augmenter les charges des
firmes et réduire leurs marges de bénéfice ce qui les pousserait ainsi a augmenter
les prix. De méme, la hausse de la taxe sur la valeur ajoutée se traduira par une
majoration instantanée des prix affichée sur les étiquettes.
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Conclusion

D’un point de vue théorique, les recherches qui ont prédominé jusqu’au début des
1990 ont mis I'accent sur la nécessité d’analyser les interactions entre la politique
monétaire et la politique budgétaire de maniére dynamique. Par conséquent,
I'efficacité des politiques économiques se fonderait principalement sur 'engagement
de suivre une régle crédible qui implique des objectifs a atteindre et des interventions
ciblées en cas de déséquilibres conjoncturels. Si pour le gouvernement cet
engagement consiste a se préoccuper constamment de I'impact du creusement du
déficitetdel’accroissement du poids de la dette surla viabilité des finances publiques
a moyen et long terme, pour les Banques centrales la migration des interventions
quantités (offre de monnaie) a des interventions colit de refinancement (taux
d’intérét) a contribué a '’émergence d'une nouvelle vague de littérature intitulée «
théorie budgétaire du niveau des prix ». La préoccupation majeure de ce nouveau
courant est que les politiques monétaires, agissant par les taux, ne fournissent pas
un ancrage nominal pour I'économie et menent généralement vers une trajectoire
explosive de l'inflation (Canzoneri, Cumby et Diba, 2011).

Le volet empirique qui présente certainement la dimension la plus importante des
investigations relatives aux interactions entre la politique budgétaire et la politique
monétaire propose une multitude d’approches a méme de caractériser le régime de
politique économique en vigueur. L'objectif visé a travers les tests statistiques ou
les simulations réalisées par les modeéles SVAR et les modeles DSGE est d’analyser
la réaction de chaque entité suite aux politiques adoptées par 'autre. Trois cas de
figures se posent ainsi : la politique budgétaire impose son orientation a la politique
monétaire, la Banque centrale parvient a discipliner le gouvernement a travers une
politique conservatrice ou bien un équilibre stratégique émergent entre les deux
institutions. Cet équilibre exprime ainsi une certaine coordination entre la Banque
centrale et le gouvernement ambitionnant de minimiser la volatilité de la production
mais aussi de maintenir I’ancrage des anticipations et le pouvoir d’achat des agents
économiques.

Les résultats des simulations issues du modele DSGE estimé ont globalement
démontré que le Maroc s’inscrit dans ce modele d’équilibre entre la politique
budgétaire et la politique monétaire. En effet, une hausse des dépenses et/ou une
baisse des recettes se traduit par un renchérissement des taux d’intérét dans le but
de modérer les pressions inflationnistes. Parallelement, une politique monétaire
restrictive se transmet négativement aux dépenses publiques et aux recettes fiscales
en lien avec la majoration du coit de 'emprunt et la décélération de 'activité. Ces
résultats peuvent étre interprétés selon deux visions : la premiére, évoquerait les
limites des marges de manceuvre dont dispose la Banque centrale dans le cadre
du régime de change fixe et la priorité donnée a la croissance dans une économie
qui affiche des déficits significatifs en matiere de création de la valeur ajoutée et de
I'emploi. Néanmoins, une deuxiéme lecture peut nuancer ce jugement en rappelant
que dans un régime de change fixe avec mobilité imparfaite des capitaux, la Banque
centrale garde une certaine autonomie, ce qui a d’ailleurs été démontré a partir
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de I'analyse de l'effectivité des canaux de transmission de la politique monétaire
au Maroc. De méme, la sévérité des plans de rééquilibrage auxquels le Maroc a été
confronté durant les années 1980 et 1990, ainsi que les taux d’inflation tres élevés
qui ont été observés durant la méme période ne pouvaient qu’ancrer la culture
de la préservation des équilibres fondamentaux dans I'élaboration des stratégies
économiques.

Enfin, il est a noter que le modéle DSGE peut étre amélioré a plusieurs niveaux.
D’une part, la fonction de réaction de la Banque centrale devrait étre plus adaptée au
régime de change fixe et a la nature restreinte des mouvements de capitaux. D’autre
part, la fonction de réaction du gouvernement (recettes et dépenses) nécessiterait
des ajustements quant au processus du financement du déficit. En effet, le Maroc ne
recourt au financement externe que sila situation des réserves de change se dégrade
ou si les conditions a l'internationale sont plus favorables. Le financement par
I'épargne nationale demeure quasi systématique. Enfin, les estimations Bayésienne
peuvent couvrir plus de parameétres dans le but de minimiser le poids et I'influence
des équations calibrées dans le modéle.
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Annexes
1-E jons linéair model

Courbe IS: }t:Et}{}A{H + *II‘*ID% (Et §{+1 :
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Sachant: s, =——=%  ,v =g +(l-afh -1)
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Colt marginal : s7ic, =(s 5 +j )Q;n )ét +t,

Fonction de réaction de la Banque centrale :

;'t = rr(;'t—l_’:tn—l)‘*’(l_rr)rht_"ry(j}t_j}tn) +fl+etr

Contrainte de solvabilité du gouvernement :

. o1 o C
bt"'lzrt"‘El:bt—PH,t"‘(l—bltt—%)"'g(gt‘tt}

Fonction de réaction des dépenses :

& =1 g1 +(1_rg)gI§t—1 V)t gnb g

Fonction de réaction de la taxation :

Cr=riti + (=1t POt =D )+ 2pby +tpby jl
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2-P ot i 121

Tableau 1: Résultats des estimations des parametres du modéle DSGE

Parameétre Valeur a priori Loi statistique Valeur a posteriori
0 0.5 beta 0.48

w 2.0 normale 1.89

o 3.0 normale 2.85

S 0.7 beta 0.703

Pr 0.5 beta 0.93

Iy 1.5 gamma 1.37

Tableau 2 : Parametres calibrés du modele DSGE

Parameétre Valeur
f 1.5
Iy 0.4
Pe 0.6
8y 0.1
Pr 0.4
T, 0.03
[ -0.03
T 0.02
Pu 0.04
m 0.04
y" 1.0
Oq 1.0
Ox 0.6
o, 0.4
Oy 2.0
O, 1.0
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10

IMPACT DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE SUR LA
PAUVRETE ET LES INEGALITES AU MAROC

KHELLAF Ayache : Directeur de la Prévision et de la Prospective
Haut Commissariat au Plan

Résumé :

Les bonnes performances enregistréesen termes d’efforts de stabilisation
macroéconomique durant les années 80 et 90, ont suscité un intérét renouvelé
pour que la politique budgétaire serve aussi les objectifs de croissance et de
développement. Cela exige que la politique budgétaire soit non seulement un
instrument de stimulation de la croissance économique a court terme, mais aussi
un levier pour atteindre des objectifs de développement a long terme, et donc de
réduction de la pauvreté, de la prévention de I'exclusion sociale et de la promotion
de I'égalité des chances. Ce papier consiste donc a évaluer 'impact de la politique
budgétaire au Maroc sur la pauvreté et les inégalités.

JEL classification : E62 ; H62 ; C32
Mots clés : politique budgétaire, inégalité, modéle d’équilibre général.
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Introduction

Les succes qui ont accompagné les efforts de stabilisation durant les années 80 et
90, ont suscité un intérét renouvelé pour que la politique budgétaire serve aussi les
objectifs de croissance et de développement. Le débat sur les objectifs et les régles
budgétaires ainsi que les résultats issus d’'un certain nombre de travaux d’évaluation
de la politique budgétaire révelent que les conséquences de cette politique, sur le
développement dans ses différentes facettes, doivent étre explicitement prises
en compte, tout en gardant la préoccupation continue pour la stabilité macro-
économique. Bien que la stabilité soit nécessaire pour la croissance, elle n’est pas
suffisante.

La conception de la politique budgétaire doit identifier et incorporer les canaux de
transmission par lesquels cette politique influe sur la croissance a long terme et
partant sur le développement du pays dans sa globalité. Cela exige que la politique
budgétaire devrait étre non seulement un instrument de stimulation de la croissance
économique a court terme, mais aussi un levier pour atteindre des objectifs de
développement a long terme, et donc de réduction de la pauvreté, de la prévention
de I'exclusion sociale et de la promotion de I'égalité des chances. Toute politique
budgétaire qui néglige ces aspects, pourrait aboutir a une stabilité économique,
mais au détriment de la croissance et du développement a long terme.

La question des répercussions de la politique budgétaire sur le développement
d’un pays est sujette a controverses. Certains spécialistes craignent que les impots
ne découragent la croissance et estiment qu’ils doivent étre le plus bas possible,
alors que d’autres considérent la politique budgétaire comme un instrument
contracyclique qui permet de stabiliser les prix et le chdmage.

Notre papier consiste donc a évaluer I'impact de la politique budgétaire au Maroc
sur la pauvreté et les inégalités. En effet, le Maroc devrait accroitre la quantité et
la qualité des biens et services publics fournis et d’améliorer la pertinence des
dépenses publiques afin qu’elles puissent profiter davantage aux plus démunis.
Malheureusement, le pays enregistre de faibles performances sur ces deux plans.
Le potentiel redistributif des prélévements et des transferts est largement sous-
exploité et la politique budgétaire ne permet pas de réduire les inégalités de revenus
et la pauvreté. De méme, la qualité des biens et des services publics de base, qui
jouent un role décisif dans la lutte contre la pauvreté et les inégalités, comme la
santé ou I’éducation, reste faible.

Notre analyse de cette problématique est basée sur un modele d’équilibre général
calculable dynamique et en microsimulation. L'hétérogénéité des structures
économiques au Maroc, la nature différenciée des activités économiques en matiere
de création d’emploi et les comportements également différenciés de consommation
des catégories sociales impose l'utilisation d’'un modele économique multisectoriel
ou l'agent économique ménages est segmenté selon un ensemble de catégories
sociales. Lobjectif est d’appréhender la dynamique des effets des dépenses
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publiques sur le marché de I'emploi et la répartition des fruits de la croissance entre
I'ensemble de ces catégories sociales de niveaux de vie différents.

Le lien micro-macro, aspect fondamental pour une telle investigation, est établi a
travers la réconciliation des informations microéconomiques issues des enquétes
aupres des ménages et des données macroéconomiques fournies par les tableaux
de synthese de la comptabilité nationale, en particulier, la matrice de comptabilité
sociale. Lanalyse en équilibre général a I'avantage de présenter une vue d’ensemble
de I'économie et des canaux de transmission des politiques économiques sur les
agents, en tenant compte des contraintes macroéconomiques al'intérieur desquelles
ils opérent.
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10.1. Dépenses publiques et capital humain

Linvestissement dans le capital humain, traduit par un meilleur état de santé et des
niveaux d’instruction plus élevés des ressources humaines disponibles, constitue le
moyen le plus efficace pour susciter la hausse de la productivité, et partant la création
de valeurs ajoutées dans tous les secteurs économiques. Cette opinion, largement
partagée par les économistes, prétend que l'amélioration du capital humain
entraine des effets positifs sur la productivité du travail, a travers des innovations
technologiques. Cette amélioration se présente ainsi comme l'un des moyens les
plus sirs de rendre la croissance durable, d’assurer un meilleur partage des ses
fruits et de combattre ainsi la pauvreté. En effet, les économistes soutiennent que
I'enseignement et la formation, par des effets vertueux sur les capacités productives,
d’'innovation et d’apprentissage dans une économie, améliorent la capacité des
individus a allouer et a utiliser de maniere optimale leurs différentes ressources.

10.1.1. Dépenses d’éducation

Au Maroc, I'Etat accorde une importance particuliere aux secteurs sociaux dans
les programmes de développement mis en ceuvre. Elle se matérialise par la part
de ces secteurs dans le budget général et qui représente plus de 50% actuellement
contre 36% en 1994. En ajoutant le budget alloué au Ramed (Régime d’assistance
médicale) et a 'INDH (Initiative Nationale pour le Développement Humain), soit
environ 6 milliards de DH en 2012, la part du budget des secteurs sociaux, dans le
budget de I'Etat atteint, en 2012, 55% et 16,1% du PIB.

Evolution du budget des secteurs sociaux par rapport au budget général
de I'Etat et au PIB

1994 2001 2008 2012
En % du budget général 36,3 47,4 53,0 52,2
En % du PIB 8,6 12,0 12,3 15,3

Source : Calculés a partir des Morasses budgétaires et du, Rapport national sur la situation des services
sociaux essentiels 2002. Primature-PNUD

Ce sont les secteurs de I'enseignement et de la santé qui ont enregistré 1'évolution
la plus importante au cours de cette période puisque leur budget a plus que triplé
(respectivement 3,5 et 3,9 fois) entre 1994 et 2012. Ces deux secteurs représentent,
en 2012, 90% du budget alloué aux départements sectoriels a caractere social et
49% du total des secteurs sociaux (en y ajoutant la caisse de compensation, la caisse
marocaine de retraite et la prévoyance sociale) contre respectivement 87% et 74%
en 1994. La baisse de la part des deux secteurs de 74% a 49% est due en grande
partie a I'augmentation de la subvention accordée a la caisse de compensation qui
est passée de 2,3 milliards a 45,5 milliards de dh au cours de 1a méme période.
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Evolution de la part de la subvention accordée a la caisse de compensa-
tion par rapport au budget de I’Etat et au PIB

1994 2001 2008 2012
En % du budget général 3,5 5,9 12,5 18,4
En % du PIB 1,0 1,5 2,9 5,4

Source : Calculés a partir des Morasses budgétaires et du, Rapport national sur la situation des services
sociaux essentiels 2002. Primature-PNUD

Selon les comptes nationaux de I'éducation de 2003-2004 et qui ont porté
uniquement sur les sous-secteurs du préscolaire au post-secondaire, le Maroc a
consacré 41,6 milliards de dirhams a ce systeme, soit 9,3% du PIB et 1392 dirhams
par habitant (a titre de comparaison, la France a consacré a son systeme éducatif, en
2010, 134,9 milliards d’Euros, soit 2080 euros par habitant).

Par source de financement, I'Etat reste le premier financeur de I'éducation (59,1%)
devant les ménages (30%), les investissements privés (8,9%) et la coopération
(moins de 1%). En France, la structure de la dépense se présente comme suit :
Etat (59,4%), Collectivités territoriales (24,6%), autres administrations publiques
(1,6%), Entreprises (6,5%) et Ménages (7,9%).

Au Maroc, la part du budget général allouée au secteur de 'enseignement représente
environ 25% et avoisine 6% du PIB (en 2012, le budget de 'Etat a cri de 26% par
rapporta 2011 contre seulement 8% pour I'enseignement).

Evolution du budget du systeme d’éducation et de formation (en
milliers de DH)

Secteurs 2008 2011 2012
Systéme d’enseignement (1) 37 955 341 48 542 663 51908 838
Etat (2) 160365598 196 027780 246973152
PIB (3) 688843000 802607000 839521000
(1)/(2) en % 23,7 24,8 21,0
(1)/(3)en% 55 6,0 6,2

Source : Morasses budgétaires

Dans ce cadre, on releve que le budget accordé au secteur de I'Enseignement est
dépensé d’'une maniere indifférenciée sans tenir compte de la situation socioéconom-
ique de la population et des disparités spatiales. Cette situation se répercute sur son
rendement interne et rend le systeme une source d’'inégalité ne représentant plus un
ascenseur social pour la population. Ce constat est corroboré par les faits suivants :
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- Impact limité sur les couches pauvres de la population et le milieu rural :
taux de couverture des communes rurales par 'enseignement secondaire collégial
estde 57,5% en 2011-2012 (contre 53,9% en 2008-2009).

Répartition de la population scolarisée dans le secteur public Selon les
quintiles'*” de dépenses et le niveau scolaire (en %) 2006/2007

Niveau Primaire College Secondaire Supérieur = Ensemble
Quintile 1 25,5 13,7 9,9 6,2 19,0
Quintile 2 23,2 19,1 17,0 12,8 19,9
Quintile 3 21,2 22,4 20,5 17,9 20,3
Quintile 4 19,2 22,4 22,8 24,9 21,6
Quintile 5 10,9 22,5 29,8 38,1 19,1

Source : HCB, Enquétes sur les niveaux de vie 2007

- Taux d’abandon encore élevé (2011-2012) : 3,2% au primaire (112000
éleves), 10,4% (143600 éléves) au secondaire collégial et 11,0% (96700 éléves)
au secondaire qualifiant, soit un effectif d’environ 350000 éléves qui ont quitté le
systéme éducatif reflétant I'effet encore limité du programme Tayssir;

Evolution des taux d’abandon et de redoublement par niveau
d’enseignement en %

Niveau d’enseignement 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012

Primaire

Abandon 46 33 3,1 3,2
Redoublement

12,3 12,0 9,3 8,2
Collégial
Abandon 13,1 12,9 10,8 10,4
Redoublement 15,2 16,1 16,3 16,0
Qualifiant
Abandon 14,1 11,9 9,2 11,0
Redoublement 19,2 18,8 18,1 17,1

Source : département de I'Education Nationale

(147). Le quintile 1 regroupe les 20% les plus défavorisés de la population en termes de dépenses de
consommation par téte, le quintile 2 les 20% suivants, etc., jusqu’au quintile 5 qui regroupe les 20% les
plus aisés.
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16

Evolution des taux d'abandon par niveau
d'enseignement

14

B primaire

M collégial

 secondaire

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012

Tableau comparatif des taux d’abandon (a tous les niveaux scolaires)
2005-2008

Pays Taux d’abandon
Maroc 23,8

Egypte 3,2

Algérie 7,1

Tunisie 59

Jordanie 0,9

Pays Arabes 9,5

Monde 18,0

Source : Rapport mondial sur le développement humain 2010. PNUD

- Effets collatéraux négatifs du programme Tayssir sur la fécondité des
populations bénéficiaires et sur la fréquentation et la rétention des éleves des
localités non bénéficiaires.

- Caractére dualiste de l'enseignement préscolaire et faible taux de
préscolarisation en milieu rural notamment chez les filles : I'effectif scolarisé dans
le préscolaire traditionnel représente 73% de I'effectif total inscrit dans ce sous-
systéme générant un probleme d’équité deés 'accés a 'enseignement primaire. Taux
de préscolarisation de 22,3% chez les filles rurales contre 68,9% chez les citadines.
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Taux net de pré scolarisation dans I'’enseignement secondaire collégial
par sexe et par milieu de résidence

2008-09 2011-12
Urbain Gargons 62,2 71,6
Filles 58,8 68,9
Total 60,5 70,3
Rural Gargons 48,2 475
Filles 20,4 22,3
Total 34,6 353
Total Gargons 55,5 60,2
Filles 40,5 47,2
Total 48,2 53,9

Source : Ministére de I'Education Nationale

- Faible taux de scolarisation au secondaire collégial et qualifiant particu-
lierement en milieu rural.

Taux net de scolarisation dans I’enseignement secondaire collégial par
sexe et par milieu de résidence

2008-09 2011-12
Urbain Gargons 62,1 76,1
Filles 65,9 78,7
Total 64,0 77,4
Rural Garcons 23,2 31,3
Filles 17,3 23,6
Total 20,3 27,5
Total Gargons 43,0 54,8
Filles 42,4 52,9
Total 42,7 53,9

Source : Ministére de I'Education Nationale
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Durée moyenne de scolarisation par pays en 2011

Durée moyenne de scolarisation Durée attendue de scolarisation

Maroc 4,4 10,3
Algérie 7,0 13,6
Tunisie 6,5 14,5
Egypte 6,4 11,0
Libye 7,3 16,6
France 10,6 16,1
Espagne 10,4 16,6
USA 12,4 16,0
Etats arabes 5,9 10,2
Monde 7,4 11,3

Source : Rapport sur le développement humain 2011. PNUD

-Faible qualification de la main d’ceuvre et précarité de 'emploi chez les femmes et
les non diplémés. Ainsi, 'emploi global dans sa grande majorité est peu conforme
aux normes de 'emploi décent. C’est ainsi que :

. globalement un actif occupé sur 3 est diplémé (23,7% ont un dipléme de
niveau moyen et 10,8% un dipléme de niveau supérieur), cette proportion passe
de 12,4% dans l'agriculture, a 32,0% dans le BTP, a 44,2% dans 1”industrie pour
atteindre 55,7% dans les services ;

. prés de 2 salariés sur 3 travaillent sans contrat, notamment dans les secteurs
de I'agriculture et du BTP ou cette proportion dépasse 90% ;

. I'emploi non rémunéré représente 23% de 'emploi au niveau national et
42% en milieu rural ;

. pres de 8% du volume global de I'emploi est soit occasionnel soit saisonnier,
avec une tendance a s’accroitre au cours des trois derniéres années ou ces types
d’emploi représentent 76% des postes nouvellement créés ;

. moins de 20% de la population active occupée bénéficie de la couverture
médicale (32% en milieu urbain et 4,5% en milieu rural).
. Au regard de la disparité de la répartition de I'’emploi et de la précarité qui

en caractérise une partie, 16% des actifs occupés expriment le désir de changer
d’emploi, cette proportion s’élevant a 29% dans le secteur du BTP par exemple. Les
raisons évoquées portent sur la recherche d'une meilleure rémunération pour 72%,
sur I'inadéquation de I'’emploi occupé au regard de leur niveau de formation pour
10%, et sur I'instabilité de 'emploi pour 9% atteignant 18,4% dans le BTP.

Le constat majeur quiressortde I’analyse du systeme d’enseignement et de formation

est que la problématique du financement ne se pose pas avec acuité au regard de
'effort de I'Etat consenti dans ce domaine. Le défi majeur des pouvoirs publics est
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d’améliorer la gouvernance du secteur et le renforcement de son articulation interne
et son adaptation a son environnement socioéconomique. En effet, I'existence de
trois structures composant le systéme (enseignement scolaire, enseignement
supérieur et formation professionnelle) est marquée par un cloisonnement dans
la gestion et la mise en ceuvre des politiques éducatives. L'absence d’articulation
interne réduit I'efficacité des efforts déployés et se matérialise, essentiellement dans
la difficulté de conduire des politiques inter et multisectorielles. Celles-ci nécessitent
une intégration et une coordination des programmes de 'ensemble des acteurs dans
I'espace et le temps. De méme, la complémentarité entre 'enseignement général et
la formation professionnelle n’a pas encore été réalisée, entrainant d'importantes
déperditions dans le systeme.

10.1.2. Dépenses de Santé

Le budget alloué au Ministére de la Santé a enregistré un accroissement sensible
dans le cadre de la mise en ceuvre de la stratégie du secteur. Actuellement, le budget
alloué au département représente environ 5% du budget général de I'Etat. Or, la
norme internationale arrétée par 'OMS (Organisation Mondiale de la Santé) est
fixée 3 10%. En 2012, 11,9 milliards de DH ont été alloués au secteur dont environ
56% au titre des frais de personnel et 15% pour les dépenses d’investissement.

Evolution du budget de I'Etat et du département de la santé (milliers
de DH)

2008 2011 2012
Ministére de la Santé (1) 8 140 062 10 895 559 11 880 384
Budget de I'Etat (2) 160365598 196 027 780 246973152
PIB (3) 688843000 802607 000 839 521 000
(1)/(2) 5,1 5,6 4,8
(1)/(3) 1,2 1,4 1,4

Source : Morasses budgétaires

La dépense globale de santé a atteint, en 2010, 47,7 milliards de DH (30,6 milliards
de DH en 2006), soit 1500 DH par habitant contre 1002 DH par habitant en 2006,
soit une évolution annuelle de 12,5%. Elle représente 6,2% du PIB contre 5,3% en
2006.

La source principale de financement de la santé reste les paiements directs des
ménages avec 53,6% de la dépense globale de santé (57,4% en 2006), et 44% pour
le financement collectif de la santé (fiscalité nationale et locale 25,2% et assurance
maladie 19%). La couverture médicale est passée de 17% a 19% entre 2006 et 2010,
grace a I'extension de I'assurance maladie obligatoire. La population couverte par
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une assurance maladie a atteint 10,8 millions de bénéficiaires, soit environ 34% de
la population totale.

Dépenses de santé par habitant et par pays

Pays Dépenses de santé par habitant | Dépenses totales de santé (en %
(en PPA en $US) du PIB)

Maroc 202 55
Algérie 338 5,8
Tunisie 463 6,2
Egypte 310 5,0
Libye 453 39
France 3709 11,7
Espagne 2671 9,7
USA 7285 16,2
Etats arabes | - 53
Monde - 6,0

Source : Rapport sur le développement humain 2011. PNUD

Selon I'enquéte sur les niveaux de vie des ménages de 2007, '’hygiéne et les soins
de santé représentent le quatrieme poste de dépenses des ménages marocains a
I'échelle nationale, avec une dépense annuelle moyenne par personne de 809,2 DH
contre 627 DH en 2001. Par milieu de résidence, les citadins ont une dépense plus
de deux fois supérieure a celle des ruraux, soit respectivement 1055 DH et 488,9 DH.
Pour la classe la moins aisée, cette dépense atteint 199,63 DH contre 1993,5 DH chez
la classe la plus aisée.

Le secteur demeure confronté au faible niveau de la dépense de santé :

la dépense globale de santé a été estimée a 47,7 milliards de DH en 2010.
Elle représente 6,2% du PIB, ce qui est un chiffre nettement inférieur a la
moyenne des pays comparables au Maroc (9,3% en Jordanie, 11,5% au
Liban) ;

Le financement collectif de la santé est insuffisant avec 19% pour
I’'assurance maladie ;

La lenteur de mise en ceuvre du RAMED en tant que dispositif
institutionnel de prise en charge des populations démunies.
Prédominance du chapitre personnel dans le budget de fonctionnement
66%

faiblesses des niveaux de mortalité comparativement aux pays a niveau de
développement comparable
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Taux mortalité maternelle par pays (pour 100000 naissances)

Pays Taux mortalité maternelle 2008
Maroc 110

Algérie 120

Tunisie 60

Egypte 82

Libye 64

France 8

Espagne

USA 24

Pays a développement humain tres élevé 16

Source : Rapport sur le développement humain 2011. PNUD

Absence d’une vision prospective dans le traitement des problémes de santé : La
transition démographique accélérée que connait le Maroc laisse prévoir, en plus de
I'urbanisation, une modification de la structure par groupe d’age de la population
par I'accroissement de la part des personnes agées dans l'effectif total. Ces tendances
entrainerontun changement dans la nature etle volume des prestations de santé avec
une forte pression sur les soins hospitaliers en liaison avec les maladies chroniques
du fait du vieillissement de la population, la prise de conscience de la population
des possibilités qui s’offrent en matiere de soins de santé , la généralisation de la
couverture médicale et 'émergence de nouvelles affections dues a la conjugaison
de facteurs liés aux modes de vie des consommateurs et la couverture croissante
du Maroc vers I'extérieur. Cette situation impose I'élaboration d’'une politique de
recherche en santé mettant en exergue les axes prioritaires dans ce domaine a
travers le renforcement des capacités institutionnelles de recherche, un financement
pérenne et I'instauration de la culture d’évaluation.

La mauvaise gouvernance du systeme : le département de la santé cumule les
fonctions politiques, stratégiques et opérationnelles. Ce cumul engendre une
incapacité d’assurer une bonne gouvernance, avec l'existence d'une multitude
d’acteurs avec une faible imputabilité et responsabilité, en I'absence d'une culture
de transparence et de responsabilité.

10.1.3. Lutte contre la pauvreté et la vulnérabilité

La lutte contre la pauvreté, I'exclusion et a la marginalisation sociale constitue
I'un des axes prioritaires de l'intervention des pouvoirs publics. Dans ce sens, la
Constitution de 2011 stipule que L'Etat veille a garantir 1'égalité des chances pour
tous et une protection spécifique pour les catégories sociales défavorisées.
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Limpact de la pauvreté sur les secteurs sociaux, notamment sur I'éducation et la
santé n’est plusa démontrer. C'est dans ce cadre, que plusieurs stratégies sectorielles
ont été lancées pour pérenniser les acquis et réduire les déficits sociaux, appuyées
par un effort budgétaire consistant représentant plus de la moitié du budget général
de I’Etat.

Le lancement de l'initiative nationale pour le développement Humain (INDH) en
2005 est révélateur de I'engagement des pouvoirs publics a réduire les inégalités et
a lutter contre la pauvreté et la vulnérabilité. LINDH a permis d’adopter un nouveau
mode gestion de lutte contre la pauvreté et l'exclusion sociale. Cette initiative
repose sur le ciblage des zones et des populations bénéficiaires, la participation de
ces populations a la réalisation des projets de développement et I'évaluation des
programmes mis en ceuvre.

Ses actions ont eu un impact positif sur les zones ciblées qui ont été marquées par
une baisse de la pauvreté relativement plus importantes par rapport au reste du
pays selon les résultats de 'enquéte sur les niveaux de vie de 2007. Néanmoins,
I'impact des actions de 'INDH serait plus important dans un cadre de planification,
de cohérence et d’intégration des politiques publiques.

Selon la derniére enquéte du HCP sur les niveaux de vie des ménages de 2007, la
pauvreté relative a diminué de 21,0% en 1985 a 9% en 2007, et la pauvreté absolue
de 12,5% a 3,9%. Ce recul de la pauvreté ne s’est pas effectué au méme

rythme dans les zones urbaines et rurales ou il est passé respectivement de 13,3% a
4,8% et de 26,8% a 14,5%.

A cet égard, les résultats de 'enquéte sur les niveaux de vie des ménages de 2007
montrent que la croissance des niveaux de consommation et la stagnation des
inégalités ont réduit la pauvreté et la vulnérabilité de maniere significative entre
2001 et 2007 :

la pauvreté relative est passée de :

0 15,3% a 9% au niveau national ;
0 7,6% a 4,8% en milieu urbain ;
0 25,1% a 14,5% en milieu rural.
. et la vulnérabilité de :

- 22,8% a 17,5% au niveau national ;

- 16,6% a 12,7% en milieu urbain ;

- 30,5% a 23,6% en milieu rural.

- Baisse de la pauvreté (entre 2004 et 2007) d'une fagon plus rapide dans
les communes rurales ciblées par 'INDH : elle est passé de 36% a 21%, en
diminution de 41% contre uniquement 28% dans le reste des communes
rurales.
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En terme d’effectifs, si le nombre de personnes vivant au-dessous du seuil de la
pauvreté s’éleve en 2007 a 2,8 millions personnes, il y a lieu de noter que, depuis
2001, 1,7 million de Marocains sont sortis de la pauvreté et 1,2 million de la
vulnérabilité.

Evolution des indicateurs de pauvreté

Indicateurs Désagrégation 2001 2007
Taux de pauvreté absolue (%) Ensemble 6,7 3,9
Urbain 2,3 1,3
Rural 12,3 7,2
Taux de pauvreté relative (%) Ensemble 15,3 8,9
Urbain 7,6 4,8
Rural 25,1 14,4
Taux de vulnérabilité (%) Ensemble 22,8 17,5
Urbain 16,6 12,7
Rural 30,5 23,6

Source : Rapport OMD 2009

Cette baisse de la pauvreté est le résultat de la politique menée, ces derniéres années,
par les pouvoirs publics matérialisée par la part importante du budget de I'Etat
allouée aux secteurs sociaux, la mise en ceuvre de plusieurs stratégies sectorielles, le
renforcement des programmes d’infrastructure de base, la mise en ceuvre en 2005
de la couverture médicale de base et le lancement de 'INDH qui a bénéficié a plus
de 5 millions de personnes, par la réalisation d’environ 22.000 projets visant la lutte
contre la pauvreté, la précarité et '’exclusion sociale.

Pour pérenniser les acquis et réduire les inégalités, I'action de I'Etat a été marquée,
également, outre le soutien aux produits de base a travers la caisse de compensation,
parl'augmentation des salaires entre 2008 et 2011 par 'amélioration des Salaires des
fonctionnairessurlabased’aumoins900DH,I'augmentationdusalaireminimumdans
lafonctionpubliquede 1600DHa2800DH,’exonérationdel'impdtsurlesrevenuspour
95 % des retraités, 'augmentation de 25 % du salaire minimum dans le secteur privé
(de 1936,74 DH a 2337,84 DH) et l'augmentation du minimum retraite de
500 DH a 1000 DH.

Malgré la baisse de la pauvreté, il est a souligner que les inégalités, mesurées par
I'indice de Gini, ont pratiquement conservé le méme niveau entre 2001 et 2007
(40,9%), ce qui dénote une stagnation de la répartition sociale des dépenses de
consommation entre 2001 et 2007. En effet, toutes les catégories de la population,
dont notamment les ruraux, les pauvres et les vulnérables, ont profité de
I'amélioration globale des niveaux de vie.
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Indice de Gini

Pays 2000-2010
Maroc 40,9
Algérie 35,3
Tunisie 40,8
Egypte 32,1

Libye -

France 32,7
Espagne 34,7

USA 40,8

Source : Rapport sur le développement humain 2010. PNUD

Des améliorations incontestables ont été enregistrées dans tous les domaines
sociaux. Cependant au regard de I'importance des crédits alloués, les résultats
demeurent en deca des attentes. Cela s’explique par plusieurs facteurs, notamment :

. Passif du passé qui a généré des disparités importantes entre milieu de
résidence, entre régions et a l'intérieur des régions.
. Le décalage entre la déconcentration et la décentralisation : L'examen

empirique des faits économiques et sociaux, au Maroc, a montré que jusqu’'a
présent, la décentralisation s’est faite sans qu’elle soit accompagnée d’une politique
cohérente de déconcentration. Le processus de déconcentration est entravé par la
centralisation excessive qui perdure au sein de 'administration marocaine. Cette
centralisation entendue, dans le sens de la concentration des pouvoirs de décision,
handicape les services provinciaux des ministeres qui manquent de compétences et
de I'autonomie nécessaire.

. Absence d’une culture d’évaluation des programmes mis en ceuvre.

. Non cohérence de l'action gouvernementale : Absence d’une stratégie
intégrée de développement social. A titre d’illustration la réalisation des objectifs
du millénaire pour le développement exige la mise en place d’une stratégie intégrée.
Autre exemple : LINDH vient normalement en appui a I'action gouvernementale et
nécessite en amont une visibilité pour une synergie avec 'action gouvernementale.
. Non programmation des dépenses récurrentes de fonctionnement
(construction de formations sanitaires non fonctionnelles par absence du personnel
et d’équipements de fonctionnement).

10.2. Analyse en équilibre général calculable et en
microsimulation

Notre travail se base sur un modele d’équilibre général calculable (EGC) dynamique
récursif qui s’appuie sur le modele PEP (Partnership for Economic Policy). Nous
avons étendu le block capital humain pour capter 'impact de la politique budgétaire

282



Interactions entre la politique budgétaire et les autres politiques économiques au Maroc

sur le développement humain ainsi que de ce dernier sur I'ensemble de I’économie
en se basant sur le modele MAMS (Lofgren, 2004).

Dans ce cadre nous avons procédé a une désagrégation trés poussée de la matrice
de comptabilité sociale (MCS) de I'’économie marocaine, qui représente une étape
cruciale dans le traitement d’'une problématique a 'aide des modeéles d’équilibre
général calculable. Le lien étroit entre le cadre théorique et le cadre comptable d'un
modele se situe a plusieurs niveaux. D’abord, la problématique pour laquelle le
modele est construit détermine aussi bien le niveau d’agrégation et de désagrégation
de la MCS que la période de référence des données de la MCS ; et ceci sans oublier,
et la c’est un point d'une importance majeure, que la majorité des parameétres du
modele sont calibrés sur la base de la MCS.

Notre modele EGC est un modele dynamique récursif, ce qui signifie que les
hypothéses sous-jacentes de comportement n’'impliquent aucune optimisation
intertemporelle, contrairement au modele dynamique intertemporel. Ainsi, chaque
période est résolue comme un équilibre statique en prenant en comptes les variables
obtenues lors de la période précédente. Dans ce qui suit, nous présentons la MCS
dans un premier temps et ensuite la description du fonctionnement du modéle
d’équilibre général calculable.

10.2.1. Description du Modéle d’équilibre général calculable (MEGC)

Le modéle MEGC est un modeéle trés désagrégé puisqu’il retient toutes les
branches d’activité économiques de la Nomenclature des Branches d’Activités
de la Comptabilité Nationale. Il a pour vocation de capter I'impact des politiques
économiques a plusieurs niveaux. D’abord sur le plan macroéconomique, il permet
d’évaluerle colit ou le gain que générerait une des politiques économiques citées plus
haut sur les agents économiques et sur les activités de production, de consommation,
d’épargne et d'investissement qui prennent place au sein de ’économie marocaine.
Il permettrait aussi, et cette fois sur le plan microéconomique, de déterminer les
mécanismes directs et indirects par lesquelles les politiques économiques agissent
sur les ménages en générale et sur les ménages pauvres ou vulnérables en particulier.
Il capterait les effets microéconomiques sur le revenu, sur la consommation, sur
les transferts et sur I'épargne des ménages, et par la, il saisirait les effets sur la
distribution des revenus.

Le MEGC est un modele dynamique et néoclassique qui part du principe fondamental
de Walras. Ce principe garantie I'équilibre sur le nieme marché quand les n-1 autres
marchés sont en équilibre et ce en cas d'une économie a n marché.

Les modeéles d’équilibre général dans leur origine sont des modéles Walrasien. Ils
permettent de déterminer des prix relatifs par rapport a un numéraire. Les prix
sont flexibles et ou toutes les décisions des agents économiques sont prises sur la
base d’'un comportement d’optimisation. Les ménages maximisent I'utilité que leur
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procurerait le panier de consommation qu'ils choisissent en tenant en compte leur
revenu disponible, d'une part, et les entreprises maximisent leurs profits, d’autre
part. le MEGC, puisque c’est un modeéle de long terme, assure le plein emploi pour un
taux de salaire d’équilibre.

La construction du modeéle repose sur la base du cadre comptable retenu dans la
matrice de comptabilité sociale (MCS). Chaque compte ou sous compte de la MCS est
exprimé dans le modele par une variable endogene ou exogene. Pour ce qui est des
agents économiques retenus dans le modele, ils sont de quatre types. On y recense
les ménages (désagrégés en cinq catégories), les entreprises (financieres et non
financiéres confondues), 'Etat et le Reste du Monde.

La construction des équations du bloc de production repose sur le fait que les
firmes sont supposées opérer dans un environnement parfaitement compétitif. Elles
maximisent leurs profits sous contrainte de leur technologie de production tout en
étant des « preneurs de prix », c’est-a-dire les prix des biens et services ainsi que
ceux des facteurs de production sont données par le marché.

La maximisation du profit (ou minimisation du cofit) par les entreprises les ménent
a utiliser la main-d’ceuvre et le capital au point ou la productivité marginale de
chacun est égale a son prix (le taux du salaire et le taux de location du capital,
respectivement), suivant une fonction de production a élasticité de substitution
constante (CES).

De leur part, les différentes catégories de travail, indexées L1, L2 et L3, sont
combinées suivant une technologie CES, laquelle refléte une substitution imparfaite
entre les différents types du facteur travail. La firme choisit la composition de sa
main-d’ceuvre de maniére a minimiser le colt du facteur travail, étant donné les taux
de salaire relatifs.

Il existe une parfaite complémentarité a la Leontief entre, les intrants intermédiaires,
d’une part, et entre ces derniers et 'ensemble des facteurs de production, d’autre
part. Les branches d’activités économiques produisent plusieurs biens et services
dont les quantités sont proportionnelles a la quantité du produit principal.

La demande des facteurs de production est déterminée par un processus
d’optimisation. Chaque producteur, représenté par une activité, maximise son profit
sous contrainte de la technologie de production qu'il utilise. Le profit du producteur
est défini comme étant la différence entre la valeur qu'il recoit pour sa production,
évaluée au prix du producteur, et le colit des facteurs de production qu’il utilise.
Les producteurs utilisent un facteur de production jusqu’a ce que sa productivité
marginale en valeur égalise sa rémunération (ou son colit marginal).

Chacun des agents qui interviennent dans I'économie est doté d’'un revenu qui
provient soit des dotations en facteurs de production qu’il loue aux autres agents,
soit des transferts qu’il recoit de la part des autres agents économiques ou soit des
revenus tirés de I'activité de commerce extérieur.
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Les ménages disposent de facteurs de production. Ils décident, a I'équilibre de
tous les marchés, de louer la totalité des facteurs dont ils disposent moyennant une
rémunération unitaire qui corresponde au taux de salaire d’équilibre et au taux de
rémunération du capital. Un ménage peut étre doté soit d'un seul ou de plusieurs
types de facteur travail selon la classification retenu ci-haut. La totalité de la
rémunération de ces facteurs constituent le revenu primaire des ménages.

Le revenu primaire est, au fait, déterminé au sein d’une relation tripartite liant
les branches d’activités de production, le marché des facteurs de production et
les ménages en tant que consommateurs finaux. Le revenu primaire constitue un
déterminant majeur et dominant du revenu des ménages. Il est, donc, claire que
les dotations en facteurs de production déterminent aussi bien la distribution des
revenus que le niveau de vie des ménages.

Au revenu primaire des ménages s’ajoutent les transferts qu'ils recoivent des autres
agents pour constituer ce qui est appelé «le revenu secondaire” des ménages.
Les ménages utilisent une partie de leur revenu secondaire pour payer des impots
directs et pour verser, a leur tour, des transferts aux autres agents économiques. Une
fois ces prélevement sont faits, les ménages disposent alors uniquement de ce qu’est
appelé le revenu disponible.

Apres que les ménages décident de la part de leur revenu disponible a consacrer a
la consommation des biens et services, ils constituent alors une épargne en tant que
proportion de leur revenu disponible.

L'Etat dispose de trois sources de revenu. La premiére est constituée de la
rémunération du capital que ses établissements publics détiennent. La seconde
est constituée des prélévements d'impots directs sur le revenu des ménages et des
sociétés, d’'une part, et sur les produits d’autre part ainsi que sur les facteurs de
production (travail et capital). La troisiéme source, quant a elle, est constituée des
transferts qu'il recoit de chez les autres agents.

L'Etat utilise son revenu pour couvrir la totalité ou une partie de ses dépenses
publiques, pour verser des transferts au profit des autres agents économiques, pour
subventionner certaines activités de production et pour subventionner certains
produits. Le reste constitue son épargne.

Le revenu du Reste du Monde est constitué de la valeur en monnaie nationale des
importations de produits que lui achete 'économie marocaine et des transferts que
lui font les autres agents économiques.

Le Reste du Monde utilise son revenu pour payer ses importations de produits

a l'économie marocaine, pour faire des transferts au profit des autres agents
économiques en activité sur le territoire marocain. Le reste constitue son épargne.
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Une des hypothéses retenue en matiere de revenu et d’épargne est celle faite sur
le comportement des transferts. En effet, les transferts que fait 'agent u a 'agent z
sont supposés proportionnels au revenu de I'agent u.

Une autre hypothese retenue en la matiere est celle faite sur l'utilisation de
I'épargne des agents. En effet, le modéle suppose que chaque agent répartie
proportionnellement son épargne entre le financement de l'investissement et le
financement de la variation du stock.

Les impots directs que payent les ménages et les entreprises sont calculés sur la
base de ce que leur procurent les facteurs de production dont ils disposent. Ainsi, les
ménages payent un taux sur leurs revenus primaires. Les entreprises, quant a elles,
payent un taux sur la rémunération du capital qu’elles détiennent.

Le systéme de la comptabilité nationale fait distinction de deux types d'impots
indirects, a savoir les imp6ts indirects sur l'activité de production, et qui sont
dénommés dans le systeme comme autres impdts sur la production, et les impots
indirects sur les produits.

Les autresimpots surlaproduction sont calculés proportionnellement, en appliquant
un taux a la base de la rémunération des facteurs de production que les entreprises
utilisent.

Les impots indirects sur les produits sont de plusieurs types. On y distingue la taxe
sur la valeur ajoutée (TVA), les impots sur les importations et les autres impots sur
les produits. L'assiette de la TVA et des autres imp0ts sur la production est composée
de la valeur que recoivent les producteurs sur les produits qu’ils écoulent sur le
marché intérieur et de la valeur en monnaie nationale des importations greffées des
droits de douanes.

Les impots sur les importations, quant a eux, sont calculés sur la base de la valeur
des importations au frontiére du pays, c’est-a-dire avant qu’elles soient greffées de
toute autre impot.

Le systeme de la comptabilité nationale fait distinction de deux types de subventions,
a savoir les subventions sur I'activité de production, et qui sont dénommeées autres
subventions sur la production, et les subventions sur les produits. De la méme
maniere que les autres impdts sur la production, les autres subventions sur la
production ont également comme assiette la valeur de la rémunération des facteurs
de production que les entreprises utilisent. Les subventions sur les produits, quant a
elles, ont comme assiette la valeur que recoivent les producteurs pour la production
qu'ils écoulent sur le marché intérieur.

La demande en biens et services, qu’ils soient produits a I'intérieur ou importés, se
compose de la consommation intermédiaire, la consommation finale des ménages,
I'investissement, la consommation de I'administration publiques, et les marges
commerciales et du transport.
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On suppose que les ménages ont des fonctions d’utilité de type Pierre Geary (dont
on dérive le systeme linéaire des dépenses). Une caractéristique de ces fonctions
d’utilité est qu’il ya un niveau minimum de consommation pour chaque produit
(qui peut étre zéro pour certains produits). Contrairement aux fonctions d’utilité
Cobb-Douglas, souvent utilisées dans la littérature, cette spécification n'impose ni
des élasticités-prix croisées nulles entre toutes les paires de marchandises, ni des
élasticités de revenu unitaires pour toutes les marchandises. Ainsi, il offre un degré
de flexibilité en ce qui concerne les possibilités de substitution en réponse aux
changements des prix relatifs. Le type de la demande du ménages h pour chaque
bien est déterminé par la maximisation de 'utilité sous la contrainte budgétaire.

La demande d’investissement inclut a la fois la formation brute de capital fixe (FBCF)
et la variation des stocks. Ces deux composantes de la demande d’investissement
sont trés différentes. En particulier, la FBCF ne peut pas étre négative (méme si
I'investissement net, qui est I'investissement brut moins 'amortissement, peut étre
négatif), tandis que les variations des stocks dans la MCS peuvent étre positives ou
négatives : grosso modo, la FBCF peut étre considérée comme irréversible, tandis
que l'accumulation des stocks est entiérement réversible. L'endogénisation des
variations de stocks négatives est difficile a réaliser de maniere satisfaisante dans les
modele CGE. Pour éviter ces complications, les variations de stocks sont exogénes.
la FBCE au contraire, est endogene, ou les dépenses totales d’investissement est
déterminé par la contrainte de I'équilibre épargne-investissement (équation 89), en
tenant compte que I'épargne est endogene. Les dépenses de la FBCF sont obtenues
en soustrayant le colit des variations de stocks des dépenses d'investissement total.
La FBCF comprend les investissements privés et publics.

La quantité demandée de chaque produit i pour des fins d’'investissement est la
somme de la quantité demandée pour l'investissement privé et I'investissement
public. Les deux investissements privés et publics sont répartis entre les produits
par des parts fixes ; implicitement, la fonction de production de nouveaux capitaux
est Cobb-Douglas. Donc, pour une quantité donnée de dépenses d’investissement,
la quantité demandée de chaque produit i pour des fins d’investissement est
inversement proportionnelle a son prix d’achat. La méme hypothése est faite
concernant les dépenses courantes des administrations publiques en biens et
services. Avec un budget de dépenses courantes donné, la quantité demandée de
chaque produit varie inversement avec son prix d’achat. La méme hypothése est
faite concernant les dépenses courantes des administrations publiques en biens et
services. Avec un budget de dépenses courantes donné, la quantité demandée de
chaque produit fluctue a I'inverse de son prix.

Le comportement des variables de commerce extérieur repose, en fait, sur I'attitude
des producteurs et des consommateurs vis-a-vis de ce commerce. Lhypothése
adoptée dans ce sens est celle d’Argmington qui stipule que les importations sont
imparfaitement substituables a leurs semblables qui sont produits localement. De
ce fait, les consommateurs se voient offrir un volume total du produit composite
qu'ils achetent en proportion variables, sur le marché local et sur le marché mondial.
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Le choix des consommateurs entre les produits locaux est les produits importés
repose sur la minimisation du coit d’acquisition d’'un produit sous I'’hypothese que
le volume de I'offre globale suit une fonction de substitution commerciale a élasticité
de substitution commerciale constante et finie entre le volume du bien ou service en
question, produit et écoulé localement et son volume importé.

Le méme raisonnement est réservé aux producteurs. En effet, ces derniers ont
le choix entre vendre localement ou vendre a l'export. Le modele adopte un
comportement de maximisation du revenu des producteurs sous '’hypothése d'une
imparfaite transformation entre les ventes a I'export et les ventes sur le marché
local. Le volume produit est alors déterminé selon une fonction de transformation
commerciale, a élasticité de transformation commerciale constante et finie, entre les
ventes a l'export et les ventes locales.

Le modéle fonctionne avec un systeme des prix qui dépendent certainement des
hypotheses et des formes fonctionnelles déja indiquées. En termes agrégés, le prix
d’un agrégat est une somme pondérée des prix de ses composants. Les pondérations
sont déterminées en assimilant la valeur de I'agrégat a la somme des valeurs de ses
composants. Etant donné, la quantité de 'agrégat (qui est déterminée a partir de
la fonction d’agrégation), le poids attribué au prix de chaque composant est donc
le rapport de son volume (ou quantité) au volume (ou quantité) de 'agrégat total.
Seulement dans le cas de la fonction de Leontief a proportions fixes que les poids
sont invariants aux changements des prix relatifs. Dans d’autres cas, les proportions
des constituants, et, par conséquent, le poids des prix des composants, changent en
réponse aux changements des prix relatifs, et ils changent plus ou moins fortement,
en fonction de I'élasticité de substitution ou de transformation.

L'équilibre du modéle est assuré par quatre équations. D’abord le total des ressources
en produit doit étre égal au total des emplois du méme produit. Puis, le total des
parts des épargnes des agents réservés au financement de l'investissement en un
produit doit étre égal a I'investissement total en produit. Ceci doit étre également
vrai pour la variation de stock en produit. La derniére équation qui contribue a
I’équilibre du modéle est celle qui exprime le plein emploi du facteur travail avec
toutes ses catégories.

Le type d’équilibre macroéconomique retenu détermine fondamentalement la
fermeture du modele. En effet, celui-ci compte plusieurs équations qui traduisent le
type de balancement. Ces équations sont de trois types : les équations de la balance
des comptes de 'Etat (on note qu’en cas de I'agent Etat, le balancement ne signifie
pas uniquement une égalité entre recettes et dépenses et une épargne nulle, mais
une désépargne est aussi possible) ; les équations de la balance extérieure et les
équations de la balance entre la somme de I'investissement total et de la variation
totale des stocks et I'épargne totale.

. L'épargne de I'Etat est endogene tandis que la consommation publique en
produit est supposée fixe ;
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. Le solde de la balance extérieur (épargne du reste du monde) est
endogéne tandis que le taux de change est supposé fixe. Le taux de change
est le numéraire ;

. Les prix internationaux sont supposés fixes. En effet 'économie nationale
est une économie ouverte, de petite taille et ne peut pas, en conséquence,
influencer les prix mondiaux ;

- L'offre de travail est supposée fixe ;
- Le capital est spécifique a chaque branche ;
- Le capital est supposé fixe.

Les ajustements dynamiques du MEGC constituent une liaison entre les périodes.
Ils se répartissent en deux catégories : des équations qui actualisent les variables
qui croissent a un taux constant par période ; et des équations qui contrélent
I'accumulation du capital.

Enfin, le bloc réservé au développement humain contient quatre principales
équations. Une fonction logistique est retenue pour mesurer le capital humain sur
la base d’année de scolarisation. Cette fonction est utilisée pour pouvoir imposée
une valeur extréme a I'évolution des années de scolarisation qui devrait étre limitée
au niveau atteint dans les pays développés. Nous avons lié le capital humain a la
croissance économique a travers 'amélioration de la productivité totale des facteurs,
rendant ainsi la croissance endogéne.

La deuxieme équation est utilisée pour mesurer I'effet des dépenses publiques sur
le bien-étre des ménages. C’est une équation qui estime ce qu’on appelle la variation
compensatoire (VC ou ‘the compensating variation’) du revenu des ménages. C’est
le montant d’argent que nous aurions a donner a (ou enlever) au ménage pour les
ramener au méme niveau d’utilité qu’il avait avant que les prix ont changé. Donc, par
le calcul dela VC, on essaye de ramener le consommateur a son niveau d’utilité initial
sur la base des nouveaux prix en changeant son revenu.

Les inégalités sont mesurées sur la base d'un indice de Gini. Cet indice est estimé en
mesurant ’écart du revenu des ménages pauvres (premier quintile Q1) par rapport
au revenu des ménages riches (cinquieme quintile Q5). Une derniére équation donne
I'estimation de la, pauvreté en la liant a la croissance économique et aux inégalités
avec des élasticités respectives de -1,5 et de 2,1.

10.2.2. Simulations de l'impact de la politique budgétaire sur le
développement humain

Les simulations menées visent a analyser les effets de politiques alternatives de
dépenses publiques, ainsi que leurs modes de financement, sur 'activité économique,
le bien-étre et le développement humain. Pendant une période de dix ans, ’horizon
de nos simulations, 'Etat augmente ses dépenses de 10% au-dessus de la trajectoire
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retenue dans le scénario de base. Afin de satisfaire la contrainte budgétaire de I'Etat,
I'un des taux d’'imposition devrait étre déterminé d’'une maniere endogeéne afin de
satisfaire les besoins de financement des dépenses de I'Etat et les autres seront
maintenus constants a leurs valeurs initiales.

Notre travail consiste donc a comparer les effets des augmentations des dépenses
publiques en : 1) éducation, 2) investissements en infrastructures et 3) transferts
directs aux pauvres. Les modes de financement alternatifs de ces dépenses consistent
en un financement par : 1) I'impot sur les sociétés, 2) I'impot sur le revenu des
ménages, 3) I'impot sur le travail, 4) 'imp6t sur le capital, 5) 1a TVA ou par 6) la dette.

Les résultats montrent que les effets macroéconomiques des trois catégories de
dépenses du gouvernement : éducation, infrastructures et transferts aux ménages
pauvres et ce selon les différents régimes de financement alternatifs.

Les dépenses d’infrastructure présentent le plus fort impact sur la croissance
économique. Le gain en terme de croissance suite a une augmentation des dépenses
publiques en infrastructures peut atteindre jusqu’a 1,3 points et 1 point dans le
cas d’'une augmentation des dépenses d’éducation ou de transferts aux ménages
pauvres.

Cependant, ces effets restent différenciés selon le type de financement que I'Etat
pourrait utiliser pour couvrir ses dépenses additionnelles. Pour les différentes
options de politiques de dépenses publiques, le recours a leur financement par
un accroissement de I'impot sur les sociétés aurait I'impact le plus régressif sur
la croissance économique. Ce mode de financement pourrait couter a 'économie
une perte allant jusqu’a 2 points de croissance dans le cas d’'une augmentation des
dépenses publiques d’éducation.

D’un autre c6té, le financement des dépenses publiques par la dette aurait un effet
négligeable sur la croissance économique, ainsi que si 'Etat recourt a 'impét sur le
capital pour couvrir ses dépenses en éducation, en infrastructure ou en transferts aux
ménages pauvres. Ceci pourrait étre expliqué par I'impact de ce type de financement
(dette ou impot sur le capital) sur I'investissement. En effet, I'investissement connait
une croissance faible lorsque I'Etat finance ses dépenses par la dette ou I'impot
sur le capital. En outre, le recours a I'impdt sur les sociétés dégraderait davantage
I'investissement des entreprises, en poussant ainsi ces derniéres a investir moins et
acquérir moins de capital.

Par ailleurs, la capacité d’exporter de I'’économie serait améliorée avec un gain
qui pourrait atteindre un point de croissance des exportations. Les dépenses en
infrastructures auraient I'impact le plus élevé sur les exportations du fait de leur
effet important sur la croissance économique. Un effet qui reste dominant lorsque
les dépenses publiques sont financées par la TVA. En effet, d’aprés nos simulations,
une augmentation des dépenses publiques fiancées par I'imp6t indirect aurait des
effets macroéconomiques plus importants que si elles sont financées par I'impot
direct.
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Comme retenu dans notre modeéle, le marché de travail est segmenté en trois
catégories : les travailleurs non qualifiés, 'emploi de qualification moyenne et le
travail qualifié. Il ressort de nos simulations qu’il ya un effet de substitution entre
le capital et le travail, en particulier, lorsque I'Etat recourt a I'imp6t sur les sociétés
pour couvrir ses dépenses. Lorsque l'investissement connait des taux de croissance
négatifs allant jusqu’a 5% dans le cas d'une politique d’augmentation des dépenses
d’éducation, le marché du travail connait des taux de croissance positifs atteignant
jusqu’a 2%.

En outre, cet effet profite davantage a la main d’ceuvre non qualifiée, renforcant
de plus en plus le processus d'une croissance créatrice de I'emploi banal. En effet,
durantla derniere décennie la croissance économique nationale a été tirée davantage
par les services, le BTP et I'agriculture ; des secteurs dont les multiplicateurs
d’emploi restent faibles et créent plus d’emploi précaire. En revanche, les industries
manufacturiéres, qui ont un multiplicateur d’emploi élevé, notamment de meilleure
qualification, ont enregistré un rythme de croissance qui s’inscrit dans sa tendance
antérieure, et par conséquent la part du secteur dans le PIB a régressé.

Cependant, on remarque une tendance vers la complémentarité, malgré qu’elle soit
faible, entre le travail et le capital lorsqu’on passe du travail non qualifié vers le
travail qualifié. Ceci confirme I'annonce de Lucas (1990) dans son célebre article,
a savoir les pays pauvres ont des dotations faibles en facteurs complémentaires
au capital physique, comme le capital humain, et une faible productivité totale des
facteurs (PTF). En effet, cette derniere ne connaitrait qu'une croissance de 2,2% a
I’horizon 2020, en liaison avec la faible réallocation des facteurs de production et
une création d’emploi beaucoup plus en faveur de la main d’ceuvre non qualifiée.

En fait, la simulation du prolongement de cette tendance, autrement dit, une
croissance économique qui resterait tirée par l'agriculture, les BTP et les services
engendrant une augmentation de leurs parts dans le PIB, fait ressortir un impact
négatif sur la PTF. En d’autres termes, 'augmentation des dépenses publiques en
infrastructures si elle reste favorable a la croissance économique, elle affecterait
négativement le capital humain. En effet, les taux de scolarisation connaitraient
une croissance négative dans le cas d’'une augmentation des dépenses publiques en
infrastructures. Ceci pourrait étre expliqué par le fait que les ménages investissent de
moins en moins dans I’éducation du fait que le marché du travail crée de plus en plus
un emploi non qualifié. De I'autre c6té, si 'augmentation des dépenses publiques en
éducation a un effet moindre sur la croissance économique, elle a cependant un effet
plus important sur le taux de scolarisation. Ce qui pose la problématique donc du
choix entre I'accumulation du capital humain et la croissance économique a court
terme.

Cette problématique nous renvoie a l'amélioration du bien-étre des ménages
résultant des différentes politiques publiques de I'Etat. Les gains de bien-étre (+)
ou les pertes (-) supportés le long de la trajectoire d’ajustement de transition suivie
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par '’économie apres étre frappée par une augmentation dans une catégorie donnée
des dépenses publiques, sont mesurés par les variations de bien-étre chez les cinq
quintiles de ménages : des 20% les plus pauvres (Q1) aux 20% les plus riches ou

(Q5).

Les dépenses en infrastructures octroient un gain en bien-étre plus élevé que
lorsque les dépenses publiques sont orientées vers '’éducation. Alors que le gain en
bien étre reste faible lorsque I'Etat oriente ses dépenses vers des transferts directs
aux ménages pauvres, et ce gain risque d’étre négatif lorsque ces dépenses sont
financées par I'imp06t sur le revenu des ménages ou par 'imposition des facteurs de
production. En outre, les plus grandes pertes sont estimées lorsque I'Etat s’endette
pour financer ses dépenses publiques.

L'approche du développement humain fait valoir que les effets sur la croissance
du revenu et le bien-étre ne devraient pas étre les seules considérations a prendre
en compte dans la conception, I'évaluation et la détermination des politiques
sociales. D’autres dimensions du bien-étre sont aussi importantes. Lapproche par
les capacités évalue les politiques, en termes, de fonctionnements de la réalisation
qui représentent un compromis empirique pour la notion plus générale de
I’élargissement des opportunités pour rendre la vie précieuse.

Leffet des dépenses publiques sur la réalisation des fonctionnements de base est
mesuré par 'évolution des indicateurs sociaux liés a la pauvreté et aux inégalités
suite a une augmentation dans une catégorie donnée de dépenses publiques. Les
inégalités, mesurées par la variation de I'indice de Gini (une croissance positive
signifie une aggravation des inégalités) sous l'impact d’'une augmentation des
dépenses publiques et de son type de financement, s’accentuent principalement
lorsque I'Etat recourt a I'impot sur les sociétés pour couvrir ses dépenses. Ceci
pourrait étre expliqué par l'impact négatif qu'a ce genre de financement sur
la réduction du capital physique des entreprises et partant sur la croissance
économique. Ce qui pose donc la problématique du choix entre équité et création
de larichesse. Cependant, les autres types de financement conduiraient a une baisse
des inégalités et cet effet reste plus important dans le cas d’'une augmentation des
dépenses en infrastructures. En effet, 'impact des dépenses d’infrastructure sur le
développement humain s’opére a travers un fort effet sur I'activité économique et
donc sur la création et la répartition de la richesse.

La pauvreté qui est une autre dimension de mesure du progres social, connait aussi
une réaction positive a 'amélioration de la croissance économique et a la réduction
des inégalités ainsi qu’au développement humain. C’est ainsi que la réduction de la
pauvretédépendraitdesesfacteurstraditionnels (inégalité etcroissance économique)
et des changements qu’engendre la politique publique sur le développement humain.
Cependant, ces tendances ne signifient en aucun cas que la réduction de la pauvreté
est partout totalement dépendante de la croissance économique. Comme le montre
les simulations, la ou la croissance économique est faible, I'investissement dans le
développement humain s’identifie comme un levier incontournable de la sortie de
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la pauvreté. En fait, la réduction de la pauvreté découle, en premier lieu, de I'équité
socialesuivie delacroissance économique. Inversement,lorsquelapauvreté estfaible,
le développement humain suivi de l'équité sociale constituent les facteurs
fondamentaux de la baisse de la pauvreté.

En outre, si la croissance économique est peu pro pauvre, elle conduit a un nouveau
tassement des niveaux de vie et expose le pays a une nouvelle recrudescence de la
pauvreté suite a toute dégradation des revenus. Il en découle que la redistribution
des revenus se fait des juste moyens aux pauvres, et non des riches aux pauvres, ce
qui conserve les inégalités sociales en termes relatifs.

Dans l'ensemble, I'analyse de sensibilité du modele semble suggérer que I'effet
relativement important des dépenses publiques en infrastructures sur la
performance économique et le développement humain, ne semble pas dépendre
d’une caractéristique spécifique du modeéle économique et démontre également qu’il
y a une faible sensibilité a de petits changements dans les valeurs des parametres
du modele.
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Conclusion

Siles succes, qui ont accompagnés les efforts de stabilisation économique, ont suscité
un intérét renouvelé pour que la politique budgétaire serve aussi les objectifs de
développement, la conception de la politique budgétaire doit identifier et incorporer
les canaux de transmission par lesquels cette politique influe sur la croissance a long
terme et partant sur le développement du pays dans sa globalité. Cela exige que
'attention soit concentrée sur les effets probables du niveau, de la composition et
de l'efficacité des dépenses publiques et des politiques fiscales sur I'accumulation
des facteurs de production. Notre travail de recherche a essayé d’approfondir la
réflexion sur cette problématique pour le cas du Maroc afin de mettre en exergue les
répercussions de la politique budgétaire sur le développement humain.

Nous avons ainsi développé un modele d’équilibre général calculable dynamique et
en microsimulation pour I’économie marocaine afin de capter 'impact de la politique
budgétaire sur le développement humain ainsi que de ce dernier sur 'ensemble
de I'économie. Le recours a la modélisation en équilibre général calculable était
nécessaire du fait que l'interaction entre la politique budgétaire et le développement
humain affecte tous les segments de I'économie (les secteurs et les agents
économiques ainsi que les marchés des biens et services et du travail en passant
par les équilibres macroéconomiques), rendant ainsi tout le systeme économique
endogéne. Dans ce cadre, nous avons procédé a une désagrégation tres poussée de
la matrice de comptabilité sociale (MCS) de I'’économie marocaine, qui représente
une étape cruciale dans le traitement d'une telle problématique, en se basant sur
les données de la comptabilité nationale et sur 'enquéte de consommation des
ménages.

Les résultats de nos simulations, sur la base du modeéle d’équilibre général,
ont montré que la politique budgétaire peut servir également les objectifs de
développement humain, en contribuant au bien étre des ménages, a la réduction
de la pauvreté et des inégalités, qui sont autant d’obstacles a la soutenabilité de
développement. Cependant, les mécanismes par lesquels la politique budgétaire
peut impacter le développement humain, peuvent étre différenciés selon le type de
dépenses publiques pronées par I'’Etat ainsi que leurs modes de financement.

Dans ce sens, nous avons essayé de comparer les effets des augmentations des
dépenses publiques en éducation, en investissements dans les infrastructures ou
en des transferts directs aux ménages pauvres, tout en optant pour six types de
financement alternatifs a savoir, I'impot sur les sociétés, 'impo6t sur le revenu des
ménages, 'impot sur le travail, I'imp6t sur le capital, la TVA ou par la dette. Il s’avere
que les dépenses publiques en infrastructures présentent I'impact le plus élevé sur
la croissance économique. Le gain en terme de croissance économique suite a une
augmentation des dépenses publiques en infrastructures peut atteindre jusqu’a 1,3
points et 1 point dans le cas d'une augmentation des dépenses d’éducation ou de
transferts aux ménages pauvres.
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Cependant, ces effets restent différenciés selon le type de financement que I'Etat
pourrait utiliser pour couvrir ses dépenses additionnelles. D’'un autre c6té, le
financement des dépenses publiques par la dette aurait un effet négligeable sur la
croissance économique. Il I'est aussi si I'Etat recourt a I'impét sur le capital pour
couvrir ses dépenses en éducation, en infrastructure ou en transferts aux ménages
pauvres. En outre, une augmentation des dépenses publiques fiancées par I'impot
indirect aurait des effets macroéconomiques plus importants que si elles sont
financées par I'impot direct.

D’un autre coté, si on maintientles structures de production a leur état actuel a savoir,
un tissu productif dominé par les secteurs des services (commerce en particulier),
du BTP et de I'agriculture, la croissance économique créerait davantage de I'emploi
non qualifiée. Cependant, 'amélioration de la productivité totale des facteurs passe
par l'investissement dans le capital humain en créant une complémentarité a la
Lucas entre le travail qualifié et le capital physique.

Par ailleurs, si I'approche du développement humain fait valoir que les effets sur la
croissance du revenu et le bien-étre ne devraient pas étre les seules considérations a
prendre en compte dans la conception, I'évaluation etla détermination des politiques
sociales, d’autres dimensions du bien-étre comme la pauvreté et les inégalités sont
aussi importantes. L'évaluation de ces dernieres renseigne sur 'effet des dépenses
publiques sur la réalisation des fonctionnements de base. Dans ce cadre, I'Etat
pourrait recourir a la politique budgétaire pour chercher plus d’équité dans la
société. Cependant, I'accentuation des inégalités lorsque I'Etat recourt a I'impot sur
les entreprises pour couvrir ses dépenses, nous renvoie a la vielle problématique
d’arbitrage entre équité et création de la richesse.

Par ailleurs, la réduction de la pauvreté découle, en premier lieu, de I'équité
sociale suivie de la croissance économique. Inversement, lorsque la pauvreté est
faible, le développement humain suivi de I'équité sociale constituent les facteurs
fondamentaux de la baisse de la pauvreté. En outre, si la croissance économique est
peu pro pauvre, elle conduit a un nouveau tassement des niveaux de vie et expose
le pays a une nouvelle recrudescence de la pauvreté suite a toute dégradation des
revenus.
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