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Résumé

Cet article examine la formulation, la mise en oeuvre, et la performance des régles
budgétaires, avec un accent particulier sur I'expérience des pays en développement
a moyen revenu. La premiére partie propose une définition et une justification des
reégles budgétaires, ainsi gu’une taxonomie de ces régles. La deuxiéme partie fournit
un panorama des régles utilisées actuellement de par le monde. La troisiéeme partie
considére une série de questions liées a la mise en oeuvre des regles budgétaires.
La quatriéeme partie fournit une revue sélective des évidences empiriques,
descriptives et formelles, relatives a I'impact des regles budgétaires sur la
performance des finances publiques. La derniére partie propose gquelgues pistes de
réflexion pour 'adoption éventuelle d’une régle budgétaire au Maroc. L’argument clé
de cet article est gu’une régle budgétaire, en elle-méme, est nécessaire mais pas
suffisante pour renforcer la crédibilité de la politique budgétaire et du cadre
macroéconomiqgue en général. Dans une économie sujette a des chocs internes et
externes d’ampleur significative, il est important en parallele de mettre en place un
fonds souverain de stabilisation, pour permettre une politique contra-cyclique
active.
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1. Introduction

L’augmentation des déficits et de la dette publique dans de nombreux pays au cours des
derniéres années a conduit a un renouveau des préoccupations relatives a la soutenabilité¢ des
finances publiques. Selon les données du Fonds monétaire international (2014, Table 1.1) par
exemple, en 2010 le déficit global a représenté 6,2 pourcent du PIB pour la zone euro, 11,3 pourcent
pour les Etats-Unis, et 10 pourcent pour le Royaume Uni. Ces déficits ont contribué a une forte
croissance de la dette publique. Entre 2008 et 2012, la dette publique du gouvernement général en
proportion du PIB est passée d’environ 70,3 pourcent a 92,9 pourcent pour la zone euro, de 72,8 a
102,5 pourcent pour les Etats-Unis, et de 51,9 a 89,1 percent pour le Royaume Uni. Méme si au
cours des années les déficits publics ont diminué dans certains pays, les ratios de dette publique
restent significativement élevés.

Dans ce contexte, il y a eu également un renouveau du débat autour de l'utilité des regles
budgétaires. Ces regles se sont considérablement développées au cours des dernieres années, aussi
bien dans les pays développés qu'en développement, et autant au niveau national que supranational.
Pour beaucoup, elles représentent un mécanisme institutionnel clé pour soutenir la crédibilité du
cadre budgétaire et imposer une discipline aux décideurs. Cependant, l'utilisation des regles
budgétaires s’accompagne-telle dune meilleure performance en matiere budgétaire ou
macroéconomique ? La réalité est que les régles budgétaires ont souvent été introduites @ /z fin d’'un
processus d’ajustement budgétaire, et non pas au début de ce processus. Par ailleurs, un cadre
budgétaire crédible et transparent qui n’intégre pas de régles explicites peut fonctionner tout aussi
bien en mati¢re de discipline budgétaire s’il est fondé sur des institutions solides. De plus, 'un des
points sur lequel 'accent est mis dans cet article est la nécessité de mettre en place en parallele un
fonds de stabilisation, qui permettrait une meilleure gestion budgétaire et macroéconomique dans
une économie sujette a des chocs internes et externes de grande ampleur—comme c’est le cas de
beaucoup de pays en développement.

Le but de cet article est d’examiner la formulation, la mise en ceuvre, et la performance des
régles budgétaires, avec un accent particulier sur I'expérience des pays en développement a moyen
revenu. La section 2 propose une définition et une justification des régles budgétaires, ainsi quune
taxonomie de ces regles. La section 3 fournit un panorama des régles utilisées actuellement, aussi bien dans
les pays développés qu’en développement. La section 4 considere une série de questions liées a la mise
en ceuvre des regles budgétaires. La section 5 fournit une revue sélective des évidences empiriques,
descriptives et formelles, relatives a 'impact des régles budgétaires sur la performance des finances
publiques. La derniere section propose quelques pistes de réflexion pour 'adoption éventuelle d’une
régle budgétaire au Maroc.

2. Les régles budgétaires : Définition, justification et taxonomie

2.1 Définition d’une régle budgétaire

Une regle budgétaire est une contrainte légale (permanente ou ponctuelle) sur la politique
budgétaire qui permet d’empécher un déséquilibre durable entre les dépenses et les recettes de I’Etat.
En évitant un déséquilibre structurel des finances publiques, elle permettrait ainsi de limiter le
caractere procyclique des politiques publiques et d’empécher une croissance insoutenable de la dette



publique. Ces régles, qui ont en général un caractere numérique, peuvent porter sur différents
éléments des finances publiques : les dépenses ou les recettes de I'Etat, ’équilibre budgétaire, ou la
dette publique.' 1l n'existe pas de formule unique pour tous les pays, mais en principe les régles
budgétaires, de par la discipline qu’elles sont censées imposer, ont pour but de faciliter 'atteinte des
objectifs budgétaires et, partant, les objectifs macroéconomiques.

Les regles budgétaires sont parfois accompagnées d™une /lo; de responsabilité budgétaire, qui en
général définit les procédures 1égales (par rapport au Parlement, notamment) et les exigences de
transparence en mati¢re de politique budgétaire, et dans certains cas également des objectifs
numériques pour les régles (voir Corbacho et Schwartz (2007) et Fonds monétaire international
(2009)). Au cours des années récentes ces lois se sont développées significativement dans les pays en
développement comme la Colombie, la Jamaique, le Pakistan, le Panama, le Pérou, et le Sti Lanka.

2.2 Pourquoi une régle budgétaire ?

Comme indiqué tantot, les reégles budgétaires ont pour but d’éviter des déséquilibres
structurels persistant des finances publiques, de limiter le caractére procyclique des politiques
publiques, et de maintenir les ratios de dette publique a des niveaux soutenables. Plus
fondamentalement, elles ont pour but de corriger le biais inhérent en faveur des déficits publics
associés aux distorsions d’incitations auxquelles les décideurs font face.

De ce point de vue, deux explications principales ont été avancées: la myopie des
gouvernements et le probleme des ressources collectives (common pool problems) un phénomene qui
caractérise le débat général entre régles et discrétion dans le domaine de la politique monétaire. La
myopie est due au fait que les gouvernements, soucieux d’étre réélus, accordent une attention
insuffisance a I’évolution a moyen et long termes des finances publiques ; en conséquence, ils ont
tendance a agir de maniére opportuniste et a accroitre la dépense publique ou a réduire les impots a
court terme pour augmenter leurs probabilité d’étre réélus—sans se soucier autant qu’il le faudrait
des conséquences a plus long terme.” Le probléme des ressources collectives se pose parce que
certains groupes d’intéréts spéciaux ou certains groupes constitutifs n’internalisent pas I'impact
budgétaire global de leurs demandes concurrentes (voir Drazen (2004), Schuknecht (2004), et
Debrun et Kumar (2007)). De ce point de vue, dans la mesure ou elles permettent d’atténuer le biais
vers des déficits soutenus et une accumulation excessive de la dette publique, I'utilité de regles
légales—au-dela donc d’une simple annonce d’objectif—est qu’elles permettent de renforcer la
réputation des décideurs en matiere de discipline budgétaire. En pratique, cependant, ce gain de
crédibilité n’est pas assuré, comme ’a montré 'expérience des années récentes.

'En principe la dépense publique peut jouer un réle stabilisateur et donc contracycligue, dans la mesure ou elle
représente une politique visant a soutenir I'activité en cas de déprime économique ou inversement, a freiner Iactivité en
cas de surchauffe). Mais cet argument a une portée limité dans une économie ouverte, ou une relance par la dépense
risque de conduire a une dégradation du solde courant de la balance des paiements.

2Cest le cas par exemple dans le modéle de Rogoff (1990), ou I'opportunisme des décideurs (préoccupés par
leurs perspectives de réélection) font face a une importante source d’asymétrie d’information : les électeurs ne savent pas
exactement quel est le niveau de compétence (la capacité a fournir des biens publics ou a éviter le gaspillage des deniers
publics, par exemple) des pouvoirs en place. Pour signaler leur compétence aux électeurs, les décideurs peuvent choisir
de manipuler les recettes et les dépenses de I’Etat, générant ainsi un cycle budgétaire électoral. Ces cycles peuvent se
traduire également par des distorsions dans la composition des dépenses publiques, avec une augmentation des transferts
aux ménages, et une réduction des dépenses d’investissement, avant une période électorale.



Une premicre explication potentielle de ce probleme, comme I'a soutenu Wyplosz (2012), est
que les regles budgétaires font face a un probléme d’incohérence temporelle (Zime inconsistency)
intrinseque qui limite leur efficacité, car les décideurs (les politiciens) ont de fortes incitations a les
ignorer lorsque ces regles entravent latteinte de leurs objectifs. Une seconde explication, comme
lont montré Beetsma et Debrun (2004), est liée au conflit potentiel entre stabilit¢é budgétaire et
croissance, lorsque les considérations électorales influent sur les choix des décideurs. Leur argument
est qu’un certain nombre de réformes structurelles souhaitables du point de vue de la croissance
(comme par exemple une hausse des dépenses d’investissement public en infrastructure, ou une
réforme du marché du travail) peut nécessiter une hausse temporaire des dépenses de I’Etat, ce qui
peut entrer en conflit avec les exigences imposées par une régle budgétaire stricte. Si les perspectives
de réélection du gouvernement sont incertaines, les gains futurs associés a ces réformes seront
escomptées a un taux plus élevé que celui du public et le gouvernement aura tendance a dépenser de
maniere excessive en transferts et en provision de biens publics, au lieu d’investir plus—ce qui
augmenterait dans le temps I'assiette imposable. En fait, une relaxation temporaire de la contrainte
sur les dépenses ou le déficit, conditionnel a un effort de réforme—ou, partant, 'exclusion de
certaines composantes des dépenses d’investissement en infrastructure, de la définition de la regle—
pourrait permettre d’atténuer le conflit entre stabilité budgétaire et croissance ¢économique. Par
implication, les regles budgétaires trop strictes pourraient étre caractérisées par un « biais anti
réforme, » ou par un «biais anti investissement, » ce qui se traduirait par des effets ambigus en
termes de croissance (et de bien-étre).

2.3 Taxonomie des régles budgétaires

Pour étre utile, une regle doit étre relativement simple, de maniere a Popérationnaliser sans
difficultés majeures, favoriser la communication avec le public, et pouvoir assurer son suivi dans le
temps. En général, on distingue quatre types de regles (voir OCDE (2002), Kopits (2004), Fonds
monétaire international (2009), et Garcia (2012)) :

Les régles de dépense imposent dans la plupart des cas une limite stricte et permanente sur
les dépenses totales, les dépenses primaires, ou les dépenses courantes, soit en termes absolus, soit
en termes de taux de croissance, soit encore en proportion du PIB. En tant que telles, ces régles ne
sont pas directement liées a un objectif de stabilit¢é des finances publiques, puisqu’elles ne
considerent pas I’évolution des recettes. Elles peuvent néanmoins y contribuer dans la mesure ou
elles sont accompagnées d’objectifs de soutenabilité des déficits ou de la dette publique et dans la
mesure ou, souvent, les dérapages budgétaires résultent non pas d’une baisse des recettes mais plutot
d’une augmentation des dépenses. De plus, dans une économie en développement sujette a de fortes
fluctuations des prix des maticres premicres, elles permettent d’atténuer le caractere procyclique des
dépenses de I'Etat. Cet avantage peut étre en méme temps un inconvénient: en situation de
récession par exemple, les regles de dépenses agissent comme contrainte sur la capacité de I'Etat a
mener une politique contracyclique; ce role doit donc étre dévolu aux recettes publiques.
Alternativement, certaines dépenses sensibles au cycle—comme par exemple celles liées a 'assurance
chomage—peuvent étre exclues de la regle.

Les régles de recettes imposent typiquement des plafonds ou des planchers sur les recettes
de IEtat et ont pour but soit d’accroitre les ressources fiscales, soit d’éviter une pression fiscale
excessive. Dans la mesure ou elles ne considérent pas I’évolution des dépenses, ici encore ces regles
n’ont pas nécessairement un impact direct sur la stabilité des finances publiques. Les regles de
recettes ont souvent été introduites pour protéger certaines dépenses jugées prioritaires en pré-



affectant certains impo6ts a des secteurs spécifiques.” Exprimées en termes absolus ces régles peuvent
se révéler difficiles a mettre en ceuvre, du fait que les recettes fluctuent significativement avec le cycle
des affaires. Dans une économie en développement, cependant, elles peuvent se révéler
particuliecrement utiles pour gérer les recettes exceptionnelles associées aux fluctuations des prix des
matiéres premicres, notamment lorsqu’elles imposent (comme discuté ultérieurement) une allocation
de ces recettes a un fonds de stabilisation.

Les régles d’équilibre budgétaire spécifient en général un équilibre au niveau du solde
budgétaire global, du solde primaire (qui exclut du solde global les dépenses d’intéréts), du solde
structurel ou ajusté du cycle, ou du solde sur /ensemble du cycle, de maniere a garantir que le ratio de
dette publique sur PIB converge vers une valeur stationnaire. Ces regles incluent également la regle
d’or, qui porte sur le solde global net des dépenses d’investissement ; mais elle n’est pas directement
liée a la question de soutenabilité de la dette, 'argument étant qu’elle permet de promouvoir la
croissance et donc d’accroitre I'assiette fiscale—et donc les recettes futures.

Les régles de dette prennent en général la forme d’une limite explicite sur le ratio de dette
publique en proportion du PIB. Par définition, c’est la régle la plus efficace pour garantir que ce ratio
n’excede pas une valeur objectif. La convergence de ce ratio est le critere approprié pour assurer la
solvabilité budgétaire, puisqu’il garantit que la contrainte intertemporelle de ’Etat est satisfaite si le
taux d’intérét sur la dette publique excéde le taux de croissance de ’économie.* En méme temps,
cependant, ces régles n’imposent pas de restrictions suffisantes sur la politique budgétaire lorsque la
dette (en termes relatifs) est inférieure a cette valeur. De plus, évolution des ratios de dette dépend
non seulement des décisions de I'Etat en matiere de dépenses et de recettes mais également d’une
grande variété de facteurs additionnels qui ne sont pas sous le controle du gouvernement—comme
par exemple les taux d’intérét, le taux de change, et les possibilités de financement des déficits.

Les regles ont des implications différentes quant a la capacité de la politique budgétaire a
répondre aux chocs. En réponse aux chocs sur la production par exemple, les regles portant sur le
solde global ou les dépenses limitent le degré de flexibilité en matiere de réponse contracyclique.
Une regle stricte de recettes ne permet pas de tenir compte de l'existence des stabilisateurs
automatiques sur les ressources de I'Etat ; dans la mesure ou ces stabilisateurs ont un role amplifié
du coté des ressources par rapport aux dépenses, les regles de recettes conferent un role procyclique
a la politique budgétaire. Une regle fondée sur le déficit structurel (ajusté du cycle) permet certes le
fonctionnement des stabilisateurs automatiques, mais elle ne donne pas de marge de manceuvre en
mati¢re de réponse discrétionnaire ou contracyclique. Le méme probleme se pose avec une regle
définie sur I'ensemble du cycle. En réponse a d’autres chocs, les mémes différences peuvent exister ;
un choc su le taux de change par exemple, qui se traduit par une augmentation du service de la dette
extérieure ; une regle d’équilibre budgétaire fondée sur le solde primaire ne nécessite pas
d’ajustement, tandis qu’une regle fondée sur le solde global nécessiterait un ajustement complet.

Ces arbitrages expliquent pourquoi, en pratique, les pays utilisent souvent une combinaison de
regles. Ainsi, une limite sur la dette publique, combinée avec une regle sur la dépense publique
permet de tenir compte non seulement de manicre explicite d’un objectif de soutenabilité de la dette
mais également de guider les autorités en termes de choix de dépenses et de leur role contracyclique.
Ces objectifs pourraient également étre atteints en combinant une reégle sur la dette et une reégle sur

3Cest le cas par exemple au Brésil pour les dépenses de santé et d’éducation.
*Voir par exemple Escolano (2010) et Agénor et Montiel (2015, chapitre 3).



le solde budgétaire ajusté du cycle. En général, les discussions récentes autour des régles budgétaires
ont porté sur la manicre d’établir un meilleur équilibre entre les objectifs de soutenabilité de la dette
publique et de la flexibilité de la politique budgétaire, en réponse aux chocs internes et externes.

3. Panorama des régles budgétaires actuelles

Des regles ou des normes concernant les dépenses, les recettes, les déficits, et la dette publique
sont actuellement appliquées dans un grand nombre de pays, aussi bien développés qu’en
développement. Kinda et al. (2012) et Schaechter et al. (2013) fournissent une synthese de
I’évolution récente des regles. En 1990 par exemple, seuls 5 pays (’Allemagne, 'Indonésie, le Japon,
le Luxembourg, et les Etats-Unis) avaient une régle qui couvrait au moins le gouvernement central.
Le nombre de pays avec une regle nationale et ou supranationale est passé a 76 a la fin mars 2012
(Figure 1). Ainsi, alors que les pays industrialisés étaient les premiers a adopter ce type de regle, de
nos jours ces regles se sont tres largement répandues dans le monde en développement—
particuliecrement dans les pays a moyen revenu. Le nombre moyen de régles par pays a également
augmenté considérablement entre 1985 et 2010 (Bergman et Hutchison (2015)).

Figure 1
Nombre de pays ayant des regles budgétaires, 1990-2012

(a) Total Rules (b) National Rules by Type of Economy
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Source : Schaechter et al. (2013).

Les regles supranationales, introduites dans les unions monétaires (notamment I'Union
monétaire des Caraibes orientales, I'Union économique et monétaire ouest-africaine, et la
Communauté économique et monétaire de ’Afrique centrale) et 'Union européenne (qui a elle seule
regroupe 28 pays), couvrent actuellement pres de 50 pays ; leur objectif est d’imposer aux pays
membre une discipline budgétaire compatible avec le fonctionnement d’une union monétaire. Ces
regles incluent, pour les membres de I'Union européenne, une limite de 3 pourcent sur le solde
budgétaire global et de 60 pourcent sur la dette publique inscrits dans le Traité de Maastricht de
1992 et le pacte de de stabilité et de croissance de 1997.

SL’évolution des regles budgétaires dans I’'Union européenne et leur performance est discutée plus en détail dans
la quatrieme partie de cet article.



Ces régles supranationales expliquent en partie pourquoi a ’heure actuelle la plupart des pays
ayant adopté une régle budgétaire mettent en ceuvre plusieurs régles mais également, au niveau
national, le besoin d’imposer une discipline suffisante sur la politique budgétaire. Le nombre moyen
de regles budgétaires par pays est passé de 0,5 a 1,7 entre 1997 et fin mars 2012 (Bergman et
Hutchison (2015)). De plus, la plupart des pays—notamment les pays en développement—ayant
adopté ces regles depuis le début des années 2000 ont opté directement pour une combinaison de
regles. D’une certaine maniere, les décideurs ont donc internalisé les limitations intrinseques des
regles individuelles, comme par exemple les limites évoquées antérieurement des régles portant
uniquement sur la dette publique.

Comme le montre la Figure 2, les regles les plus utilisées en pratique (aussi bien au niveau
national que supranational) portent sur le solde budgétaire global et la dette publique, souvent en
méme temps. Parmi les régles nationales, les régles de dépense sont les plus courantes, notamment
dans les pays avancés. Elles sont également souvent combinées avec celles portant sur le solde
budgétaire global ou la dette publique de manié¢re a mieux ancrer 'objectif de soutenabilité des
finances publiques. L’Allemagne, par exemple, a mis en ceuvre une regle qui contraint le solde
budgétaire structurel a rester en dessous de 0,35 pourcent du PIB a partir de 2016.°

Dans TI'ensemble, les reégles de recettes jouent un role beaucoup plus limité, en partie
probablement du fait quen tant que telles elles ne sont pas bien adaptées pour maintenir des
finances publiques saines. Les regles budgétaires qui tiennent compte du cycle restent plus utilisées
dans les pays avancés que dans les pays en développement, en partie du fait de la difficulté de
calculer la position de ’économie dans le cycle ou I’écart de production.

Les données indiquent également qu’environ 20 pourcent des pays ayant des regles
budgétaires en place a fin mars 2012 excluent certaines composantes des recettes et/ou des dépenses
de l'objectif déclaré. Parmi ces pays, la composante qui est le plus souvent exclue est les dépenses en
capital, ou plus précisément les dépenses d’investissement en infrastructure, en conformité avec la
régle d’or mentionnée tantot. Certains pays excluent aussi les dépenses d’intérét et les composantes
des dépenses qui sont sensibles au cycle de 'objectif déclaré.” En effet, I'évolution de la partie
conjoncturelle et celle des intéréts de la dette publique ne peuvent constituer des leviers d’action des
Gouvernements, d’ou l'utilisation du solde budgétaire structurel primaire comme objectif de la regle
budgétaire dans certains pays. De plus, ce sont souvent les pays en développement qui choisissent de
formuler leurs objectifs de cette manicre, en mettant donc l'accent sur la composition des dépenses

publiques.

®.a regle basée sur la méthode de la comptabilisation au décaissement (pay as you go) mise en ceuvre par les Etats-
Unis pendant les années 90 est une variante de cette idée. Avant son expiration en 2002, elle imposait au Congres des
changements compensatoires en réponse a toute augmentation des dépenses ou réduction des recettes, de manicre a
garantir une neutralité des mesures initiales par rapport au budget sur une période de 5 a 10 ans.

"Par exemple, le Groupe de Rio—un mécanisme permanent de consultations politiques entre 19 pays
d’Amérique latine créé en décembre 1986—a proposé en mai 2003 d’exclure l'investissement en infrastructure des
objectifs de solde global. Ce principe a été réaffirmé dans la déclaration de Lima en mars 2004. L’argument principal était
que dans la mesure ou les dépenses courantes (puisqu’elles représentent essentiellement des salaires et des programmes
d’assistance) sont difficiles a ajuster, c’est souvent l'investissement qui doit étre ajuste a la baisse lorsque le déficit
budgétaire doit étre réduit. De plus, dans la mesure ou 'investissement représente une hausse du stock de capital public,
il permet de réduire la dette publique en termes nets.

10



Figure 2
Types de régles budgétaires en utilisation, 2012
(Nombre de pays ayant au moins une regle en place)
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1/ Inclus les régles nationales et supranationales.

Source : Schaechter et al. (2013).

4. La mise en ceuvre des régles budgétaires

La diversité des régles qui ont été mises en place souléve un certain nombre de questions
pratiques. Quel devrait étre 'objectif approprié—Ie niveau de la dette, du déficit, ou des dépenses ?
Devrait-il étre réalisé en permanence ou sur un horizon défini, comme par exemple le cycle
¢conomique ? Des éléments spécifiques (en particulier 'investissement public) doivent-ils étre exclus
de la définition de 'objectif ? Si un objectif de solde budgétaire structurel est retenu, comment doit-il
étre calculé ? Pour assurer le suivi de la regle, est-il nécessaire de mettre en place un comité
budgétaire indépendant ? En parallele avec une regle budgétaire qui impose une contrainte forte sur
les dépenses publiques, un fonds de stabilisation est-il nécessaire pour maintenir le role
contracyclique de la politique budgétaire dans une économie sujette a des chocs, domestique et
externe, de grande ampleur ? Cette section traite de 'ensemble de ces questions.

4.1 Le choix et ’opérationnalisation des objectifs

En général, dans le choix d’un objectif spécifique pour une regle budgétaire, il est nécessaire de
trouver un compromis entre Uefficience économique et des considérations plus pratiques. Ainsi, un
ciblage direct du niveau de la dette permet en principe de mieux prendre en compte les
considérations de soutenabilité a long terme des finances publiques et d’équité intergénérationnelle.
Mais la définition du niveau d’endettement souhaitable restera nécessairement subjective. De méme,
un objectif de déficit, s’il est utile durant une période d’ajustement budgétaire, ne permet peut-étre
pas un controle approprié¢ des dépenses en période d’excédent budgétaire.

De plus, chercher a atteindre les objectifs d’endettement ou de déficit par des augmentations

d’impdts peut avoir des effets adverses pour la croissance économique. Si au contraire on cherche a
atteindre ces objectifs par des ajustements de dépense, il y a un risque que ces ajustements soient
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court-circuités, ce qui ne permettrait donc pas de garantir la réalisation des objectifs de stabilité. De
plus, méme en P'absence de « créativité comptable, » ajuster les dépenses publiques en réduisant
Iinvestissement productif—ce qui représente un risque réel, du fait du caractere incompressible de
nombreuses composantes des dépenses courantes—peut avoir des conséquences défavorables sur la
croissance.

Cibler le solde budgétaire et adhérer conjointement a une norme de dépense pourrait étre une
solution, peut-étre avec une plus grande marge de manceuvre quand le niveau d’endettement est plus
bas. L’imposition de contraintes a la fois sur les flux et sur les stocks peut aider a réduire I'incitation
a ne respecter que de fagon formelle une régle de déficit ou de dépense en transférant quelques
dépenses « en-dessous de la ligne ».

Pour opérationnaliser une régle il faut également définir un horizon pertinent. La regle peut étre
définie sur une base annuelle ou par rapport au cycle d’activité. Définir un objectif de déficit en
termes corrigés des évolutions conjoncturelles permet de laisser les stabilisateurs automatiques
répondre aux fluctuations cycliques et de faire face a des circonstances exceptionnelles, tout en
évitant un relachement procyclique dans les périodes de reprise. En outre, ce dispositif décourage le
recours a des prévisions de croissance exagérément optimistes au vu du potentiel de plus long terme,
puisqu’un tel optimisme impliquerait des objectifs ambitieux pour le solde budgétaire non corrigé.
Ces avantages ont toutefois pour contrepartie une perte de simplicité et de clarté, étant donné que
I'objectif n’est pas observable et qu’il existe de fortes marges d’interprétation. Cibler le solde effectif
présente P'avantage d’une plus grande crédibilité, méme si celle-ci peut étre compromise par le
recours excessif aux clauses « dérogatoires » et/ou a la créativité comptable.

Etant donné que linvestissement public confére des avantages aux générations futures, les
considérations d’équité intergénérationnelle semblent plaider pour la mise en place dune régle d'or,
qui consiste a cibler le solde budgétaire courant (et donc les dépenses de fonctionnement) et non le
solde total. Cette regle peut aussi aider a neutraliser le biais a 'encontre de l'investissement public
observé par le passé dans plusieurs pays en développement, ou cette composante des dépenses était
souvent la victime des compressions de crédits. Dans la pratique, toutefois, la distinction entre
dépenses courantes et dépenses d’investissement inscrites dans les conventions comptables est
quelque peu arbitraire : les dépenses courantes au titre de I’éducation et de la santé, par exemple,
peuvent étre considérées dans une certaine mesure comme un investissement en capital humain
(Agénor et Yilmaz (2011)).® Dans beaucoup de pays, la nomenclature budgétaire des dépenses ne
permet pas d’isoler véritablement les dépenses d'investissement : les dépenses en capital titrées par
ministere ne correspondent pas toujours a la notion d’investissement. Par ailleurs, les dépenses
courantes et en capital sont souvent liées, par exemple quand il s’agit des dépenses de maintenance
du stock de capital existant. Par ailleurs, lorsqu’une norme d’endettement est en vigueur, la question
se pose de savoir §’il faut la définir en termes bruts ou en termes nets. En principe, les actifs détenus
par I’Etat devraient étre pris en compte, mais leur valeur future (et méme courante) est difficile a
évaluer, en I'absence de prix de marché.

8Par exemple, les dépenses en matiere d’éducation sont majoritairement constituées des traitements des
professeurs, il s’agit donc de dépenses de fonctionnement. En réalité, les professeurs participent a I’effort d’éducation de
la nation, donc a un investissement pour le futur. Payer un professeur pour éduquer releve plus de investissement que
de payer la table sur laquelle I’éleve doit travailler. Former ces professeurs aux nouvelles technologies est classé comme
« dépense de fonctionnement, » alors que le gain attendu d’une telle formation est d'une importance cruciale pour les
conditions économiques a venit.
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Pour atténuer le dilemme crédibilité-flexibilité des regles budgétaires il faut également améliorer
la transparence. Dans certains pays (comme par exemple le Royaume-Uni) des regles numériques
sont fixées, mais elles ne sont pas nécessairement inscrites dans la législation et elles sont définies de
facon a autoriser une application plus souple de la politique discrétionnaire, au moins au cours du
cycle d’activité. On fait valoir que, malgré cette flexibilité accrue, il est possible de préserver la
crédibilité en augmentant la transparence du processus budgétaire. Dans le contexte de I'Union
européenne, I'obligation faite aux Etats membres de soumettre des programmes annuels de stabilité
ou de convergence et de notifier deux fois par an les résultats en termes de flux et de stocks a
notamment pour but de renforcer la transparence.’

4.2 Le calcul du solde budgétaire structurel

Comme indiqué antérieurement, une regle de déficit, basée sur le solde structurel, est une
option. Pour calculer le solde structurel, on définit les dépenses et recettes structurelles des
administrations publiques comme les dépenses et recettes qui se réaliseraient si le PIB était égal a son
potentiel, c’est-a-dire si I’économie n’était ni en exces ni en déficit de demande. Les recettes et
dépenses conjoncturelles sont définies comme les différences entre recettes et dépenses effectives et
recettes et dépenses structurelles. Coté dépenses, seules les dépenses d’indemnisation du chémage
sont considérées comme de nature conjoncturelle. Coté recettes tous les prélevements obligatoires
sont supposés cycliques, tandis que les recettes hors prélévements sont supposées ne pas l’étre.
Puisque la sensibilité des rentrées fiscales a la conjoncture est différente d’un impot a lautre, les
recettes structurelles sont obtenues en corrigeant les recettes effectives des effets du cycle a partir
des élasticités des principaux imp6ts a écart a la production.'’

Comme noté antérieurement un tel objectif fournit un certain degré de flexibilité en réponse
aux chocs sur la production, dans la mesure ou il tient compte de I'impact du cycle économique sur
le fonctionnement des stabilisateurs automatiques, aussi bien du c6té des recettes que du coté des
dépenses. Cette regle permet au solde budgétaire de se dégrader ou de s’améliorer, le cas échéant, en
réponse aux mouvements de I’écart de production, sans générer une réponse spécifique des
autorités. Si le cycle économique est relativement stable, les déficits durant la phase descendante
seront compensés par les surplus durant la phase ascendante, ce qui permet par conséquent
d’atteindre l'objectif structurel sur I'ensemble du cycle.

Pour mettre en ccuvre une régle de solde structurel, trois éléments sont nécessaires.
Premic¢rement, un objectif de solde structurel, conventionnel ou primaire, compatible avec la
soutenabilité de la dette publique ; deuxiemement, une estimation de I’écart de production, qui
implique soit une estimation de la production potentielle (difficile pour beaucoup de pays), soit une
estimation du trend de production par une procédure statistique appropriée ; troisiecmement, des

9Certaines études ont montré que la transparence des procédures budgétaires a une incidence positive sur la
discipline budgétaire.

10S0it T = XT;, les recettes budgétaires fiscales et PG la dépense courante primaire. Le solde budgétaire
conventionnel peut étre défini par SB = T - PG + NIP, ou NIP représente les recettes non-fiscales moins les paiements
d’intérét et dépenses en capital. Le solde budgétaire structurel est donné par SB = ZT(Y?/Y)™; - PG(Y*/Y) "¢ + NIP,
ou Y” représente la production potentielle, Y la production courante, 1; et N¢ les élasticités de la recette 7 et de la dépense

courante primaire par rapport a I’écart de production. Pour les détails de calcul, voir Girouard et André (2005), Fedelino
et al. (2009), et Bornhorst et al. (2011).
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estimations des élasticités des recettes et des dépenses par rapport au cycle. Ces estimations (qui en
pratique portent plutot sur les recettes) peuvent étre basées sur des régressions économétriques.
Pour les pays exportateurs de matiéres premieres, il peut étre important (comme le fait le Chili dans
sa regle structurelle) d’ajuster également les recettes correspondantes de Pécart des prix de ces
produits par rapport a leur tendance de long terme."!

La Figure 3 montre I’évolution du solde conventionnel, du solde cyclique, et de Poutput gap
pour PAfrique du Sud au cours de la période 2000-15. La différence entre les deux soldes représente
le solde structurel. Les données illustrent bien comment une dégradation de activité économique
peut se traduire par une forte corrélation entre les soldes conventionnel et cyclique.

Figure 3
Afrique du sud : Soldes budgétaires et Output gap, 2000-2015

I I I
2005 2010 2013

EETE Solde conventionnel Solde cyclique ===="= Output gap

Source : Aydin (2010).
4.3 Le r6le d’un comité budgétaire indépendant

Au cours des années récentes, de nombreux pays ont mis en place des comités budgétaires
indépendants, en parallele avec la mise en place des regles budgétaires, que celles-ci portent sur le
controle des dépenses, de l'endettement, ou sur la maitrise des déficits. Ces comités, généralement
composés d’experts issus du monde économique et académique, ont pour but de trancher sur la
question de l'appréciation de la croissance anticipée et de la position du pays au sein du cycle
¢conomique ce qui, a son tour, a pour but de permettre de calibrer les efforts budgétaires a fournir
et de réagir rapidement aux évolutions discrétionnaires décidées par les pouvoirs publics.”” Ils

En méme temps, il pourrait étre utile de définir un second objectif en termes du solde conventionnel a
I'exclusion des recettes liées aux exportations de matieres premiceres, pour limiter 'impact de la volatilité des prix de ces
produits sur les finances publiques. Le mieux cependant est d’avoir une régle additionnelle pour accumuler une partie de
ces recettes exceptionnelles dans un fonds de stabilisation, comme indiquée ultérieurement.

12Wyplosz (2002) fut 'un des premiers a faire valoir par exemple que, étant donné les limitations inhérentes a tout
ensemble de régles, la création d’un Comité de politique budgétaire, en complément et a I'instar du Comité de politique

14



pourraient donc permettre de renforcer le mécanisme d’application des regles, d’assurer une plus
grande transparence (et, partant, une plus grande crédibilité du cadre budgétaire), méme s’ils ne
jouent aucun role dans la formulation des objectifs eux-mémes ou dans le choix des instruments par
les décideurs. Au Chili par exemple, un conseil budgétaire indépendant a été créé en 2012, dans le
but de veiller a la bonne application de la régle budgétaire et d’évaluer I'objectif retenu par les
autorités ainsi que les changements apportés a sa méthode de calcul. Ceci devrait renforcer la
crédibilité du cadre budgétaire du pays.

4.4 L’importance d’un fonds de stabilisation

Les analyses précédentes suggerent que de plus en plus de pays s’orientent vers une
combinaison de régles, portant a la fois sur les flux (sous la forme d’un objectif de solde budgétaire,
souvent ajusté du cycle) et les stocks (le ratio de la dette publique sur le PIB). Cette tendance semble
s’affirmer méme si un nombre élevé de regles peut créer des difficultés au niveau de leur mise en
ceuvre et de leur suivi—ce qui peut donc affecter leur crédibilité. Cependant, la theése centrale de cet
article est que, pour un pays en développement dont les finances publiques dépendent fortement des
exportations de ressources naturelles et de Iévolution des prix des maticres premicres sur les
marchés internationaux, il faut aller au-dela de ces combinaisons. Il est important de combiner
I'objectif de soutenabilité¢ des finances publiques avec une flexibilité plus grande au niveau des
dépenses publiques pour répondre aux chocs et maintenir le réle contracyclique de I'Etat. Un
durcissement excessif des contraintes sur les interventions discrétionnaires peut jouer dans le sens
inverse et en fait réduire la crédibilité des regles budgétaires.

Plus spécifiquement, la proposition qui est faite ici est de mettre en place systématiquement,
en paralléle avec une reégle budgétaire (ou un ensemble de régles) un fonds de stabilisation, pour
permettre de maintenir ou de lisser les dépenses de I’Etat dans des périodes exceptionnelles (une
forte récession, par exemple, ou une forte baisse des prix mondiaux des matiéres premieres) sans
affecter le solde budgétaire conventionnel ou structurel.” Ia régle d’allocation de ressources a ce
fonds pourrait se faire (a la suite d’une dotation initiale, puisée éventuellement sur les réserves de
change de la banque centrale) sur la base des recettes exceptionnelles de ’Etat), selon par exemple la
formule optimale proposée par Agénor (2015) ou sur la base d’une regle arbitraire, comme c’est le
cas du Chili (voir la section suivante)." T.a mise en place de ce fonds permettrait d’éviter la
possibilité que, dans une économie tres volatile, des reégles strictes de déficits ne permettent pas a la
politique budgétaire de jouer pleinement son role contracyclique. De ce point de vue, un fonds de
stabilisation pourrait méme contribuer au renforcement de la crédibilité des régles budgétaires.

monétaire en place dans un certain nombre de pays, serait une solution préférable. Voir également Debrun et al. (2009)
et Coletta et al. (2015).

B3Cette idée est proche de celle proposée par Manasse (2007), bien qu’il ne fasse pas ressortir son importance pour
les pays en développement dont les finances publiques dépendent fortement des exportations de ressources naturelles et
de I’évolution des prix internationaux des produits de base.

1411 est utile de noter que le Canada par exemple a mis en place une « Réserve pour éventualités, » visant a faire face
a) aux dépenses imprévues et inévitables ; et 5) a la diminution des recettes par rapport au montant prévu. Cependant, la
loi prévoit que toute partie de cette réserve qui n’a pas été utilisée au cours de exercice pour lequel elle est prévue doit, a
la fin de l'exercice, étre appliquée a la réduction de la dette du pays, et non pas accumulée dans un fonds de stabilisation,
comme proposé ici.
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5. Regles budgétaires et performances budgétaires

Les divers objectifs budgétaires—sur les dépenses publiques, le solde effectif, la position
structurelle, ou la dette publique, comme noté antérieurement—mis en ceuvre au cours des dernieres
années ont-ils permis d’atteindre et de préserver une position budgétaire soutenable ? Les études ont
montré que les regles peuvent étre un facteur important pour atténuer les pressions politiques sur les
finances publiques, ancrer les anticipations a moyen terme, favoriser I'assainissement budgétaire, et
contribuer a créer des marges de manceuvre pour favoriser une plus grande flexibilité de la politique
budgétaire. Cependant, elles ne peuvent pas empécher une dégradation imprévue de la situation
budgétaire et n’ont pas toujours permis d’assurer la soutenabilité budgétaire a moyen terme. La
récente crise financiere mondiale a en fait montré que les régles budgétaires peuvent rencontrer tres
vite leurs limites, lorsque les chocs que subit ’économie prennent un caractere extréme.

La discussion qui suit propose d’abord une breve revue de la performance des regles dans
deux cas, celui de 'Union européenne et celui du Chili. Elle propose ensuite une revue de quelques
études économétriques multi-pays.

5.1 Etudes de cas

5.1.1 Le cas de ’'Union européenne

Dans I'Union européenne, au début des années 90 les dettes publiques et les soldes
budgétaires accusaient des variations considérables d’un Etat membre a Pautre. Le Traité de
Maastricht, signé en février 1992 et entré en vigueur le ler novembre 1993, et par la suite le Pacte de
stabilité et de croissance, institué en 1997, établirent les conditions nécessaires a la préservation de la
discipline budgétaire dans le cadre de la monnaie unique. Le Traité fixe cinq « criteres de
convergence », dont deux concernant le déficit consolidé des administrations publiques et de leur
dette consolidée : le déficit ne doit pas dépasser 3 pourcent du PIB et la dette publique ne doit pas
dépasser 60 pourcent du PIB ou doit se rapprocher de ce seuil. Le Pacte, qui a introduit de possibles
pénalités financieres pour le non-respect du plafond de déficit, exige aussi que les positions
budgétaires soient « proches de I'équilibre » ou excédentaires a moyen terme, ce qui conduirait
asymptotiquement a une dette nette nulle. En pratique, la mesure du déficit effectif a été peu a peu
délaissée au profit de lindicateur corrigé des variations cycliques, pour éviter des budgets
procycliques. Cette démarche a été explicitement exposée en 2001 dans le Code de conduite révisé
concernant le contenu et la présentation des programmes de stabilité et de convergence.

A partir de janvier 2012 et de la ratification—par 25 des 27 pays membres a ’époque, dont
tous ceux de la zone euro—du Traité sur la stabilité, la croissance et la gouvernance, le mécanisme
institutionnel européen de contrainte budgétaire s’est en principe renforcé : le déficit structurel de
chaque pays ne peut dépasser 0,5 pourcent du PIB sur I'ensemble du cycle et cette regle ne pourra
étre contournée qu'en cas de « circonstances exceptionnelles » tres précises. De plus, les Etats
signataires doivent inscrire la «regle d’or» dans leur législation, «de préférence» dans leur
Constitution. La limite budgétaire est aujourd’hui fixée a-0,5 pourcent du solde structurel
et 3 pourcent de déficit. Si un Etat ne peut respecter ces limites, il devra alors décrire les mesures
correctrices envisagées. Des sanctions budgétaires « quasi-automatiques » en cas de déficit supérieur
a 3 pourcent du PIB sont prévues par le pacte budgétaire européen.
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Les Figures 4 et 5 montrent Iévolution des régles budgétaires dans les pays membres de
I'Union européenne entre 1990 et 2012, tant au niveau national que supranational. Les données
montrent que les regles de recettes sont relativement peu utilisées, tandis que les régles de dépenses,
bien que plus nombreuses (et utilisées surtout au niveau du gouvernement central), sont restées
relativement stables en proportion du nombre total de regles. En méme temps, le nombre de regles
portant sur le déficit (particulicrement au niveau des gouvernements locaux et régionaux) et sur la
dette publique (surtout au niveau central et local) ont augmenté de manicre significative.

Cependant, ces données ne renseignent pas sur le caractere plus ou moins contraignant de ces
reégles, qui dépend en partie du contexte institutionnel dans lequel elles sont appliquées. Pour cela, la
Commission européenne (2013) a établi un indice de qualité des regles budgétaires en combinant
I'information sur ) la base statutaire de la régle ; 4) les marges de manceuvre pour fixer ou réviser ses
objectifs ; ¢) l'institution en charge du suivi de la regle ; d) les mécanismes d’application de la regle ; et
¢) la visibilité de la régle dans les media. Sur cette base, un indicateur composite peut étre calculé
pour chaque pays et son évolution dans le temps peut étre évaluée pour chaque type de regle. Les
données montrent qu’en général, il y a eu un renforcement de la qualité des régles au cours des deux
derniéres décennies.

Néanmoins, le débat sur I'utilité des régles budgétaires en Europe persiste (voir par exemple
Barnes et al. (2012), Collignon (2012), et Eichengreen et Panizza (2014)). Pour certains, elles sont
trop contraignantes et ont contribué a donner un biais procyclique (et, selon certains, anti-
croissance) a la politique budgétaire. Pour d’autres, elles sont trop laxistes car elles n’ont pas pu
empécher des pays comme la Gréce de s’engager dans une créativité comptable (rendant ainsi le
suivi de leur mise en ceuvre difficile) et d’accumuler des déficits excessifs. Finalement, les regles
supranationales semblent s’appliquer surtout aux petits pays ; les grands pays ne sont pas soumis aux
sanctions prévues par le Traité sur la stabilité, la croissance et la gouvernance. Ce régime de « deux
poids, deux mesures, » constitue un handicap sérieux a la crédibilité des regles en Europe.

5.1.2 L’expérience du Chili

Le Chili a mis en ceuvre un objectif d’équilibre budgétaire structurel depuis de nombreuses
années (voir Schmidt-Hebbel (2012) et OCDE (2013)). La régle suivie depuis 2001 a en effet comme
objectif de maintenir un déficit structurel, ajusté au niveau des recettes non seulement du cycle
conjoncturel mais également des fluctuations du prix du cuivre (la principale exportation du pays).
En méme temps, les dépenses courantes sont déterminées par un objectif d’équilibre structurel
préannoncé. Par construction, cette regle garantit que des recettes temporairement élevées sont
épargnées plutot que dépensées. La Figure 6 illustre le schéma de formulation du budget sous la
regle budgétaire structurelle.
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Figure 4
Union Européenne : Nature et évolution des régles budgétaires, 1990-2013
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Figure 5
Union Européenne : Régles budgétaires par type de gouvernement, 2013

A

A\

: Commission européenne (2015).

Source

18



Figure 6
Chili : Schéma de formulation du budget sous la régle budgétaire structurelle
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Source : Marcel (2013).

La regle budgétaire a eu des effets favorables sur les finances publiques et ’économie du pays
en général. Elle a permis d’atténuer I'impact des fluctuations cycliques et du prix du cuivre sur les
dépenses publiques et lactivité économique. La Figure 7 montre I’évolution (en pourcentage du
PIB) du solde structurel et du solde conventionnel au cours de la période 1990-2010 ; elle indique
clairement que le solde structurel fluctue beaucoup moins que le solde conventionnel. Il a cependant
été plus grand que lobjectif en 2009 et 2010, suite a la crise économique et a la réponse des
autorités. La politique budgétaire a donc contribué a réduire le déficit structurel da a la crise
financiere de 2008 et aux catastrophes naturelles de 2010.

Ce cadre solide s’est vu encore renforcé récemment en 2011, suite aux recommandations
formulées par la Commission Corbo, notamment pour renforcer la transparence et la
responsabilisation en matiére budgétaire.” Par exemple, le gouvernement a publié un manuel pour
expliquer la méthodologie de calcul du solde budgétaire ajusté des fluctuations conjoncturelles. Ou
encore, les rapports des finances publiques de I'Etat décrivent maintenant la politique budgétaire a
court et a long terme, y comptis les passifs éventuels et les hypotheses de croissance et de dépenses.
Un conseil consultatif budgétaire indépendant a été également créé ; il a pour but de déterminer si la
stratégie a moyen terme du gouvernement est compatible avec la régle budgétaire et si la

B3Voir Corbo et al. (2011), Daban (2011), Larrain et al. (2011), et Marcel (2013).
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soutenabilité des finances publiques est assurée sur le long terme, compte tenu des prévisions de
dépenses et de recettes tirées du cuivre.'® Méme si ce Conseil ne semble pas encore bénéficier de
toute I'autonomie souhaitable—ses membres ont été nommés par le ministre des Finances, et le
Directeur du budget occupe le poste de Secrétaire—il devrait permettre éventuellement de fournir
une évaluation plus objective, et donc plus crédible, de la politique budgétaire et du respect de la
régle par IEtat.

Figure 7
Chili : Solde structurel et solde conventionnel, 1990-2010
(En pourcentage du PIB)
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En méme temps, le Chili garde des marges de manceuvre significatives en maticre de dépenses
publiques contracycliques, a travers le Fonds de stabilisation économique et social (Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social, FEES), dont les ressources dépendent de Iévolution du prix du
cuivre (Figure 8). Le FEES est un mécanisme d’assurance important contre les chocs de grande
ampleur ; il a servi a financer un vaste plan de relance lors de récession associée a la crise financiere
mondiale. Comme indiqué antérieurement, la mise en place d’un tel mécanisme—en paralléle avec
une ou plusieurs regles budgétaires—est essentiel pour les pays en développement dont les finances
publiques sont, comme au Chili, fortement dépendantes directement et indirectement des
fluctuations des prix mondiaux des maticres premieres.

1oLe Conseil pourrait également reprendre les missions des deux commissions actuellement chargées de produire
les estimations de la croissance potentielle et du prix du cuivre a long terme, qui servent de base au calcul du solde

structurel.
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Figure 8
Chili : Fonds souverain et prix du cuivre, 2007-2012
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Source : OCDE (2013).

5.2 Les évidences économétriques

Au cours des années récentes plusieurs études économétriques ont tenté, a partir soit de
données pour des pays individuels, soit des données de panel pour un groupe de pays, d’évaluer la
performance des régles budgétaires. Ces études ont porté surtout sur les pays industrialisés et
couvrent la période avant la crise financiere mondiale de 2007-08. Une revue partielle de ces études
est fournie par le Fonds monétaire international (2009) ; elle suggere que les regles budgétaires
nationales ont contribué, en général, 2 améliorer la performance en matiére budgétaire.”” Certaines
¢tudes ont trouvé que les gouvernements qui obéissent de maniere stricte aux regles d’équilibre
budgétaire connaissent des fluctuations des recettes et des dépenses au cours du cycle moins
prononcées que les Gouvernements ayant des reégles budgétaires moins rigoureuses. D’autres études
ont montré que I'application stricte des régles budgétaires favorise I’épargne de précaution dans les
périodes de haute conjoncture ; celle-ci peut ainsi étre utilisée pour le financement des mesures
budgétaires contracycliques dans les phases de conjoncture défavorable. Cependant, les résultats
sont en général moins probants—particulierement pour les pays de 'Union européenne, comme
discuté tantot—en ce qui concerne les performances en maticre de soutenabilité de la dette publique.
Lié a ce résultat, les regles fiscales ne semblent pas avoir un effet de crédibilité direct, en termes de
primes de risque sur les marchés.

Nerlich et Reuter (2013) par exemple, dans une étude portant sur ensemble des pays
membres de 'Union européenne et couvrant la période 1990-2012, ont trouvé que lefficacité des
regles peut effectivement étre améliorée par la mise en place de comités budgétaires indépendants,
notamment lorsque la nomination des membres de ces comités, et les ressources dont elles
disposent, ne dépendent pas du gouvernement. Maltritz et Wuste (2015) trouvent des résultats

"Certaines de ces études, cependant, souffrent d’'un probleme classique en économétrie, celui des variables
omises. En particulier, le lien entre les régles budgétaires et la performance budgétaire pourrait étre affectée par I’absence
de certains déterminants importants (mais difficiles a mesurer) de la politique budgétaire, comme par exemple les
institutions politiques ou les processus administratifs d’autorisation des dépenses. Les études plus récentes (comme celle
de Bergman et Hutchison (2015), discutée ultérieurement) sont moins sujettes a ces limitations.
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similaires pour le méme groupe de pays au cours de la période 1991-2011, en utilisant des indices
plus précis de la solidité des regles budgétaires—basé sur les calculs de la Commission européenne
(2013) évoqués tantot—et des comités indépendants. Leurs résultats, en conformité avec la
littérature évoquée antérieurement, suggerent que les regles budgétaires ont un impact positif sur les
performances budgétaires. Par contre, les comités indépendants n’ont pas d’impact significatif direct.
Toutefois, Peffet joint des régles et des comités est lui significatif, ce qui signifie essentiellement que
efficacité des regles budgétaires est renforcée par la présence des comités budgétaires. Finalement,
Reuter (2015), dans une étude sur 11 pays de 'Union européenne et couvrant la période 1994-2012,
a trouvé que lintroduction des régles budgétaires a eu un effet contraignant significatif sur la
politique budgétaire—méme si les objectifs ne sont atteints, en moyenne, que la moitié du temps
dans 'année ou ils sont formulés.

Une ¢étude économétrique récente portant aussi bien sur les pays développés qu’en
développement est celle de Bergman et Hutchison (2015), qui porte sur 81 pays au cours de la
période 1985-2012. Pour cela ils développent un indice de regles budgétaires, qui varie par pays et
dans le temps basé sur 28 caractéristiques de ces regles, telles que contenues dans la base de données
du FMI (voir — (2013)). Leurs résultats montrent que, conformément a plusieurs études antérieures,
la procyclicalité des dépenses publiques est atténuée de manicre significative par la présence des
régles. De plus, lorsque les pays de I’échantillon sont désagrégés en fonction du degré d’efficacité de
leur bureaucratie, ils trouvent que les regles budgétaires fonctionnent mal—en ce sens que leur effet
sur la procyclicalité des dépenses est négligeable—lorsque cette efficacité est faible. Ces résultats
sont robustes statistiquement par rapport a différentes méthodes de mesure du cycle et en présence
de différentes variables de controle.

Que peut-on conclure des analyses précédentes, aussi bien analytique qu’empiriques ? Pour
qu’une regle budgétaire soit efficace, en ce sens qu’elle permette d’améliorer les résultats budgétaires,
quatre conditions fondamentales doivent étre remplies :

1. L’indicateur budgétaire spécifiquement visé doit étre défini de maniere précise, et 'objectif
numérique de la regle doit avoir un lien direct et stable avec 'objectif ultime, c’est a dire la stabilité
de la dette publique. Le cas échéant, les clauses d’exemption doivent également étre définies de
manicre précise.

2. La regle doit étre simple et transparente afin de communiquer efficacement les objectifs de
la politique budgétaire et permettre sa vérifiabilité. Un comité budgétaire indépendant peut aider
dans ces deux dimensions.

3. La regle doit étre suffisamment flexible pour répondre aux chocs, internes et externes, et
atténuer leurs effets négatifs sur ’économie, particulicrement lorsque ces chocs ont un caractere
temporaire. Ce role peut étre en partie joué par un fonds de stabilisation.

4. La regle doit étre mise en place dans un contexte institutionnel clair, qui définit de maniére

explicite comment son suivi doit étre effectué et comment les autorités doivent répondre aux écarts
entre les objectifs et les valeurs réalisées.
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6. Quelques enseignements pour le Maroc

La revue analytique, ainsi que celle des évidences empiriques (aussi bien descriptives
qu’économétriques) suggerent plusieurs enseignements généraux pour le Maroc. Le pays a connu
d’importantes difficultés au niveau budgétaire au cours des dernicres années. Le solde budgétaire
conventionnel s’est en effet considérablement dégradé entre 2009 et 2012, pour atteindre un déficit
de 7 pourcent du PIB cette année la (Figure 9). A court terme, un facteur clé de cette dégradation a
été la forte augmentation des dépenses de compensation, qui ont dépassé les 6 pourcent du PIB en
2012 (Figures 10 et 11). Cependant la tendance séculaire a la hausse de la part des salaires dans les
dépensés publiques (Figure 12) et en proportion du PIB (Figure 13) ont également contribué au
creusement des déficits publics. En 2012 par exemple, les salaires dans la fonction publique ont
représenté 36 pourcent des dépenses totales de I'Etat et prées de 11,7 pourcent du PIB. La
conséquence de ces développements a été une dégradation non seulement du solde conventionnel
mais également une forte baisse du surplus primaire et une forte croissance de la dette publique en
pourcentage du PIB, particulicrement au niveau de la dette interne (Figures 14 et 15).

Depuis 2012 le pays s’est engagé dans une phase de consolidation budgétaire. La
performance en 2013 et 2014 a été positive ; un ajustement de plus de 2 points de pourcentage du
PIB a été réalisé au niveau du solde conventionnel (prés de 3 points pour le solde primaire), les
dépenses de compensation ont été fortement réduites (suite a 'adoption d’une indexation partielle
des produits pétroliers a partir de septembre 2013 et a la décompensation totale de I'essence et du Fuel
N2 en janvier 2014, qui s’est accompagnée d’une réduction progressive de la subvention unitaire du
gasoil), la croissance des salaires dans le secteur public s’est ralentie, de méme que le rythme
d’accumulation de la dette publique.

Figure 9
Maroc : Evolution du solde budgétaire, 2003-2014
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Figure 10
Maroc : Evolution des dépenses de compensation, 2003-14
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Figure 11
Maroc : Evolution du solde budgétaire avec et sans charges de compensation, 2003-14
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Figure 12
Maroc : Evolution des dépenses globales du Trésor, 2003-14
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Maroc : Evolution de la masse salariale dans le secteur public, 2003-14
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Figure 14
Maroc : Evolution du solde primaire et de la dette publique directe, 2003-14
(En pourcentage du PIB)
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Figure 15

Maroc : Evolution de la dette du Trésor, 2003-14
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En dépit de ces progres récents, assurer la soutenabilité budgétaire a long terme au Maroc
demeure un défi (Agénor et El Aynaoui (2015)). A la source des problemes de soutenabilité on
trouve des engagements de dépenses publiques futures qui dépassent les montants susceptibles
d’étre financés par la base actuelle de recettes—sans aller au-dela de taux de taxation prohibitifs.
Pour rétablir ou préserver la soutenabilité, il ne suffit donc pas d’opérer de nouveaux ajustements
des soldes budgétaires ; il faut mettre en ceuvre des réformes qui réorganisent les dépenses publiques
(notamment au niveau de la croissance de la masse salariale) et stimulent la croissance économique,
de maniere a élargir I'assiette de 'impot.

En méme temps, une regle budgétaire bien congue et ancrée dans la législation pourrait aider
le Maroc a consolider les gains réalisés en maticre d’assainissement budgétaire et assurer une
dynamique d’endettement stable. Une regle appropriée pour le pays devrait avoir deux
composantes : un objectif de solde primaire structurel, qui corrigerait donc des variations cycliques et
offrirait une marge de flexibilité, par le jeu des stabilisateurs automatiques ; et un objectif de ratio de
la dette publique par rapport au PIB." A terme, la création d'un comité budgétaire indépendant
pourrait également étre envisagée. A elle seule, cependant, la régle n’est pas suffisante ; dans la
mesure ou le pays est assujetti a d'importants chocs internes et externes, avec des conséquences sur
les finances publiques, il est essentiel de renforcer (au-dela des stabilisateurs automatiques) le role
contracyclique de la politique budgétaire. I'idée fondamentale, comme indiqué tantot, est que la
mise en place d’'une regle budgétaire au Maroc devrait s’accompagner par la création d’'un fonds de
stabilisation. Ce fonds devra bénéficier d’une dotation initiale et devra étre alimenté par la suite a
partir des ressources publiques, selon une formule a définir. Une option a considérer serait
d’épargner une partie des transferts effectués par PFOCP a ’Etat—sans changement préalable de la
formule sur la base de laquelle ces transferts sont effectués—Iliés aux recettes d’exportations de
phosphates. Pour déterminer la proportion de ces transferts que I’Etat devrait épargner et investir
dans le fonds de stabilisation, il pourrait utiliser une formule simple (comme celle du Chili par
exemple) qui tiendrait compte de leur caractere « exceptionnel, » mesuré en fonction de I’écart entre
le prix actuel de ces produits et le prix de long terme tel qu’il est estimé par les pouvoirs publics, ou,
¢éventuellement, par un comité indépendant. Ce fonds permettrait donc, en période défavorable, de
soutenir le niveau des dépensés de ’Etat (notamment de I'investissement, qui est souvent la premicre
composante a étre réduite un contexte d’austérité ou de baisse non anticipée des recettes fiscales) et,
en période favorable, d’éviter une hausse procyclique des dépenses.

Un travail statistique et technique plus poussé reste bien entendu indispensable pour affiner
ces propositions. Par exemple, le calcul de I’écart de production—une étape indispensable
déterminer la composante cyclique du budget et calculer le solde structurel—pose plusieurs
problemes, liés notamment au fait que la volatilité¢ de la production agricole au Maroc reste élevée.
En méme temps, le fait qu’une grande partie du secteur n’est pas assujettie a 'impot milite en faveur
de lutilisation d’une mesure basée sur la production non agricole seulement. Le choix des élasticités
pour mesurer la sensibilit¢ des différentes composantes des recettes fiscales au cycle pourrait
également se révéler difficile, compte tenu de 'existence de retards variables entre les mouvements
de la base imposable et les rentrées effectives de I'impot dans les caisses de ’Etat.

18] ’avantage du solde primaire structurel par rapport au solde conventionnel ajusté du cycle est qu’il exclut
I’évolution de la charge de la dette publique ; celle-ci ne devrait pas en effet étre considérée comme un élément
discrétionnaire puisqu’elle représente le cout des déficits passés. 1l est donc un meilleur indicateur de la politique
budgétaire discrétionnaire.
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