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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).
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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.
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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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