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Vérification empirique de I’hypothese des déficits jumeaux au Maroc pour
la période (1980 — 2023)

Résumé

Durant ces derniéres années, le Maroc a presque toujours connu a la fois un déficit budgétaire et un déficit de la
balance de ses transactions courantes. On pourrait alors en conclure prématurément qu’il existe un probléme
structurel de déficits jumeaux sur une longue période. L’article introduit en plus des deux soldes, la variable
transferts des MRE - seconde source de devises apres les recettes touristiques - comme variable participative a
I’équilibre des transactions courantes et vérifie I’hypothése des déficits jumeaux a 1’aide d’outils économétriques,
notamment la méthode de Co-intégration - pour tester la relation a long terme - et la méthode de la causalité au
sens de Granger pour connaitre le sens de la causalité. Les résultats obtenus valident I’hypothése des déficits
jumeaux pour le cas du Maroc pour la période allant de 1980 a 2023 et témoignent d’une causalité bidirectionnelle
entre les variables de ’analyse et ’absence d’une stratégie d’équilibre.

Mots clés : Déficits jumeaux, Transferts des MRE, Co-intégration, Causalité au sens de Granger, Stratégie
d’équilibre.

Classification JEL : F13, F14, F15, F53

Type de I’article : Recherche empirique.

Abstract

During these last years, Morocco has almost always known at the same time a budget deficit and a current account
deficit. So we can conclude prematurely the existence of a structural problem of twin deficits over a long period.
The article introduces in addition to the two balances, the variable transfers of MREs - second source of foreign
currency after the tourist returns - as a participatory variable to the equilibrium of the current transactions and
verify the hypothesis of the twin deficits using econometric tools, notably the method of Co-integration - to test
the long-term relationship - and the method of Granger causality - to know the direction of causality -.

The results confirm the twin deficits hypothesis for Morocco for the period from 1980 to 20123 and show
bidirectional causality between the variables and the lack of a balanced strategy.

Keywords : Twin deficit, Transfers of MREs, Co-integration, Granger causality, Balanced strategy.
JEL Classification : F13, F14, F15, F53
Paper type : Empirical research
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1. Introduction

Il existe une équation d’équilibre macroéconomique qui veut que les ressources soient égales
aux emplois et qui compare entre une hypothétique économie fermée et une économie ouverte
sur le monde.

Une économie fermée ne connait globalement que trois types de dépenses, a savoir les dépenses
publiques, les dépenses de consommation et les dépenses d’investissement. Dans ce type
d’économie, une politique budgétaire ne fait face qu’a des contraintes internes, telles que
I’augmentation a court terme du déficit public et I’envolée de la dette publique a plus long
terme. En effet, il ne peut y avoir de déficit budgétaire que si 1’épargne nationale de
I’investissement connait un excédent. Autrement dit, il ne peut y avoir d’excédent, que si les
agents économiques privés - ménages et entreprises - détiennent une capacité de financement
suffisante pour financer le déficit public dans le cadre d’une visibilité budgétaire a long terme.
En économie ouverte, lorsque les relations avec le reste du monde sont introduites, la théorie
veut que la contrainte extérieure limite 1’autonomie des politiques économiques internes. La
politique budgétaire conjoncturelle ne connaitra donc pas la méme efficacité qu’en économie
fermée. C’est la raison pour laquelle, la politique budgétaire se retrouve exposée a une triple
contrainte d’ordre monétaire, financiére et surtout commerciale. Cette conjugaison du déficit
externe et budgétaire est connue sous le nom de « déficits jumeaux ».

Cette théorie a connu un regain d’intérét dans les années quatre-vingt a la suite de la hausse
simultanée de ces deux déficits aux Etats-Unis et a, par la suite, fait I’objet de nombreux
travaux, aussi bien théoriques qu’empiriques. Plusieurs théories expliquent le lien entre les deux
déficits. La premiere approche se situe dans la lignée des travaux de Mundell (1963) et Fleming
(1962) qui postulent qu’une augmentation du déficit public va induire une pression a la hausse
des taux d’intérét et de ce fait attirer les capitaux étrangers - le taux de change s’apprécie -, ce
qui va dégrader les comptes extérieurs.

Une autre approche postule que le lien entre les deux déficits trouve sa source dans la théorie
de I’absorption keynésienne, tandis que dans le cas de 1’hypothése de 1’équivalence Barro-
Ricardo, le financement du déficit par emprunt ou par imposition n’a aucune incidence
¢conomique. Par conséquent, 1’accroissement du déficit public ne peut avoir d’effet sur le
déficit extérieur,

Toutefois, cette hypothése nécessite des conditions strictes a sa réalisation, telles que des
marchés financiers parfaits, 1’altruisme intergénérationnel et la neutralité fiscale.

L’apport de la théorie économique reste ambigu dans I’explication de la nature du lien de
causalité entre le solde externe et le solde interne, car différents courants théoriques ont étudié
cette question et les résultats empiriques de ces études sont sensibles a la fois a la technique
d’estimation utilisée, aux pays étudiés et a la période retenue pour 1’analyse.

L’hypothese des déficits jumeaux est une hypothése pertinente a étudier pour le cas des pays
en développement, puisque les déséquilibres du compte courant peuvent entraver la croissance
économique. Par ailleurs, cette problématique est importante en termes de prescriptions de
politiques économiques et plus particulierement pour le mode de financement du budget de
I’Etat. Si I’on accepte 1’hypothése des déficits jumeaux, pour réduire les deséquilibres
extérieurs, il conviendrait de financer les dépenses publiques par imposition afin de limiter, soit
la hausse des taux d’intérét et donc les entrées de capitaux, soit la demande intérieure et par
conséquent les importations.

Etudier I’existence de déficits jumeaux pour le cas du Maroc nous a amené a rencontrer
quelques difficultés, principalement liées aux données utilisées. En effet, les méthodes
statistiques ne sont souvent justifiées que pour des séries trés longues - dont I'nomogénéité pose
malgré tout souvent probleme -, tandis que nous ne disposons généralement que de séries
courtes. Ainsi, la méthode de Co-intégration que nous utiliserons dans la partie empirique
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nécessitera au minimum 90 observations. Afin de pallier ce probleme d’ordre économétrique,
nous intégrons dans I’analyse une troisiéme variable qui représente les transferts des Marocains
résidents a 1’étranger?, en plus des deux variables principales, a savoir le solde budgétaire et le
solde du compte courant. D’une part, le nombre d’observation requis s’en retrouve respecté et
d’autre part, il n’est plus nécessaire d’utiliser des données trimestrielles pour le bon
déroulement de notre étude.

Ces derniéres années, le Maroc a presque toujours connu a la fois un déficit budgétaire et un
déficit de la balance de ses transactions courantes. On pourrait alors en conclure prématurément
qu’il existe un probléme de déficits jumeaux. L’objet de cet article sera donc, de vérifier ou de
réfuter cette hypothese pour le cas du Maroc sur la période allant de 1980 a 2023.

2. Revue de littérature
2.1 Fondements théoriques

La relation entre ’accroissement du déficit budgétaire et celui du déficit extérieur est connue
sous le nom de déficits jumeaux. On parle de déficits jumeaux lorsqu’une hausse du déficit
budgétaire induit une augmentation du déficit extérieur. Cette étude a fait ’objet de nombreux
travaux, aussi bien théoriques qu’empiriques et a connu un regain d’intérét dans les années
quatre-vingt.

2.1.1 Apercu théorique sur I’hypothése des déficits jumeaux

L’¢étude des déficits jumeaux a fait I’objet de nombreux travaux a la fois théoriques et
empiriques, méme si la littérature y est relativement récente, puisqu’elle n’a connu un
développement que durant les années 80 et 90 a cause de la hausse simultanée de ces deux
déficits et aux politiques économiques menées par 1’administration Reagan aux Etats-Unis
d’Amérique.

Dans les années 1980, I’Amérique a connu une augmentation significative de ces déficits a la
fois externes et internes et en raison de ce Co-mouvement, plusieurs économistes ont attribué
une partie importante de la détérioration du solde extérieur a I'émergence de déficits
budgétaires. Pendant I’administration Reagan, les Etats Unis mirent en place une politique
budgétaire expansionniste qui consiste a sacrifier les taxes et a accroitre certaines dépenses
publiques. Par conséquent, leur déficit budgétaire s’est creusé et le pays a accumulé une dette
publique importante. Les emprunts étatiques ont alors monopolisé une grande partie de
I’épargne nationale disponible et ont fait hausser les taux d’intéréts, ce qui a pénalisé les
investissements privés et creusé le déficit commercial ameéricain. Ces événements engendrérent
I’idée que les déficits publics et ceux du compte courant étaient des déficits jumeaux, induits
par les politiques de Reagan.

2.1.1.1. La relation entre le solde interne et externe a travers les identités
comptables

Les relations entre 1’accroissement du déficit budgétaire et celui du déficit extérieur sont donc
connues sous le nom de déficits jumeaux. D’un point de vue comptable, cette relation peut étre
déduite a partir de ’identité macroéconomique du revenu national :
Y=C+I+G+X-M(1)

Y : étant le revenu national, C : la consommation privée, I : I’investissement, G : les dépenses
publiques, X : les exportations et M : les importations.

T représentant les recettes fiscales, les emplois du revenu disponible des ménages se traduisent
par I’égalit¢: Y-T=C+S

1 On désigne par la suite par MRE : Marocains résidents a [ ‘étranger
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En combinant les deux équations, on obtient la relation macroéconomique de financement de
I’investissement? :

I=SP-(G-T)+*M-X)=X-M)=(SP-1)+(T-G) (2

= CC=SP-1—-(G-T)

Ou [I=Sm+Sg+Sf(d)

CC : Compte courant, SP: L’épargne privée, Sm: L’épargne des ménages, Sg : L’épargne (ou
le déficit) de I’Etat, Sf: Le montant (positif ou négatif) des flux financiers en provenance ou en
direction du reste du monde?, qui se retrouve dans 1’équation habituelle d’équilibre de la balance
des paiements : X-M+Sf=0

Le solde courant CC est directement lié au déficit budgétaire (G — T) défini comme étant la
différence entre les dépenses publiques et les recettes fiscales collectées auprés des ménages et
des entreprises. Pour que I’investissement soit financé par I’épargne intérieure des ménages -
condition a long terme de croissance durable et de non dépendance financiére vis-a-vis du
RDM-, il faut que le budget de 1’Etat et les échanges extérieurs soient équilibrés.
G-T=0etX-M=0=G-T=M-X

Ainsi, I’épargne et I’investissement intérieur s’ajusteraient sur le marché financier national
grace a la flexibilité du taux d’intérét national : Im= S. Autrement dit, si la différence entre
I’épargne des ménages et l’investissement est constante, tout accroissement du déficit
budgetaire affectera positivement le compte courant. La littérature concernant les déficits
jumeaux ajoute a la relation émanant de 1’équation (2), I’effet du taux d’intérét en ce qui
concerne la prédiction de I’évolution du compte courant suite a une variation du déficit
budgétaire. En effet, 1’accroissement du déficit budgetaire est, en régle générale, accompagné
par une hausse des taux d’intérét dans 1’économie.

Dans le cadre d’une économie ouverte, cette hausse des taux d’intérét accroit I’attractivité de
I’économie aux capitaux étrangers. L’afflux de capitaux étrangers dans I’économie entraine une
appréciation de la monnaie nationale et donc un enchérissement des importations et une
diminution de la valeur des exportations, ce qui a un effet plutét négatif sur le compte courant.
Pour finir, I’effet du déficit budgétaire sur le compte courant, selon cette approche, existe mais
reste indeterminé.

2.1.1.2 Les différentes approches de I’hypothése des déficits jumeaux

A partir de 1’équation (2), la relance de la croissance par la demande qui implique une
augmentation des dépenses publiques et un creusement du déficit budgétaire, en 1’absence
d’une grande flexibilité de la capacité productive, générera nécessairement une augmentation
plus que proportionnelle des importations par rapport a tous les autres agrégats économiques et
en conséquence, une détérioration du solde de la balance des opérations courantes.

Il s’agit du déficit jumelé dans le sens keynésien - approche keynésienne de 1’absorption - qui
est une des explications théoriques traditionnelles et affirmatives du lien entre les deux déficits.
En effet, puisqu’elle suggere que I’accroissement du déficit budgétaire entralne une
augmentation de [’absorption domestique et du revenu domestique (augmentation de la
demande globale, en particulier celle des biens et services importés), ce qui induit plus
d’importations et éventuellement un accroissement du déficit courant. Ainsi, seule 1’absorption
interne est le facteur de détérioration du solde financier externe. De ce fait, le lien de causalité
est unidirectionnel allant du solde interne vers le solde externe.

2 Les fondements théoriques de la relation entre les deux déficits selon [’approche traditionnelle retenue sont
d’inspiration keynésienne (et aussi en tenant compte des résultats du modéle Mundell-Fleming).
% On désigne par la suite par RDM : Reste du monde
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En outre, la question des déficits jumeaux est également liée au degré de mobilité internationale
des capitaux et au puzzle de Feldstein et Horioka (1980). Si I'épargne et les investissements ne
sont pas fortement corrélés, ce qui reflete une forte mobilité des capitaux, alors le déficit
budgétaire et le deficit externe devraient se déplacer ensemble.

Par opposition a la vision traditionnelle keynésienne, la proposition de 1’équivalence
Ricardienne - approche théorique développée par Robert Barro (1989) -, soutient 1’hypothése
selon laquelle, le déficit budgétaire financé par impots ou par emprunts n’a pas d’effet sur la
demande globale et par conséquent n’a pas d’effet sur la croissance et le solde de la balance
courante. Ainsi, le niveau d’équilibre du compte courant, le taux d’intérét, la consommation et
I’investissement ne sont pas affectés par le déficit public.

En vertu de I'équivalence Ricardienne, les consommateurs réagissent a la réduction d'imp6t en
augmentant leur épargne. Cette augmentation de I'épargne privée est utilisée pour acheter des
obligations du gouvernement nouvellement émis, permettant aux consommateurs d’avoir les
ressources nécessaires pour payer la hausse des imp6ts futurs. Par conséquent, comme I'épargne
privée augmente avec la méme quantité que le déficit budgétaire, I’économie nationale reste
inaffectée, ce qui a son tour, laisse le taux d'intérét inchangés.

La troisieme approche théorique a la base des études récentes analysant la pertinence de la these
des déficits jumeaux est le modéle de Mundell (1962) et Flemming (1963) qui montre qu’une
augmentation du déficit budgétaire, financé par emprunt, entraine une pression a la hausse du
taux d’intérét et par conséquent un afflux des capitaux extérieurs. A la suite de cette entrée des
capitaux, le taux de change s’apprécie - monnaie nationale -, ce qui degrade les comptes
extérieurs. Toutefois, les conclusions tirées de ce type de modele sont trés sensibles aux
hypothéses concernant le régime de change, le degré de mobilité des capitaux et la nature des
biens échangeables.

L’apport de la théorie économique reste ambigu quant a I’explication de la nature du lien de
causalité entre le solde externe et le solde interne car, comme nous ’avons vu, différents
courants théoriques ont étudié cette question. En effet, d’une part 1’approche keynésienne
soutient 1’existence d’un lien entre les deux déficits. D’autre part, la proposition de
I’équivalence de Ricardo suppose qu’un accroissement du déficit budgétaire, notamment a
travers I’augmentation des dépenses publiques pour un niveau constant des recettes fiscales et
ce, a travers le recours a I’endettement, n’a pas d’effet sur le compte courant.

2.2. Littérature empirique

La littérature empirique concernant les déficits jumeaux est extrémement abondante et ne
parvient pas a une conclusion claire et unigue. Elle reste toutefois dominée par les travaux sur
I’économie américaine, qui ont accaparé la majorité des investigations empiriques tels que les
travaux de Summer 1986), Rosenweigh et Tallman (1993), Hatemi et Shukur (2002). Le
phénomene des « déficits jumeaux » a également été examiné dans le cadre des pays développés
et en développement. Parmi les différents travaux réalisés, I’on cite ceux de Feldstein et
Bacchetta (1991), Enders et Lee Enders (1990), Vamvoukas (1999), Saleh (2006) ...etc.

Plus récemment, Nickel et Vansteenkiste (2008) estiment, sur une période allant de 1981 a
2005, un modele de panel dynamique composé de 22 pays industrialisés, dans lesquels, la
relation entre le compte courant et le solde des administrations publiques est sujette a des
modifications en fonction du ratio de la dette publique par rapport au PIB. Azgun (2011) fait
I’analyse de la relation entre les variables macroéconomiques de base qui déterminent les
déficits budgétaires et ceux du compte courant, tout en déterminant la dynamique de la relation
entre ces deux deéficits par le biais de vecteurs autorégressifs.

Suresh et Gautam (2015) montrent que, pour le cas de I’Inde, il n’existe pas de cointégration
entre le déficit interne et externe sur la période allant de 1973 a 2013, contrairement a 1’étude
de Schoder et Al (2015) qui témoignent de la validité de I’hypothése des déficits jumeaux pour
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le cas de la Gréce entre 1980 et 2010. De maniéere générale, les résultats empiriques de ces
études restent mitigés et trés dépendant a la fois, de la méthode utilisée, de la spécificité du pays
choisi ainsi que de la période retenue pour I’analyse.

3. Essai de vérification empirique des déficits jumeaux pour le cas du
Maroc

Ces derniéres années, le Maroc a presque toujours connu a la fois un déficit budgétaire et un
déficit de la balance de ses transactions courantes. On pourrait alors en conclure prématurément
qu’il existe un probléme de déficits jumeaux. C’est dans cette optique que cette seconde partie
se propose de faire, d’une part, I’analyse de la structure et de I’évolution des deux déficits afin
de déterminer les interrelations qui existent entre ces variables et d’autre part, ’analyse
statistique afin de mettre en évidence un lien empirique croissant entre le déficit budgétaire et
le déficit extérieur.

Afin de démontrer la validité de la théorie des déficits jumeaux pour le cas du Maroc sur la
période allant de 1980 a 2023, nous basons notre étude sur la méthodologie suivie dans I’article
du CEMAFI. A I’instar de ce qui a été fait, nous utilisons la méthode de Co-intégration a la
place de la régression simple et prenons en considération la variable transfert des MRE en
¢liminant la variable balance commerciale. Nous nous basons par ailleurs, sur I’article du
Journal of Economic Cooperation pour élaborer les différents tests de stationnarité, de causalité
au sens de Granger et de Co-intégration.

3.1. Interrelation entre le solde interne et le solde externe au Maroc

Plusieurs postes qui impactent a la fois le solde interne et externe sont a prendre en
considération tels que le recourt a la dette, puisque pour financer son déficit, I'Etat est obligé
d'emprunter. Bien que ces deux données soient différentes -le déficit budgétaire étant un flux,
et la dette un stock-, elles restent néanmoins liées puisqu’elles tendent a s’alimenter®.
L'accroissement de la dette correspond donc a l'effet boule de neige d'un recours continu a
I'endettement. L'Etat s'endette pour financer le solde budgétaire s'il est déficitaire ainsi que les
remboursements des dettes émises les années déficitaires précédentes.

Sur un autre registre, la politique du taux de change influence la quasi-totalité des variables tels
que le déficit budgétaire, la balance des paiements, 1’inflation et le taux d’intérét. Au niveau
macro-économique, la surévaluation en baissant le colt des devises étrangeres impacte
indirectement les finances publiques par ses effets sur 1’activité économique et sur le niveau
des recettes et des dépenses fiscales qui en découlent et directement le budget de 1’Etat par ses
effets sur les recettes fiscales au titre des activités du commerce extérieur et sur la valeur des
flux de la dette extérieure. Les effets sur le compte courant, qu’ils soient négatifs ou positifs
sont mitigés et la premiére composante du compte qui est affectée est la balance commerciale.
Les importations augmentent ainsi en devenant moins chéres. Toutefois, I’ampleur de cette
augmentation dépend de la propension a consommer les biens importés et du revenu des
consommateurs. Le niveau des revenus étant faibles au Maroc, I’effet augmentation des
importations, que doit générer la surévaluation est limité. Inversement, en réduisant 1’équivalent
en dirhams des exportations, la surévaluation a un effet négatif net sur les exportations.

Les transferts de devises entre résidents et non-résidents sont également affectés, mais la
réglementation de change et les transferts des MRE limitent les effets négatifs de la
surévaluation sur les transferts, peu sensibles au taux de change, puisqu’ils répondent en
premier lieu a des considérations de solidarité familiale et d’investissement pour une éventuelle

“La charge d'intérét associée a la dette augmente le déficit et le financement du déficit par I'emprunt augmente
I'encours de la dette, ce qui conduit en retour a une nouvelle progression des charges d'intérét.
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retraite au pays d’origine. Globalement, la balance du compte courant est négativement affectée
par la surévaluation - le dirham dépend surtout de la balance des paiements qui comprend, en
plus des éléements commerciaux, des parametres purement financiers - et son déficit est lié a
celui interne, dans le sens ou un solde négatif ne peut exister, que si le pays considéré absorbe
des biens et services plus qu’il n’en produit®.

La relation entre le déficit budgétaire et celui du compte courant a été testée dans la littérature
empirique en prenant en considération plusieurs variables, telles que le taux de change, le taux
d'intérét, I'épargne publique, la masse monétaire, I'emploi du gouvernement, le taux de
cotisations sociales, les importations, les exportations ...etc.

Nous optons dans notre étude, pour I’emploi de la variable des transferts des MRE puisqu’elle
représente la seconde source de devises apres les recettes touristiques.

Graphique 1-. Evolution des recettes des MRE (1980 — 2023) en Millions de DH
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Source : Construction des auteurs

Au début des années 1980, les dévaluations monétaires successives intervenues au Maroc ont
favorisé le climat pour de nouveaux transferts. Cette progression s’est poursuivie durant les
annees 90, mais avec un taux de croissance relativement faible par rapport aux vingt années
précédentes. Ce ralentissement est en partie d0 a la concurrence livrée par les banques
européennes aux banques marocaines qui proposent aux immigrés des placements et des
produits plus intéressants pour investir leurs liquidités au sein du pays d’accueil. Par ailleurs,
la tendance a I’installation définitive des 2émes et 3émes générations a suscité des dépenses
pour I’acquisition de logements et d’équipements durables pesant lourdement sur le portefeuille
des transférants.

On constate que I’année 2001 a été exceptionnelle, puisque les transferts effectués par les MRE
ont enregistré un véritable pic d’environ 37 milliards de dirhams, ce qui peut étre expliqué par
I’avénement de 1’euro. En effet, I’adoption par les pays européens de la monnaie unique et ses
implications fiscales ont contraint certains épargnants marocains a faire évader leur épargne
hors d’Europe, pour ne pas avoir a justifier devant le fisc I’origine des différentes devises
accumulées. En 2007, les transferts ont représenté 9% du PIB et ont contribué a hauteur de 40%
a la réduction du déficit de la balance des paiements. Toutefois, ils ont chuté de prés de 15% en
2008, notamment a cause de la crise®. On dénote cependant, une amélioration des transferts de
I’ordre de 2,3% en 2014, apres une baisse de 1,5% en 2013 due a la reprise modérée de la
conjoncture économique internationale.

° De maniére générale, un pays ne peut supporter un déficit courant a l'infini, sans pouvoir le compenser par
desflux financiers en termes d’investissements directs étrangers ou des transferts nets positifs. Un déficit
chronique conduit donc a une dépréciation de la monnaie nationale par rapport aux devises des principaux
partenaires commerciaux, par le biais de l'excés de la demande de ces devises comparativement a celle
adressée a la monnaie nationale.

& Nous faisons référence a la crise des Subprime
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Les transferts des MRE continuent d’étre un solide support a 1’atténuation du déficit du compte
courant’, notamment gréce a leurs fortes reprises post-pandémie® qui s’¢léve a 115,3 milliards
( soit une augmentation de 4,1%) en 2023.

Essai de vérification empirique par la méthode de Co-intégration : Approche d’Engle et Granger
1987

L’approche de la Co-intégration nous permettra de tester 1’existence d’une relation stable de
long terme entre deux variables non stationnaires, en recherchant I’existence d’un vecteur de
Co-intégration et en éliminant son effet le cas échéant®. Il existe plusieurs tests de la
cointégration, le plus général étant celui de Johansen, mais quel que soit le test retenu, il n’a de
signification que sur des séries non stationnaires longues.

L’idée sous-jacente de la Co-intégration est la suivante : a court terme, xt et yt peuvent avoir
une évolution divergente (elles sont toutes les deux non stationnaires) mais elles vont évoluer
ensemble a long terme. Il existe alors une relation stable a long terme entre xt et yt qui est
donnée par : yt = axt +b.

3.1.1. Test de stationnarité et ordre d’intégration des variables

Les données couvrent la période allant de 1980 a 2023, elles sont annuelles et exprimées en
million de dirhams. La série du solde budgétaire est constituée a partir des différents Tableaux
de bord de la direction des études et des prévisions financieres. Les donnees de la série du
compte courant et des recettes des MRE proviennent des différents rapports de la balance des
paiements de 1’office des changes. Nous utilisons dans notre étude, la variable compte des
transactions courantes au lieu du solde de la balance des paiements, dans la mesure ou un
¢équilibre global s’il existe, peut cacher des situations de déséquilibre de la balance courante et
de la balance des opérations financieres.

Le test ADF -Augmented Dickey-Fuller-, en niveau et en premiére différence!?, appliqué aux
séries étudiees, montre que les variables déficit budgétaire, compte courant et transferts des
MRE sont non stationnaires et intégrées d’ordre 1 :

SB~>1(1) CC~>I1(1) MRE~>I(1)

Nous passons par le test de Co-intégration entre les variables pour définir 1’existence d’une
relation a long terme.

3.1.2. Estimation de la relation de long terme :

Entre le solde courant et le solde budgétaire - Approche d’Engle et Granger -

A partir du test de stationnarite : SB~>](1) et CC~ > I(1)

On estime par les MCO la relation de long terme : SB= aCC + b + st

Pour qu’il y ait Co-intégration, il faut que le résidu et issu de la régression soit stationnaire tel
que: et=SB-a™CC - b ~>1(0)

La stationnarité du résidu testée a 1’aide du test de Dickey-Fuller montre que le résidu est
effectivement stationnaire en niveau. Il existe donc une relation de long terme entre le solde
budgétaire et le solde du compte courant. Toutefois, puisque la relation porte sur les résidus
estimés et non pas sur les vrais résidus de 1’équation de Co-intégration, il nous faut nous référer
aux tables de MacKinnon. Les deux variables sont cointégrées, elles évoluent ensemble et
affichent par conséquent une relation de long terme au moins dans une direction. C’est pourquoi
un test de causalité de Granger s’impose afin de déterminer la direction de la causalité.

" L’année 2023 a été marquée par une nette atténuation du déficit du compte courant, qui est revenu de 3,6% a
0,6% du PIB, son plus bas depuis 2008.

8 Post-Covid 2019

® Enincluant des variables retards et des variables exogénes

%Le choix de la date de départ correspond a [ ‘obligation d’obtenir au minimum 30 observations

e tableau représentant les résultats du test ADF figure en Annexes

718
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

Aziz MOUTAHADDIB, Meriem DEMDOUMI, Rachid KHARBOUCH. Vérification empirique de I’hypothése des déficits
jumeaux au Maroc pour la période (1980 — 2023)

e Entre le solde courant, le solde budgétaire et les transferts des MRE —
Approche Johansen-

Dans le compte des transactions courantes réside celui des transferts courants privés. Il
comprend, d’une part, les envois de fonds effectués par les MRE et, d’autre part, les pensions
et allocations familiales versées par des organismes étrangers a des résidents ainsi que les dons
et secours recus par le secteur privé. Ces transferts courants prives occupent la premiére position
comparativement aux autres postes du compte courant au niveau du solde excédentaire . Dans
cette optique, nous introduisons les transferts des MRE comme variable participative a
I’équilibre des transactions courantes et nous procédons par un test de Co- intégration :

Tableau N°01 : Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Eigenvalue Trace 5 Percent 1 Percent
No. Of CE(s) Statistic Critical Value Critical Value
None* 0.534857 33.03660 29.68 35.65
At most 1 0.288216 10.83967 15.41 20.04
At most 2 0.033236 0.980226 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level Trace
test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates no cointegration at the 1% level
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level; Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5%
level; Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Source : Eviews 10

L’analyse de la trace et de la valeur propre maximale laisse apparaitre qu’il y a une relation de
cointégration dans I’intervalle de confiance de 5% du test de vraisemblance.

En effet, la premiére ligne des résultats « Denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%)
level » montre bien qu’il faut rejeter fortement I’hypothése de non-cointégration des deficits, et
la deuxieme « L.R. test indicates 1 cointegration equations(s) at 5% significance level» montre
qu’il existe au plus une équation de cointégration.

La conclusion pouvant étre déduite du test de cointégration est que ces trois séries non
stationnaires en niveau présentent une combinaison linéaire qui, elle, est stationnaire.

Les deux variables sont cointégrées, elles évoluent ensemble et affichent par conséquent une
relation de long terme au moins dans une direction. Un test de causalité de Granger s’impose
afin de determiner la direction de la causalité.

La relation normalisée est : MRE = 0,4CC- 2,9 SB. Une augmentation de 1% des transferts des
MRE entraine en 1 an une augmentation de 0,4% du compte courant et une diminution de 2,9
du solde budgétaire.

3.1.3 Tester la causalité au sens de Granger

La présence d’une relation de co-intégration entre deux variables engendre 1’existence d’une
relation causale entre celles-ci, dans au moins une direction. Selon le theoréme de
représentation de Granger, tout systeme Co-intégré implique 1’existence d’un mécanisme a
correction d’erreur qui empéche les variables de trop s’écarter de leur équilibre a long terme!?,
Le concept de causalité¢ au sens de Granger (1969) s’interpréte néanmoins en termes de
prédictabilité. La causalité ainsi définie est statistique et n’implique pas nécessairement
I’existence d’une causalité économique. Le sens de cette causalité économique est un élément
essentiel a 1’élaboration des politiques économiques ou des prévisions. En conséquence, afin de
tirer les enseignements qui s’ imposent pour le cas du Maroc, la Co-intégration avéree des trois
variables nous conduit a faire I’analyse du test de causalité de Granger.

12 | e test de causalité de Granger s appuie sur le modele vectoriel & correction d’erreurs (VECM)
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Tableau N°02: test de causalité de Granger
Sample : 1980-2023

Null Hypothesis : F-Statistic Probability
MRE does not Granger Cause CC 4.38888 0.04569
CC does not Granger Cause MRE 0.08437 0.77369
Null Hypothesis : F-Statistic Probability
SB does not Granger Cause MRE 10.5127 0.00315
MRE does not Granger Cause SB 0.70986 0.40689
Null Hypothesis : F-Statistic Probability
SB does not Granger Cause CC 29.9813 8.5E-06
CC does not Granger Cause SB 5.19786 0.03073

Source : Eviews 10

Six hypotheses ont été simultanément testées, a savoir la causalité entre les trois variables prises
deux a deux. Ainsi, les mémes hypotheses ont été reprises entre les recettes des MRE et le solde
courant puis le solde budgétaire et entre le solde budgétaire et le solde courant. On constate
qu’au seuil de 5%, le test de Granger laisse présager un lien de causalité unidirectionnelle des
transferts des MRE vers le solde courant et non I’inverse. Autrement dit, les transferts des MRE
causent le solde du compte courant. Il y a une causalité unidirectionnelle du solde budgétaire
vers les transferts des MRE. On constate également qu’il y a une causalité bidirectionnelle entre
le solde courant et le solde budgétaire, appelée Boucle rétroactif, car les probabilités sont
inférieures a 5% dans les deux cas.

Le test de Granger pose trois problemes. Il n'est d'abord pratiquement utilisable que dans le cas
de deux variables, méme si théoriquement I'on peut envisager le cas de plusieurs variables. Il
est également possible que les variables (x et y) soient déterminées toutes deux par une
troisieme variable qui agit avec des délais différents, ainsi on pourrait conclure que (x) exerce
une causalité au sens de Granger sur (y). Finalement, le test de Granger ne peut donner que des
indications sur la causalité ex-post et non sur celle ex-ante. En effet, nous ne pouvons guére
utiliser I'estimation des relations causales dans le passé comme guide pour les politiques futures,
dans la mesure ou un changement de politique peut produire un changement structurel et donc
influer sur la nature des causalités.

3.2. Interpreétation économique

L hypothése Ricardienne est a rejetée pour le cas du Maroc entre 1980 et 2023. Les deux déficits
sont cointégrés, ils évoluent ensemble et affichent par consequent une relation de long terme
bidirectionnelle selon les résultats du test de causalité. Dans ce cas, il ne suffit pas de réduire le
déficit budgétaire afin d'éliminer le déficit extérieur. Une attention particuliere devrait étre
accordée, entre autres, aux politiques du taux de change et a la détermination du taux d'intérét.

Graphique 2-. Evolution des deux déficits sur la période (1980 — 2023)
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L’évolution erratique du déficit budgétaire en 1982, a été accompagnée d’une forte
détérioration de la balance commerciale. Ce creusement est la conséquence de I’adoption d’une
politique volontariste du développement économique, qui a coincidé avec la progression du
poids des recettes des monopoles a la suite du quadruplement du prix des phosphates. Entre
1983 et 1993, le déficit a connu une baisse qui se situe largement en dessous de la barre des 10
% et a un niveau de 3% en moyenne durant la période 1996-2002.

Si le Maroc a pu ramener son déficit a une moyenne de 3% du PIB, c’est grace notamment au
rééchelonnement qui a financeé le déficit budgétaire et aux dons officiels au budget, qui ont pu
couvrir en moyenne 14% du besoin de financement de la période 1983 a 1992, mais également
au prélevement fiscal en 1986 sur les produits pétroliers et a la privatisation . Ainsi, les résultats
en matiere de réduction de déficit s’expliquent en grande partie par la contribution des recettes
exceptionnelles. En raison des mesures prises en matiere de dé-protection douaniere qui ont
réduit aussi bien les taux maximums que la moyenne des taux consolidés, la part des droits de
douane dans les recettes fiscales a accusé une baisse continue, jusqu’en 2008.

Le déficit budgétaire a reculé, s’établissant a 1,6% du PIB en moyenne durant la période 2003-
2008. En 2005, la situation des charges et ressources du Trésor a fait ressortir un déficit
budgetaire de pres de 4,2% du PIB. Cette évolution recouvre un bon comportement des recettes,
qui ont augmenté de 12% et une aggravation des dépenses de 1’ordre de 14,1%. Les années
2007 et 2008 se démarquent par la réalisation d’un excédent budgétaire, car 'amélioration des
finances publiques a été soutenue plus que par le passé par les recettes exceptionnelles qui ont
permis de contenir I’importance des dépenses.

Par ailleurs, 1’aggravation du déficit budgétaire a partir de ’année 2009 a incité les pouvoirs
publics a la mise en ceuvre de mesures pour maintenir la stabilit¢ macroéconomique du pays.
En effet, des efforts restent a faire en termes d’optimisation des recettes (probleme de
recouvrement), de rationalisation des dépenses publiques par la poursuite de la réforme du
systéme des subventions et la rationalisation des dépenses de fonctionnement et des transferts
au profit des entreprises et des établissements publics. L’on constate qu’a partir de 2013, le
déficit budgétaire a baissé de 2,1 points du PIB en 2013 a 0,2 points du PIB en 2014.

Entre 1989 et 1998, le Maroc a réussi a enregistrer une stabilité du solde de la balance
commerciale entre -6 % et -8 % du PIB. A partir de 1998, le Maroc a connu une aggravation
du déficit du compte courant et le recul de I’excédent des opérations financiéres du secteur
privé. Cette aggravation du déficit des transactions courantes est imputable a I’augmentation du
déficit commercial et ce, en dépit de 1’accroissement des recettes des voyages et des transferts
effectués par les Marocains résidant a 1’étranger et de la réduction du déficit des revenus. Cette
évolution s’explique par la détérioration sensible du déficit dégagé par les échanges de biens.
En I’an 2000, le compte des transactions courantes a laissé apparaitre, un déficit de 1,5% du
PIB, au lieu de 0,5% I’année précédente.

Toutefois, durant la période 2001-2007, le solde courant a connu une amélioration de 2,2% en
pourcentage du PIB grace a la réalisation de soldes excédentaires qui ont été dégageés aussi bien
au niveau des transactions courantes que des opérations financieres. Les recettes du tourisme et
surtout les transferts effectués par les MRE se sont accrus a un rythme exceptionnel. De méme,
les investissements étrangers, qui ont connu ces derniéres années un développement sensible,
ont enregistré en 2001 un essor remarquable a la faveur de I’ouverture du capital de Maroc
Telecom.

L’aggravation du déficit de la balance commerciale entre 2008 et 2014 est principalement due
au renchérissement de la facture énergétique et au ralentissement du rythme de la croissance
des exportations apres la crise. Cette détérioration continue a fait passer le déficit de la balance
commerciale de 44 milliards de dirhams en 2000 a 202 milliards en 2012, mais elle s’est
néanmoins atténuée en 2013 et 2014, en raison de 1’expansion des exportations des nouveaux
secteurs de I’automobile et de 1’aéronautique et de la baisse des cours de pétrole.

721
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

ISSN: 2658-8455 m ]JAFAME

Volume 51 Issue 11 (2024)1 pp. 710-725. Intermational Journal of Accounting, Finance,
© AUthOI’S CC BY-NC-ND m Auditing, Management & Economucs

Le déficit s’est allége de 0,6% en glissement annuel au quatriéme trimestre 2015, en raison
d’une hausse plus importante des exportations par rapport aux importations. Globalement, le
déficit de la balance du compte courant est lié a celui interne dans le sens ou un solde négatif
ne peut exister, que si le pays considéré absorbe des biens et services plus qu’il n’en produit.
La conjoncture particuliére de ces cing derniéres années a é€té marqué par une succession de
crises internationales (pandémie, tensions géopolitiques, séisme, chocs climatiques...), qui ont
engendré un cycle inflationniste et une forte pression sur les finances publiques.

Le Gouvernement a dd entreprendre plusieurs actions concernant la consolidation des
fondements de I’Etat social, I’institutionnalisation du dialogue social, la dynamisation de
I’économie nationale, 1’adoption des mesures urgentes pour le soutien du pouvoir d’achat des
ménages, ainsi que le rétablissement des équilibres financiers.

Ces chantiers structurants se sont néanmoins accompagnés par un effort budgétaire en faveur,
notamment, des secteurs de 1’éducation et de la santé sur la période allant de 2020 a 2024. Ainsi,
pour préserver les équilibres macroéconomiques, un effort de mobilisation de recettes
ordinaires supplémentaires de plus de 95 milliards de dirhams sur une période de trois ans
(2021- 2023) a été fourni, notamment en matiére de recettes fiscales'®.

Dans ce contexte, le déficit budgétaire a connu un allégement significatif ces les trois derniéres
années apres un creusement important en 2020, De méme, le déficit du compte courant s’est
allege grace a la baisse du déeficit commercial, couplée a la hausse exceptionnelle des recettes
voyages et a la dynamique soutenue des transferts des MRE.

4. Conclusion

Dans cet article nous avons presenté les résultats issus des tests économétriques de cointégration
et de la causalité au sens de Granger appliqués a des données annuelles pour une période allant
de 1980 a 2023. Ces tests économétriques basés sur la non-stationnarité des séries confirment
I’existence des déficits jumeaux au Maroc, lorsque 1’on prend en considération le solde de la
balance des transactions courantes ainsi que le solde budgétaire. D’ou la recherche d’une vision
budgeétaire a long terme qui puisse permettre la mise en place d’une stratégic économique
durable axée sur la croissance optimale.

Toutefois, il ressort assez clairement de I’analyse descriptive des deux déficits que le déficit
budgétaire trouve son origine, dans les paiements d’intéréts de la dette et dans la difficulté a
faire refluer le poids de certaines dépenses ordinaires, surtout qu’il faut s’attaquer non
seulement au déficit du budget de 1’Etat mais aussi aux passifs latents. Ainsi, il est important
de redéfinir une stratégie d’équilibre des déficits jumeaux.

En dépit des objectifs de finances publiques et des efforts fournis, le probleme du déficit n’est
pas réglé, des tendances a son aggravation existent en raison de la persistance de certaines
tendances lourdes au niveau de la structure du budget - dépenses incompressibles, plafonnement
de la pression fiscale et ampleur de la dette intérieure -, renforcées parfois par des mesures
discrétionnaires de la politique budgétaire - revalorisations salariales -.

De plus, I’action sur le déficit budgétaire, apparait davantage nécessaire au niveau des recettes
qu’au niveau des dépenses. Car il est possible d’avoir une amélioration des recettes notamment
grace a |’¢largissement de ’assiette et la limitation des exonérations fiscales, ainsi que grace a
une fiscalisation des agents qui ont une activité productive et qui échappent au fisc, ce qui est

13 Cette dynamique de mobilisation des recettes devrait se maintenir sur les prochaines années sous l’effet de la
mise en ceuvre de la réforme fiscale, notamment en matiere de TVA et d’IS.

14 Sous I'effet conjugué de I'augmentation des dépenses exceptionnelles pour faire face aux répercussions de la
crise sanitaire de la Covid-19 et d'une baisse importante des recettes ordinaires en lien avec la contraction de
I'activité économique globale.
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le cas du secteur informel qui pourrait constituer d’importantes recettes pour 1’Etat. Une
amélioration du degré de flexibilité, notamment dans le marché de I’emploi, pourrait permettre,
en premier lieu, une limitation de I’expansion du secteur informel, puis une amélioration des
conditions d’exercice de 1’activité économique au Maroc et, enfin, un accroissement des
recettes fiscales.

De méme d’autres variables jouent également un réle important dans 1’équilibre des
transactions courantes qui n’est pas lié principalement a une rigueur budgétaire mais aussi aux
transferts de 1’extérieur et des recettes touristiques. C’est pourquoi il importe de maintenir une
évolution haussiére des transferts des MRE.
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Annexes :

e Test de stationnarité sur Eviews 10

Null Hypothesis : Variable has a unit Statistic ADF Critical Value
root (5%)
cC -121 - 3,56 N.S
SB -3,38 - 3,56 N.S
MRE -1,71 -3,21 N.S
D(CC) -4,73 -3,57 1(2)
D(SB) - 6,08 -3,57 1(2)
D(MRE) -4,73 -3,57 1()

N.S : non stationnaire en niveau

Lorsque la statistique d'ADF est inférieure a la valeur critique, la variable est stationnaire

e Nomenclature du compte des transactions courantes

On dénote qu’il existe trois series concernant cette variable. En effet, a partir de 1994, il y eu un
changement de nomenclature concernant la balance des paiements. Un traitement allant dans les détails
de la balance des paiements a été effectué au niveau de la DEPF, dans le but d'avoir des séries
homogenes. La premiére série sur la période allant de 1980 a 1993 concerne [’ancienne nomenclature.
Pour la méme période, nous avons aussi la série de la nouvelle nomenclature 1. La différence avec la
premiere est qu’elle est augmentée par les taux de croissance de [’ancienne nomenclature au niveau de
chaque poste de la balance des paiements. La derniere série concerne la nouvelle nomenclature 2, qui
a subi de 1980 a 1993 un traitement de la DEPF. Mais les deux derniéres séries se rejoignent a partir

de la date 1994.

Graphique 3-. Nomenclatures du compte courant

Ancienne nomenclature
Nouvelle nomenclature2
Nouvelle nomenclaturel

A noté qu’un test de stationnarité a également été effectué pour la série statistique représentant la
nouvelle nomenclature (1). Le résultat témoigne d’une stationnarité de la série en niveau, par
conséguent une Co-intégration ne peut étre envisagée. Nous sommes donc passés a la série représentant

la nouvelle nomenclature 2 qui est stationnaire en premiére différence.
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