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Résumé

La these s’intéresse a la problématique de I’endettement public dans les pays peu développés. Elle
choisit comme cadre d’application la Tunisie.

L’objectif recherché est I’étude de la question de I’endettement public sous sa triple nature :
économique, institutionnelle et financiere dans le cas d’une petite économie en développement. En
conséquence, 'exercice visé est 'approfondissement de la problématique de I’endettement public
en général et dans le cas tunisien en particulier.

La démarche suivie repose sur un plan en trois approches calqué sur la nature tri- dimensionnelle
de la question posée. La Tunisie sert de cas d’application pour les trois approches.

La premiere partie de la these étudie 'aspect purement économique de la problématique. Elle
pose la question de I'impact de la dette de 'Etat sur les agrégats macroéconomiques a travers [1]
une synthese des théories macroéconomiques et des études empiriques et [2] un essai empirique
pour la validation de la Proposition de 'Equivalence de Ricardo (PER).

La deuxiéme partie s’intéresse & la dimension institutionnelle de la dette souveraine. [1] Elle
rappelle dans un premier temps, les origines de la problématique institutionnelle de I’endettement
public aussi bien au niveau théorique (notamment la théorie de I’agence) qu’en termes de structures
(les différentes configurations institutionnelles). Elle présente également les différentes expériences
des pays les plus développés en matiere de gestion de la dette de 'Etat. [2] Ensuite, elle examine
le cadre général régissant la question institutionnelle de I'endettement public aussi bien dans les
pays développés que dans ceux en développement a travers les directives de la Banque Mondiale
et du Fonds Monétaire International. [3] Enfin, cette deuxiéme partie s’intéresse a la question
institutionnelle dans le cas particulier de la Tunisie a travers un examen de sa stratégie de gestion
de la dette souveraine.

La troisieme partie s’intéresse a ’aspect financier de la problématique de I’endettement public,
au travers d’un essai empirique pour la mesure de risque de change associé portefeuille de la dette
publique tunisienne. De par sa construction, cette these rappelle la triple nature de son objet. La
dette publique est un instrument de la politique économique mais également un ensemble de regles
institutionnelles. La dette publique est par ailleurs un portefeuille d’actifs.

Mots clés : Dette publique, Déficit Budgétaire, Pays en voie de développement.
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Introduction générale

Le présent travail s’intéresse a la problématique de I’endettement public dans les pays
peu développés. 1l choisit comme cadre d’application la Tunisie.

L’objectif recherché est I’étude de la question de I’endettement public sous sa triple
nature : économique, institutionnelle et financiere dans le cas d’une petite économie en dé-
veloppement. En conséquence, ’exercice visé est I’approfondissement de la problématique
de 'endettement public en général et dans le cas tunisien en particulier.

La démarche suivie repose sur un plan en trois approches calqué sur la nature tri-
dimensionnelle de la question posée. La Tunisie sert de cas d’application pour les trois
approches.

La premiere partie de la these étudie 'aspect purement économique de la probléma-
tique. Elle pose la question de I'impact de la dette de ’Etat sur les agrégats macroécono-
miques a travers [1] une synthese des théories macroéconomiques et des études empiriques
et [2] un essai empirique.

La deuxieme partie s’intéresse a la dimension institutionnelle de la dette souveraine.
[1] Elle rappelle dans un premier temps, les origines de la problématique institutionnelle
de ’endettement public aussi bien au niveau théorique (notamment la théorie de I’agence)
qu’en termes de structures (les différentes configurations institutionnelles). Elle présente
également les différentes expériences des pays les plus développés en matiere de gestion
de la dette de I'Etat. [2] Ensuite, elle examine le cadre général régissant la question insti-

tutionnelle de I'endettement public aussi bien dans les pays développés que dans ceux en
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développement a travers les directives de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire In-
ternational. [3] Enfin, cette deuxieéme partie s’intéresse a la question institutionnelle dans
le cas particulier de la Tunisie a travers un examen de sa stratégie de gestion de la dette
souveraine.

La troisieme partie s’intéresse a ’aspect financier de la problématique de 'endettement
public au travers d’un essai empirique pour la mesure du risque de change associé au
portefeuille de la dette publique tunisienne.

De par sa construction, cette these rappelle la triple nature de son objet. La dette
publique est un instrument de la politique économique mais également un ensemble de

regles institutionnelles. La dette publique est également un portefeuille d’actifs.

Premiere partie : L’endettement public selon ’approche éco-
nomique

Au niveau de la premiere partie, la problématique de I’endettement public est abordée
selon I’approche macroéconomique. Cette partie est divisée en deux chapitres. Le premier
chapitre est une revue de la littérature théorique et empirique portant sur les effets de
I’endettement public sur les variables macroéconomiques.

Le second chapitre est un essai empirique dans le cas particulier de la Tunisie. En
opposant la Proposition de ’Equivalence de Ricardo (PER) a 'approche conventionnelle
de I'endettement public, ce chapitre teste 'hypothese d’un effet significatif de ’endette-
ment public sur les agrégats macroéconomiques dans le cadre d’une petite économique en
développement.

Néanmoins, les deux chapitres sont précédés par une introduction consacrée a la genese
de ’endettement public en tant qu’instrument de la politique économique par référence

principalement & ’article fondateur de Wallich [1946].

Chapitre introductif : L’endettement public un instrument de politique
économique

Au niveau de cette introduction trois questions différentes sont abordées sous forme de

sections. Premierement, quelles sont les caractéristiques intrinseques de la dette publique
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pour qu’elle soit en perpétuelle dépendance vis-a-vis des politiques monétaire et budgétaire.
Deuxiemement, quel est le processus historique qui a permis la genese de ’endettement
public en tant qu’instrument de la politique économique. Troisiemement, comment se jus-
tifie aujourd’hui, le statut d’instrument a part entiere de la politique économique accordé

a la dette de I’'Etat 7

Chapitre 1 : La problématique de ’endettement public dans la théorie
macro-économique

Ce premier chapitre de la these situe la problématique de ’endettement public dans
son cadre théorique et par rapport a ses prolongements empiriques. Il s’intéresse dans
un premier temps, a la question centrale autour de laquelle, la PER est batie a savoir,
Tendettement public affecte-il les agrégats macro-économiques ?°. En effet, au niveau de
ce chapitre la PER est exposée par opposition a ses antagonistes, les théories néoclassique
et keynésienne en ce qui concerne la question centrale de I'impact de ’endettement public
sur les agrégats macroéconomiques. Ainsi, les forces et les faiblesses de chacune des deux
écoles de pensée sont mises en exergue. Par ailleurs, les quelques tentatives de transposition
de la these ricardienne dans le cadre des pays en développement, sont également présentées.

Ce premier chapitre recense dans une seconde étape, les principaux résultats auxquels
ont abouti les tentatives de validation empirique de la these de ’équivalence. Il met ’accent
principalement sur 1’échec des nombreuses investigations empiriques a converger vers la
validation ou vers le rejet de ’hypothese ricardienne. Il essaye par ailleurs de donner
quelques explications & I'impuissance de la théorie économique face a la problématique de
I’endettement public.

Ce premier chapitre est constitué de deux sections. La premiere section oppose la PER
a la théorie conventionnelle de I'endettement public. La seconde expose les principales

issues empiriques établies en la matiere.

Chapitre 2 : Un essai pour la validation empirique de la PER dans le cas
de la Tunisie

Le deuxieme chapitre est un essai pour la validation empirique de la PER dans le

cas tunisien. Il prolonge et complete le premier chapitre dans la mesure ou il repose la
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question des effets de 'endettement public sur les agrégats macroéconomiques. Il constitue
une nouvelle contribution a la littérature empirique portant sur la dette publique.

La question posée au niveau de ce chapitre est de savoir si ’économie tunisienne se
comporte selon 'hypothese de ’équivalence soutenue par Barro [1974] ou conformément
au schéma traditionnel. En opposant la these ricardienne a ’approche conventionnelle, le
chapitre revisite la problématique des ’déficits jumeauzr’ dans le cadre d’une petite écono-
mie en développement comme la Tunisie. En effet, I’absence d’un lien de causalité entre
le déficit budgétaire et du compte courant signifie la validation de la PER au détriment
de la vision conventionnelle. En revanche, I'existence d’une relation significative de long
terme entre les deux déficits met en évidence leur dépendance et validepar conséquent,
I’approche conventionnelle.

La méthodologie adoptée est une analyse de causalité au sens de Granger et par les
résidus. Les tests économétriques sont effectués en séries temporelles sur des données an-
nuelles couvrant la période allant de 1972 a 2000. Deux bases de données sont utilisées, celle
de la Banque Mondiale, et celle du Centre d’Etudes Prospectives et Informations Interna-
tionales. Les trois variables retenues sont le déficit budgétaire, le déficit du compte courant
et le produit intérieur brut. Les variables sont définies en termes réels puis transformées
en logarithme naturel.

L’analyse de causalité est effectuée dans le cadre a deux et a trois variables tandis que
I’analyse par les résidus ne s’applique qu’aux liens croisés des deux agrégats de base a
savoir le déficit budgétaire et celui du compte courant.

Au niveau de I'analyse de la causalité, la méthode économétrique utilisée se base sur la
modélisation a correction d’erreurs et I'examen de la causalité dans un cadre a deux puis
a trois variables.

En revanche, au niveau de ’étude par les résidus chacun des deux déficits est simple-
ment expliqué par I’autre déficit de maniere statique dans une premiere étape et a la fois
statique et dynamique dans une seconde étape.

Le deuxieme chapitre est organisé en quatre sections. La premiere section est consacrée

a l’exposé des fondements théoriques de la problématique des ’déficits jumeauz’ ainsi qu’a
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la présentation des principaux résultats empiriques établis en la matiere. Au niveau de la
deuxiéme section, les données utilisées et la méthodologie économétrique employée sont
détaillées. Enfin, les deux dernieres sections synthétisent les résultats des différentes esti-

mations économétriques ainsi que leurs implications en matiere de politique économique.

Deuxieme partie : L’endettement public selon approche ins-
titutionnelle

La deuxieme partie de la these aborde, sous forme de trois chapitres, la problématique
de ’endettement public selon 'approche institutionnelle. Le premier chapitre définit les
termes de la problématique institutionnelle de I’endettement public. Le deuxieme cha-
pitre présente a travers une lecture critique des directives de la Banque Mondiale et du
fonds Monétaire International [2001, 2003], la nouvelle approche institutionnelle de 1’en-
dettement public telle que définie par les institutions internationales. Enfin, le troisieme

chapitre s’intéresse a la stratégie tunisienne pour la gestion de la dette de '’Etat.
Chapitre 3 : La problématique institutionnelle de ’endettement public

Les fondements théoriques de la problématique institutionnelle de I’endettement public
relevent de la théorie de 'agence de Jensen et Meckling [1976]. En effet, les deux dernieres
décennies ont été caractérisées par le transfert des activités de gestion de la dette de
I’Etat vers des structures indépendantes. Ce transfert de pouvoir et de responsabilité
s’est accompagné par 'apparition de problemes de type principal - agent. Aujourd’hui, la
problématique de ’endettement public se pose par rapport a la capacité des différentes
configurations institutionnelles a intégrer et a résoudre les problemes d’agence notamment
celui de 'aléa moral. En s’intéressant a la question fondamentale de ’qui doit gérer la dette
de ’Etat ¢’ | le chapitre pose également la question institutionnelle en termes de structures
en charge de ’endettement public. En effet, les fonctions de gestion de la dette publique
peuvent étre assurées soit [1] par le ministére des finances ; soit par [2] une structure plus
ou moins autonome mais placée sous tutelle hiérarchique du ministere des finances ; soit
enfin par [3] une agence indépendante. Ce chapitre examine ces différentes configurations

institutionnelles possibles pour la gestion de la dette de I’Etat. Il établit un diagnostic des
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forces et des faiblesses de chaque option.

Enfin, ce troisieme chapitre s’intéresse aux différentes expériences institutionnelles vé-
cues par les pays développés pour en tirer enseignement notamment dans le cas des éco-
nomies peu développées.

La problématique institutionnelle de ’endettement public est posée au niveau de ce
chapitre sous forme de quatre sections. La premiere section rappelle les origines de la pro-
blématique. La deuxieme définit sa nature intrinseque tandis que la troisieme section traite
des problemes de gouvernance liés a la question de la dette de I’Etat. Enfin, la derniere

section s’intéresse au cas particulier des économies émergentes et en développement.

Chapitre 4 : Les regles de gestion de la dette publique selon les directives
de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International

Le quatrieme chapitre s’intéresse aux directives de la Banque Mondiale (BM) et du
Fonds Monétaire International (FMI), en matiere de gestion de la dette publique !.

Ces directives forment le cadre institutionnel pour la gestion de la dette publique
notamment dans les pays les moins développés. En effet, ces directives s’inspirent des
différentes expériences vécues par les pays les plus développés pour établir un certain
nombre de regles pour la gestion de la dette souveraine. Bien qu’elles soient dépourvues
de tout caractere contraignant, ces régles constituent le cadre général admis aujourd’hui
pour la gestion de la dette.

Ce quatrieme chapitre de la these est une lecture commentée de ces directives. Il pré-
sente les différentes regles retenues, explique leur contenu, définit leur étendue et détermine
leur porté. Enfin, le chapitre critique également certaines failles et faiblesses au niveau de
ces directives.

L’objectif du quatrieme chapitre est ’évaluation des directives de la BM et du FMI
pour la gestion de la dette publique section par section et point par point. Les motivations
pour un tel exercice sont nombreuses. D’une part, la problématique de I’endettement pu-
blic ne peut étre abordée hors de son cadre institutionnel et des regles et des normes la

régissant. La gestion de la dette souveraine aussi bien dans les économies développées qu’en

! Guidelines for Public Debt Management, Prepared by the Staffs of The International Monetary Fund
and The World Bank, Amended on December 9, 2003.
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développement est fortement imprégnée par le contexte international et par ’expérience
des uns et des autres en la matiere.

En revanche, et au-dela de sa valeur certaine en tant qu’une lecture commentée des
directives de la BM et du FMI, le chapitre constitue un cadre de réflexion autour de
la problématique de I'endettement public selon la vision des institutions internationales.
Ce chapitre n’est pas une reproduction simple des directives pour la gestion de la dette.
Toutefois, il se sert de ces directives, les utilisent comme prétexte ou encore en tant que
toile de fond pour revisiter la problématique institutionnelle de I’endettement public.

Au niveau de la forme, le chapitre est fidele au plan du rapport de la BM et du
FMI [2001, 2003]. En conséquence, le chapitre est divisé en quatre sections. La premiere
section est consacrée a la définition de la gestion de la dette publique et a la mise en avant
de son role en tant qu’instrument de politique économique. La deuxiéme section rappelle
les motivations des deux institutions internationales pour le développement et la mise en
ceuvre d’un tel document, s’intéressant aux normes et aux pratiques de gestion de la dette
souveraine. Tandis que la troisieme section présente, de maniere sommaire et sous forme
de six paragraphes, les grandes lignes pour une bonne conduite du processus de gestion de
la dette publique. La derniére section reprend en détail les points traités au niveau de la

section qui la précede et discute de leur contenu.
Chapitre 5 : La stratégie de gestion de la dette publique en Tunisie

Ce chapitre s’intéresse a la stratégie de gestion de la dette publique en Tunisie. C’est un
chapitre a double fonction. D’une part, il représente le cadre d’application par excellence
des deux chapitres qui le précedent. En effet, ce chapitre traite fondamentalement de la
question institutionnelle & travers les problemes de gouvernance et selon les directives
des institutions internationales, dans le cas tunisien. D’autre part, le chapitre établit un
diagnostic de la stratégie de gestion de la dette notamment en terme de portefeuille.
Il introduit ainsi 'approche financiere pour la gestion de la dette tunisienne retenue en
troisieme partie de cette these.

Le chapitre s’intéresse a la stratégie de gestion de la dette publique en Tunisie sous

forme de cing sections. La premieére section s’intéresse a la politique monétaire et de
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change en Tunisie ainsi qu’a 'organisation du marché des capitaux. La deuxieme établit
le diagnostic de ’état de gestion de la dette tunisienne. Cette section a pour objectif de
déterminer le degré de conformité des pratiques en matiere de gestion de la dette publique
tunisienne par rapport aux regles et aux normes établies par le FMI et la BM.

La troisieme section traite de la dimension institutionnelle de la gestion de la dette
publique. Elle examine les différentes alternatives de réformes envisageables dans le cas de
la Tunisie.

La quatrieme section du chapitre s’intéresse au développement du marché domestique
tunisien pour les titres d’Etat. Enfin, le chapitre aborde, au niveau de sa derniere section,

la stratégie de gestion de la dette tunisienne dans sa composante de gestion des risques.

Troisieme partie : L’endettement public selon I’approche fi-
nanciere

Chapitre 6 : Un essai pour mesurer du risque de change associé au por-
tefeuille de la dette publique tunisienne

Le dernier chapitre de la theése constituant sa troisieme partie est une approche finan-
ciere de la problématique de I'endettement public dans le cas particulier de la Tunisie. 11
aborde la gestion de la dette en tant que portefeuille d’actifs. Il s’intéresse plus particulie-
rement au risque de change associé au portefeuille de la dette tunisienne.

Ce chapitre s’inscrit dans la continuité du chapitre 5 de la theése dans la mesure ou il
s’intéresse également a la stratégie de gestion de la dette publique tunisienne. Néanmoins,
il approfondit davantage la composante financiére de cette stratégie. En effet, le chapitre
étudie la question précise relative au risque de change. L’intérét porté a cette question se
justifie notamment par les critiques formulées de la part des institutions internationales a
I’égard des autorités tunisiennes. En effet, I'une des critiques récurrentes dans les rapports
de la BM et du FMI est le défaut d’une approche pour la gestion des risques associés au
portefeuille de la dette de ’Etat, dans le cas tunisien.

Ce chapitre est un essai empirique pour la quantification du risque de change associé
a un portefeuille de dette souveraine. Il fait appel aux techniques d’usage en matiere de

gestion de portefeuille d’actifs et des risques utilisés par les institutions financieres privées.
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En effet, ce dernier chapitre utilise ’approche Value-at-Risk (VaR) dans sa version
paramétrique pour mesurer le risque de change associé au portefeuille de la dette publique
de long terme. Il constitue, & notre connaissance, le premier essai qui utilise la méthode VaR
pour mesurer le risque de change associé au portefeuille de la dette souveraine notamment
dans le cadre d’une petite économie en développement.

Les données utilisées sont quotidiennes et portent sur le cours du dinar tunisien vis-
a-vis des trois principales devises constituant le portefeuille de la dette nationale de long
terme a savoir le dollar, I’euro et le yen. Ces données sont extraites de la base de données
Datastream. L’étude couvre la période allant du 01/01/1999 au 30/06/2006.

Le chapitre est organisé de la maniere suivante. La premieére section situe l’approche
VaR dans son contexte théorique et empirique a travers une synthese de la littérature.
La deuxieme section décrit les données et présente la méthodologie. Et enfin, la troisieme

section synthétise les principaux résultats auxquels a abouti I’étude.
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L’endettement public un instrument de politique
économique

Introduction

Historiquement, la genese de la dette publique en tant qu’instrument de politique éco-
nomique se situe au milieu des années quarante. En effet, a la fin de la seconde guerre
mondiale, et avec I'accumulation des dettes souveraines, certains économistes principale-
ment américains (Wallich [1946]) se sont posés la question de la nature et du role de la
dette publique en matiere de politique économique.

Néanmoins depuis l'article pionnier de Wallich, et durant des décennies entieres, la
gestion de la dette a demeuré un instrument de second rang mis au service des objectifs
des politiques monétaire et budgétaire. Et ce n’est qu’a partir des années soixante dix
que nombre d’économistes et de décideurs en matiere économique, ont pris conscience
de I'importance de la dette souveraine comme instrument & part entiere de la politique
économique.

En dépit des progres réalisés, avec les vagues successives de réformes de ’endette-
ment public durant les deux dernieres décennies, la situation de la relative dépendance de
I’endettement public vis-a-vis des politiques monétaire et budgétaire persiste, notamment
dans le cadre des économies en développement. Les directives de la Banque Mondiale et
du Fonds Monétaire International [2001, 2003] portant sur la gestion de la dette publique
recommandent explicitement aux pays émergents et en développement, de ne pas séparer
entre la gestion de la dette et les politiques monétaire et budgétaire, non seulement lors

de la définition des objectifs économiques mais également en terme de structure.
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Aujourd’hui, méme les partisans les plus fervents de ’endettement public en tant qu'un
instrument de politique économique, semblent septiques quant & une éventuelle mise a pied
d’égalité des trois instruments. La primatie des politiques, monétaire et budgétaire, par
rapport a la gestion de la dette perdure.

Le présent chapitre s’intéresse a la question précise de ’endettement public en tant
qu’instrument de politique économique qui est en mutuelle interaction avec les politiques
budgétaire et monétaire.

Mais avant d’aborder la question de la dette en tant qu’instrument de politique éco-
nomique, nous présentons dans une premiere section quelques concepts de base. Nous
situons dans une deuxieme section la problématique de ’endettement au niveau de I’his-
toire de la pensée économique. Enfin, les sections de quatre a six traitent de la question

de I'endettement public en tant qu’instrument de politique économique.
Section 1 Concepts de base

La théorie économique s’est contentée depuis Smith [1776] jusqu’au début du ving-
tieme siecle [1929] d’une conception a I’ancienne des finances publiques. Cette approche a
'ancienne? se basait sur deux principes fondamentaux. D’une part, les finances publiques
doivent étre gérées a 'image des finances familiales. Les dépenses mensuelles ne doivent
en aucun cas excéder les revenus du mois. Ainsi, les dépenses doivent étre modérées et les
objectifs strictement limités. D’autre part, la dette publique est un fardeau légué par les
parents aux enfants et aux petits enfants. Chaque unité monétaire empruntée aujourd hui
est une charge mise par les parents sur les épaules de leurs descendants.

L’économie financiere moderne remet en cause les deux principes retenus par I’analyse

ancienne et s’intéresse a un certain nombre de questions dont notamment :

1. Quel est le poids économique de la dette publique et quelle est son influence sur la

croissance économique ?

2. Quelle est l'origine des déficits budgétaires, les récessions ou les politiques écono-

miques ?

2Par finances publiques & I’ancienne est entendu les finances publiques depuis Adam Smith jusqu’au
début de vingtieme siecle et plus précisément 1929 (Voir Samulson P.A . et Nordhaus W.D. [1995])
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3. Quel effet du déficit budgétaire sur l'investissement 7

Cette section est consacrée a la présentation de certains concepts de base de la théorie

moderne des finances publiques.
1.1 Budgets

Un budget représente pour une année donnée I’ensemble des dépenses projetées de
I’Etat ainsi que les recettes attendues pour couvrir ces dépenses. De facon schématique,
le budget de I'Etat comprend a la fois une liste de programmes spécifiques (défense, édu-
cation, aide sociale etc.) et une liste de sources de financement (sources fiscales dont les
impdts sur les revenus, les impots sur la consommation ainsi que des sources non fiscales).

Au cours d'une année, et contrairement & ce que soutenait A. Smith [1776] 2, un
budget est en regle générale déséquilibré 4. Un excédent budgétaire apparait lorsque les
recettes de ’Etat sont supérieures & ses dépenses. Au contraire, un déficit budgétaire est
enregistré quand les dépenses excedent les recettes de ’Etat. Enfin, ’Etat dispose d’un
budget équilibré si les recettes égalent ses dépenses.

En cas de déficit budgétaire, I’'Etat doit emprunter aupres du public pour honorer ses
dépenses. Pour emprunter, I’Etat émet des titres d’Etat principalement des obligations.
Ces titres constituent une reconnaissance de dette de la part de I’Etat envers le public. Ces
titres matérialisent I’engagement de I’Etat a rembourser a ’avenir le montant emprunté
majoré éventuellement des intéréts.

La dette de I’Etat ou encore la dette publique est constituée de tous les emprunts
accumulés de I'Etat. Elle désigne la valeur totale en monnaie nationale des obligations

d’Etat détenues par le public (ménages, entreprises, entités nationales et étrangeres etc.).
1.2 Déficits budgétaires

La théorie financiere moderne établit une distinction fondamentale entre déficit struc-
turel et déficit cyclique. La partie structurelle du budget désigne la partie active définie

de maniere délibérée par I’Etat a travers notamment le niveau d’imposition ou le montant

3¢l n’est de budget qu’équilibré” Adam Smith de Glasgow [1776].

4«En regle générale le budget ne doit jamais étre équilibré, sauf dans les courts moments ot un excédent
pour juguler I'inflation se transforme en un déficit pour lutter contre I'inflation.” Warren Smith de Ann
Arbor (1965).
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des dépenses militaires, d’éducation, d’infrastructure etc. .. Tandis que, la partie cyclique
du budget constitue la partie sur laquelle ’Etat n’a d’influence. Elle est déterminée par le
niveau de production et du revenu national.

En résumé, le budget structurel donne une appréciation du montant des recettes, des
dépenses et des déficits publics pour un niveau de produit potentiel de I’économie.

Le budget cyclique permet d’évaluer les effets du cycle économique sur le budget.
Il donne une mesure des variations des recettes, des dépenses et des déficits que peut
connaitre I’économie du fait d’une expansion ou d’une récession. Le budget cyclique traduit
I’écart qui peut exister entre le budget effectif (défini comme étant ’ensemble des recettes,
des dépenses et des déficits effectifs réalisés au cours d’une période donnée) et le budget a
son niveau potentiel (cyclique).

Cette distinction entre budget structurel et budget cyclique est fondamentale dans
toute analyse macro économique dans la mesure ou elle permet de distinguer tout chan-

gement de politique économique des conséquences du cycle économique.
1.3 Dette publique

Le terme dette de ’Etat ou dette publique désigne le montant cumulé de ce que I’Etat
a emprunté pour financer les déficits passés. La relation entre la dette publique et le déficit
public est simple et plutdét mécanique : L’augmentation de la dette publique au cours d’une
période donnée est égale au déficit public.

La dette publique représente les emprunts cumulés qu’encourt I'Etat vis-a-vis des
agents privés. Elle est la somme des déficits passés. Le rapport dette/Produit National
Brut (PNB) constitue une mesure utile du montant de la dette.

Une définition relativement ancienne de la dette publique est celle proposée par le
Dictionnaire des finances [1899] : “ La dette publique est l’ensemble des obligations que

2

U’Etat a contracté envers ses créanciers.
1.4 Dette externe et dette interne

Une dette interne est due par une nation a ses propres citoyens. Sont nombreux ceux

qui soutiennent que la charge d’'une dette interne est nulle parce qu’une nation la doit a
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elle méme.

Cette idée bien que simpliste, peut étre justifiée. Si ’Etat est endetté envers ses citoyens
et si ces derniers sont imposés de facon identique alors ces citoyens ne font que devoir la
dette a eux-mémes.

Une dette externe est une dette due par une nation aux étrangers. Cette dette se
traduit pour les citoyens de la nation endettée par un prélevement net sur leurs ressources

disponibles.
Section 2 Dette publique : Quelques éléments historiques

L’endettement de ’Etat a sans doute constitué un élément fondamental de I'histoire
des Etats. De multiples exemples en témoignent : La Rome ancienne °, le Japon de I'ere
Meiji 6, I’empire espagnol du XVIeme siecle 7, la chine des Song & ou encore la monarchie
frangaise a la veille de la Révolution, les Etats-Unis durant les dernieres décennies etc.

La dette de I’Etat ou la dette publique est une question si ancienne qu’il est quasi
impossible de la situer historiquement avec précision : “ car I’Etat, sous ses différentes
formes plus au moins primitives, a de tout temps ou presque, cherché a emprunter sans
que 'on puisse pour autant parler de dette publique ou méme de crédit d’Etat.” (Grenier
[2006)).

Néanmoins, la réflexion autour de la dette publique peut étre située historiquement vers
la fin du Moyen Age “Tres tot, dés la fin du Moyen Age, les réflexions se multiplient autour
de la question des emprunts publics, de leur licéité, de leur utilité ou de leur nocivité.”
(Grenier [2006]).

Vers la fin du XIIIeme siecle, les scolastiques s’intéressaient dores et déja a la moralité
de l'endettement des Cités. Le débat sur le caractere bénéfique ou nocif de la dette fit
ouvert par les auteurs des Lumieres. Toutefois, la réticence des économistes libéraux des

Lumieres dont Smith vis-a-vis de la dette de ’Etat fit dépassée par une approche plus

5Soit I’exemple de certains emprunts souscrits par les empereurs romains notamment celui réalisé par
Auguste pour ses grands travaux.

SLes créances accumulées au Japon durant I’ere de Tokugawa furent prises en charge et transformées
en dette publique par les dirigeants de I’époque de Meiji

"Dettes contractées pour financer des guerres aux Pays Bas.

8Dette chinoise de I’ére des Song pour 'approvisionnement de I'armée faisant face aux populations
Tangut dans le Shaanxi.
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modérée au cours du XIXeme siecle. Enfin, une conception plus favorable a ’endettement
public fut développée notamment sous I’emprise de la pensée keynésienne aprés la premiere
guerre mondiale. Cette approche dominait la pensée économique jusqu’au milieu des années
1970. La remise en cause de l'effet keynésien des déficits budgétaires fut attribuée a la
Proposition de ’'Equivalence de Ricardo proposée par Barro [1974]. L’article fondateur de
ce dernier signa alors I’acte de naissance du nouveau débat sur les déficits budgétaires et

I’endettement public.
2.1 Les auteurs scolastiques

Dés la fin du XIIIeme siecle, le caractere moral ou non du financement par endettement
des Cités comme Venise, Géne et Florence fut au centre du débat des juristes et théologiens
italiens.

Les deux questions centrales ayant intéressé les auteurs scolastiques ? depuis Thomas
d’Aquin portaient sur d’'une part le caractere illicite ou non de 'usure et d’autre part sur

la 1égitimité des emprunts contractés par les Cité-Etats.
2.2 Le siecle des Lumieres

Bien que les XVIeme et XVIleme siecles connaissent le développement de nombreuses
contributions autour des finances publiques en Europe notamment dans son volet fiscalité,
c’est au siecle des Lumieres que remonte ’apparition d’une réflexion autonome sur la dette
publique.

Les deux thématiques privilégiées de I’analyse économique des Lumieéres comme ’a sou-
ligné Grenier [2006] furent la circulation monétaire d’une part, et 'utilisation de ’épargne
disponible d’autre part.

Le siecle des Lumieres connut 'apparition de deux courants de pensées. Le premier
soutenait la dette publique comme moyen d’accroissement de la quantité de monnaie en
circulation. Tandis que le second s’opposait a ’endettement public étant donné les dangers

de la mobilisation de I’épargne pour un financement improductif de I'Etat. Parmi les

9Lorenzo Ridolfi [1360-1442] ; Pietro d’Ancarano [1330-1416].
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fondateurs du premier courant, furent John Law [1671 - 1729] puis son disciple Melon [1675-
1738] 1°. Au cours de la seconde moitié du XVIIIeme siecle, Issac de Pinto [1717-1787] 1!
fut I’écrivain de référence de ce courant. L’auteur considérait que la “ dette nationale ”
enrichit la nation en augmentant son numéraire.

En revanche, les partisans du second courant estiment que la dette de I'Etat, outre
son effet néfaste sur les taux d’intérét, ne fait que priver I’économie d’une partie de ses
ressources en capital. En effet Montesquieu [1689- 1755] dans un chapitre de L’esprit
des Lois [1748] 12 intitulé “ Des dettes publiques ” écrivait “ Quelques gens ont cru qu’il
était bon qu’un Etat dut a lui-méme : ils ont pensé que cela multipliait les richesses, en
augmentant la circulation, position erronée car ce papier ne sera jamais autre chose que le
gage d’une dette possédée par un particulier. Par contre, la dette publique a ce gros défaut
qu’elle ote les revenus véritables de I’Etat a ceux qui ont de l’activité et de lindustrie, pour
les transporter aux gens oisifs; c’est-a-dire qu’on donne des commodités pour travailler a
ceur qui ne travaillent point, et des difficultés pour travailler pour ceuxr qui travaillent ”

Durant le siecle des Lumieres, I'inquiétude des économistes vis-a-vis de 'endettement
de 'Etat fut plus que manifeste. Smith [1723-1790] doutait de la fiabilité de 'Etat en
tant que payeur “ A un certain niveau d’accumulation des dettes nationales, il n’y a guére
d’exemple, je crois, qu’elles aient été loyalement et complétement payées. Le revenu public
a toujours €té libére, si tant est qu’il l’ait jamais été, par une faillite, quelques fois par
une faillite avouée, mais toujours par une faillite réelle, quoique souvent par un prétendu
payement 7 13.

Hume [1711-1776] ** soutenait & son tour que la dette publique fut un péril majeur

pour 1’économie.
2.3 L’approche modérée du XIXeme siecle

Le XIXeme siecle fut dominé par une approche modérée par rapport a la question

de l'endettement public. Jean-Baptiste Say [1767-1832] soutenait 1'utilité des “emprunts

100\ elon Jean Francois [1734], Essai politique sur le commerce.

"Tsaac de Pinto [1771], Traité de la circulation et du crédit.

2Montesquieu [1748], L’esprit des Lois.

13Smith Adam [1776], Recherche sur la nature et les causes de la richesse des nations.
MDavid Hume, “ Of Public Credit ”.
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4 ”

publics modérés” a condition que le gouvernement les utilise en “ établissements utiles

dans la mesure ou ces emprunts permettent “ un emploi a de petits capitaux situés entre
des mains peu industrieuses ” 15,

Cette conception a la fois “ classique ” et “ modérée ” de la dette publique qui dominait
des la seconde moitié du XIXeme siecle perdure jusqu’a la premiere guerre mondiale.
Cette période se caractérisait par deux faits saillants. D’une part, une prudence vis-a-vis
de la dette de I’Etat dont il faut malitriser le niveau. Et d’autre part, une appréhension
similaire voir identique de l’endettement de 'Etat et de la dette des particuliers. Bien
que certains auteurs s’opposaient & cette confusion d’endettement public et d’endettement
privé. Paul Leroy-Beaulieu [1843-1916] soutient que la différence entre un crédit public
et un crédit privé réside dans le fait qu'un Etat “ peut étre considéré comme un étre
éternel 7 1. De son coté, Léon Say [1826-1896] écrivait “ Mais, quelles que soient en
théorie les divergences d’opinion sur les avantages et les désavantages d’une dette, il est
un point que, dans la pratique, notre pays a mis depuis quatre-vingts ans en dehors et
au-dessus de toute discussion, c’est que la dette, une fois créée, constitue un engagement
sacré et que les dépenses qui s’y rapportent ont caractére obligatoire et en quelque sorte
privilégié .77

Cette approche tempérée de l’endettement public était soutenue également par des
économistes anglais. A cet effet Lord Macaulay [1848 - 1855] ¥ écrivait : “A chaque étape
de la croissance de cette dette, la nation a poussé le méme cri d’angoisse et de désespoir.
A chaque stade de la croissance de cette dette, il s’est trouvé des hommes avisés pour
affirmer le plus sérieusement du monde que la faillite et la ruine étaient au bout du chemin.
Cependant, la dette continue o augmenter et la faillite et la ruine n’ont jamais été aussi
éloignées. . . Les prophetes de malheur se sont doublement illusionnés. Ils ont pensé a tort
qu’il y a une parfaite analogie entre la situation d’un individu qui est le débiteur vis-a-vis
d’un autre individu et le cas d’une société qui est endettée vis-a-vis d’une partie d’elle-

méme. .. Ils n'ont tenu compte de Ueffet produit par le progres incessant de toute science

15 Jean-Baptiste Say [1819], Traité d’économie politique

16Paul Leroy-Beaulieu, [1906], Traité sur la science des finances
"Léon Say, [1889] Dictionnaire des finances

8Macaulay Lord [1848-1855], Histoire d’Angleterre.
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expérimentale, et par les efforts incessants de tout homme pour s’avancer dans la vie. Ils

2

ont constaté que la dette augmentait; et ils ont oublié que tout faisait de méme.
2.4 L’approche d’apres la guerre de 1914-1918

La premiere guerre mondiale [1914-1918] puis la crise de 1929 met fin & approche “
classique ” de la dette publique. Les Etats ne peuvent se contenter d’un réle économique
neutre. L’intervention massive de I’Etat dans le domaine économique s’est accompagnée
par un accroissement de sa dette.

La rupture d’envergure avec ’approche classique de la dette publique fut 'ocuvre de
Keynes [1883-1946). La Théorie générale 2 non seulement introduisait le déficit budgétaire
et en conséquence la dette publique dans ’analyse macro économique, mais également
reniait toute analogie entre endettement public et endettement privé. L’idée centrale du
raisonnement keynésien se base sur le role de la dépense publique en période de récession
pour établir un équilibre de plein emploi. En conséquence, le financement de la dette
publique ne peut peser sur les générations futures dans la mesure ou la dépense publique
est créatrice de richesse. Les politiques keynésiennes connaissent alors leur plus grand essor
durant les années 1970 et 1980.

Le débat contemporain autour de la question de la dette publique s’est intensifié no-
tamment depuis l'article fondateur de Barro [1974] et sa proposition de 1'équivalence ri-
cardienne. Aujourd’hui, la théorie économique admet que le déficit budgétaire, selon le

contexte, peut avoir un effet expansionniste (keynésien), neutre, ou méme dépressif.
Section 3  Spécificités de la dette publique

Cette section pose la question des caractéristiques intrinseques de la dette publique
I’ayant contraint a occuper un rang secondaire voire marginal par rapport aux politiques
monétaire et budgétaire. La réponse a cette question se résume dans les trois éléments

suivants :

19 John Maynard Keynes [1936] Théorie générale de emploi, de I'intérét et de la monnaie.
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3.1 La gestion de la dette publique est une question peu théorisée

Par opposition aux politiques budgétaire et monétaire, la gestion de la dette publique
est de par sa nature, une question peu théorisée. En effet, 'endettement public se préte
mal & toute tentative de modélisation et de formalisation dans la mesure ou la question
de la 'endettement ne se pose que par rapport a une situation de référence définie par la
taille et les caractéristiques d’un stock de dette pré existante.

La gestion de la dette a, par ailleurs, tendance a s’intéresser davantage aux détails et
aux aspects opérationnels. De ce fait, comparée aux politiques monétaire et budgétaire, la
gestion de la dette integre difficilement les aspects théoriques de ’analyse économique.

Wallich [1946] soutient, néanmoins, que cette limite apparente de la politique d’endet-
tement public peut constituer un avantage en soi. Contrairement aux politiques monétaire
et budgétaire, qui sont parfois prisonnieres de leur exces d’abstraction, la gestion de la
dette reste fidele & sa nature opérationnelle. Elle traite des problemes d’ordre pratique et

répond a des questions concretes.
3.2 La gestion de la dette publique est une question peu quantitative

La gestion de la dette est une question peu quantitative de par ses effets. L’endettement
public est un instrument dont 'impact se traduit par des changements de comportement
de la part des agents économiques. Ainsi, les effets de la gestion de la dette publique
sont plutot a caractere qualitatif. Tout changement dans les caractéristiques de la dette
publique ou dans sa distribution contraint des détenteurs des titres d’Etat a modifier leurs
taux de dépense. La valeur de cette variation est néanmoins peu prédictible.

En revanche, les politiques budgétaire et monétaire s’inserent mieux dans des cadres
quantitatifs. En effet, 'impact de la politique budgétaire est trivialement quantitatif. Cer-
taines sommes sont injectées au niveau du revenu courant, d’autres sont éjectées ou taxées.
L’impact de ces actions est directement répercuté au niveau de la consommation et de

I’épargne. La politique monétaire est vraisemblablement a mi-chemin entre les deux.
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3.3 La gestion de la dette publique est un instrument peu flexible

Comparée aux politiques budgétaire et monétaire, la gestion de la dette parait comme
I’instrument le moins flexible de la politique économique. La gestion de la dette s’inscrit
plus dans une logique de long terme que dans un cadre cyclique. Ainsi, toute modification
dans les caractéristiques et la distribution de la dette nécessite un temps relativement
long pour sa réalisation. Les effets de toute mesure qui fait appel & I’endettement public
comme instrument ne peuvent en conséquence étre immeédiats. Par ailleurs, toute politique
de gestion de la dette publique suppose une formulation claire et précise des anticipations

de long terme.

Section 4 Genese de la gestion de la dette publique comme
instrument de politique économique

Appréhender la gestion de la dette publique en tant qu’instrument & part entiere de
la politique économique fut la thése de Wallich [1946]. L’auteur établit, en effet, une
distinction entre d’une part la gestion de la dette publique et d’autre part les politiques,
budgétaire et monétaire. Il soutient néanmoins, que les trois instruments ne peuvent avoir
le méme rang.

Ce premier essai pour émanciper la gestion de la dette publique de la suprématie des
politiques monétaire et budgétaire, s’appuie sur des raisons d’ordre analytique d’une part et
de convenance d’autre part. L’interdépendance des trois instruments ne peut néanmoins
étre reniée. La mise en place de mécanismes de coordination demeure en conséquence

incontournable.
4.1 Justification d’ordre analytique

Bien que les trois instruments soient en mutuelle interaction, il importe de distinguer
sur le plan analytique, les effets propres a chacun de ces instruments. Définir la frontiere
entre politiques monétaire, budgétaire et de gestion de la dette publique est plutot édicté
par un besoin de clarté et de précision dans la détermination de I'impact de chacune des
trois politiques sur I’économie. En effet, considérer les effets des trois instruments sans

établir de limite précise entre I'un et 'autre, peut conduire a des erreurs d’évaluation (sur
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estimation ou sous estimation) de la portée de chacun en matiere de politique économique.

Il est admis, néanmoins, que toute opération d’endettement public a inévitablement
des répercussions sur les conditions monétaires et budgétaires de 1’économie et vis versa.
Ainsi, la gestion de la dette peut étre un appui comme elle peut constituer un obstacle

aux politiques monétaire et budgétaire et inversement.
4.2 Justification d’ordre économique, politique et social

Au niveau de la démarche générale, la distinction entre la gestion de la dette publique
d’une part et les politiques monétaire et budgétaire d’autre part, est imposée par des

considérations d’ordre économique, politique et social.
En matiere économique

Les trois instruments jouent un réle fondamental dans le systeme économique et no-
tamment a travers le canal des revenus.

D’une part, la politique monétaire agit sur le revenu national principalement a travers
la variation de la masse monétaire en termes de volume et de disponibilité. Tandis que
la politique budgétaire exerce un effet direct sur les revenus courants via les dépenses
publiques et la taxation.

En revanche, l'effet de la dette publique sur les revenus est manifeste a travers le
comportement d’investissement des agents. C’est en effet via son impact sur la structure
du portefeuille des agents économiques que la dette publique intervient dans le systéme
économique. La gestion de la dette est également décisive pour le systéme bancaire et au
niveau des politiques de taux d’intérét.

Ainsi, c’est par l'influence qu’elle exerce sur le comportement d’investissement des
agents économiques que la dette publique se distingue fondamentalement des politiques,
budgétaire et monétaire. Ce role est d’autant plus important que la dette est de grande
taille et que le nombre des détenteurs de titres d’Etat est élevé.

Wallich [1946] soutient que le comportement d’investissement aussi bien des particuliers
que des institutionnels est profondément affecté par ’accroissement de la part relative de

la dette publique dans leur portefeuille d’actifs. Néanmoins, les implications de cet effet
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de la dette publique sont pour leur majorité inexplorées.
En matiere politique et sociale

La dette publique est une question de nature politique. Le poids relatif du service de la
dette dans les économies modernes met la problématique de I'endettement public au centre
de tout processus démocratique. Par ailleurs, son inscription dans un horizon temporel de
long terme rend ’endettement public une charge transmissible d’'un gouvernement a son
successeur qui peut dans certains cas compromettre un mandat électoral.

Par ailleurs, les effets de redistribution qu’implique ’endettement de I’Etat entre dif-
férents groupes sociaux et d’une génération a ’autre ainsi que la charge d’imposition qui

peut en résulter confere a cet instrument sa dimension sociale.
4.3 Impératif de coordination

De par son importance relative et ses conséquences, la gestion de la dette publique
constitue un élément majeur de la politique économique. Néanmoins, aucune politique
d’endettement public ne peut étre définie de maniere indépendante des politiques moné-
taire et budgétaire. Pour cette raison, Wallich [1946] 2 fut défavorable & la création d'une
structure indépendante en charge de la dette publique. L’interaction étroite entre gestion
de la dette et politiques monétaire et budgétaire suggere plutot un degré d’intégration tres
élevé dans le processus de décision en matiere de politique économique. La coordination

entre les trois instruments est plus qu’un impératif.

Section 5 La dette publique en tant qu’instrument de poli-
tique économique

La gestion de la dette publique en tant qu’instrument de politique économique peut

revétir quatre aspects différents :

20Dgs 1946, Wallich fut sensible & la dimension institutionnelle de la gestion de la dette publique et & la
question d’interaction entre endettement public et politiques monétaire et budgétaire. Il critique le manque
de coordination entre les trois instruments dans le cas américain. En effet, a ’époque, la dette publique
était Daffaire exclusive du Trésor, tandis que la politique monétaire fut partagée entre la Réserve Fédérale,
le Trésor et I’ensemble des institutions publiques de prét. Enfin, la politique budgétaire était définie par
le Congres. Le premier réarrangement institutionnel que I'auteur suggere fut la création d’un organe de
coordination (cabinet ou office) entre ces différentes structures.
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5.1 La gestion de la dette en tant que telle

Par définition, gérer la dette publique revient avant tout a manier une masse de crédit
public. Considérer la gestion de la dette comme un instrument de politique économique
doit aller de pair avec cette nature intrinseque de 'outil. Ainsi, la préservation de ’endet-
tement public en tant qu’instrument de politique économique passe impérativement par
le respect scrupuleux des termes de tout contrat de crédit public. En effet, 'atteinte au
capital confiance construit autour de cette convention de crédit, via notamment un amen-
dement aux obligations contractuelles qui en résultent, peut mettre en péril la pérennité
de l'instrument.

Par ailleurs, la gestion de la dette publique associe également des considérations d’ordre
opérationnel ; telles que la maturité, la date d’émission, etc. ; & des impératifs de politique
économique tenant compte des besoins du marché et des caractéristiques de 'offre et de
la demande pour les titres d’Etat. Cette nature double de I'instrument doit étre intégrée
dans toute décision d’emprunt public. Ainsi, tout administrateur de la dette publique agit
selon les exigences de la politique économique en matiere d’endettement public. Mais, il
ne doit pas non plus perdre de vue qu’une sur-réaction du public au cotit de I’endettement

de I'Etat constitue un danger en soi 2!.

5.2 La dette publique : une contrainte aux politiques budgétaire et mo-
nétaire

La gestion de la dette publique peut constituer une contrainte aux politiques budgé-
taire et monétaire. Le niveau et le taux de croissance de I'endettement public évoluent
en fonction de ceux du revenu national. Ainsi, les politiques budgétaire et monétaire se
trouvent contraintes & contribuer a la réalisation de 'objectif de croissance économique

défini en compatibilité avec le taux d’endettement public.

21Dans certains cas, le Trésor peut étre incité sous pression du pouvoir législatif & adopter des politiques
d’économies sur les intéréts (The interest saving policies). Néanmoins, le colit économique de celles-ci peut
étre tres élevé notamment en cas d’une sur-réaction du public au cotut de la dette.

Le responsable du Trésor public peut étre également incité a faire passer ’objectif de maintien de la
charge d’'intérét de la dette a un niveau bas aux dépens des exigences de la politique économique. Il s’agit
dans ce cas, d'une sur réaction de sa part vis a vis des économies sur intéréts de la dette qui peut étre
justifiée notamment par son désir de résultat.
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L’objectif ultime de plein emploi des politiques budgétaire et monétaire peut étre as-
socié a des niveaux relativement bas de revenus sur le long terme, notamment lorsqu’il est
atteint a travers la réduction des heures de travail, 'allongement de la période d’éducation
etc., tandis que ’accroissement de la dette publique nécessite une augmentation des reve-
nus. Ainsi, et a travers la pression qu’elle exerce sur les revenus, la politique d’endettement
public constitue une contrainte aux politiques budgétaire et monétaire.

Outre son effet contraignant exercé a travers le canal des revenus, la dette publique
peut également réduire le degré de liberté de la politique des prix. Toute baisse du niveau
des prix accroit le fardeau de la dette. Ainsi, le potentiel inflationniste de la dette publique
demeure un élément latent de I'instabilité économique qui peut se déclencher a tout mo-
ment lorsque d’autres facteurs économiques agissent dans la méme direction. Encore une
fois, les politiques monétaire et budgétaire peuvent se trouver contraintes par le poids de

la dette publique.

5.3 La gestion de la dette : un soutien aux politiques budgétaire et mo-
nétaire

La politique d’endettement public n’est pas qu’une contrainte aux politiques monétaire
et budgétaire. L’interaction entre les trois instruments peut également opérer dans le sens

de la complémentarité.
Politique budgétaire

Le moyen le plus trivial a travers lequel la dette publique apporte son soutien a la
politique budgétaire est ’émission de nouveaux titres pour financer le déficit que le trésor
ne peut couvrir via le budget central.

La gestion de la dette publique peut étre également au service de la politique budgétaire
a travers la variation du montant total des intéréts a payer. En effet, une modification
graduelle dans les structures par taux ou par maturité du stock de titres restant dus, peut

alléger la charge fiscale se rapportant au service de la dette.
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Politique monétaire

La dette publique est devenue dans un certain nombre de pays le principal moyen a
travers lequel la politique monétaire opere. Les opérations d’open market sur titres d’Etat
se sont largement substituées aux instruments de crédit et d’escompte commercial méme
dans le cas ou ces opérations revétent un vrai caractére monétaire et ne constituent pas un
financement déguisé d’Etat. Cet état de fait est la conséquence logique d’un financement
bancaire de 'Etat qui fait accroitre 'offre de monnaie.

En regle générale, les opérations d’endettement peuvent affecter le marché monétaire
a travers trois canaux : [1] Une variation des titres d’Etat détenus par les banques qui
conduirait in fine & une variation dans le volume de dépéts bancaires; [2] Une variation
dans le volume d’obligations détenues par les investisseurs non bancaires, bien qu’elle
n’affecte pas la masse monétaire, elle modifie I'investissement et la monnaie de transaction
(M14M2) et [3] Une variation des fonds entre les banques et la banque centrale.

Enfin, le Trésor public peut de son coté influencer le marché monétaire, a travers ses
opérations certes, mais également, a travers son pouvoir et son autorité en tant qu’ac-
teur dans le processus de décision en matiere économique. En permettant au marché de
connaitre ou simplement de construire des croyances quant a ses intentions, le Trésor agit
sur les conditions du marché monétaire. En la matiere, le Trésor détient un véritable pou-
voir de monopole. Il agit également sur la courbe d’offre notamment a travers sa politique

de gestion des liquidités.

Conclusion

Ce chapitre constitue une introduction a ’approche économique de ’endettement pu-
blic. Il traite de trois éléments différents. Tout d’abord les concepts de base relatifs a la
thématique de la dette publique. Ensuite la place de la question de la dette dans I'histoire
des Etats et au niveau de I’histoire de la pensée économique. Enfin ce chapitre ouvre le
débat portant sur I’endettement public en tant qu’instrument de politique économique par
référence principalement a l'article de Wallich [1946]. Bien qu’il date des années quarante,

le papier de Wallich [1946] demeure d’actualité. Le papier a vraisemblablement devancé
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la conscience collective au niveau international de plusieurs décennies. En effet, ce n’est
qu’au début des années 2000, que des organisations internationales, comme la Banque
Mondiale et le Fonds Monétaire International, se sont penchées sur la problématique de
I’endettement public.

En résumé, la gestion de la dette publique est un instrument de long terme de la
politique économique. En conséquence, les grandes lignes de la politique d’endettement
doivent étre maintenues inchangées pour de nombreuses années : Les modifications des
caractéristiques de la dette et de sa structure ne doivent étre brutales, non seulement pour
des raisons d’ordre technique, mais également pour ne pas mettre en péril la confiance du
public. En revanche, sur le court et le moyen termes, la politique de gestion de la dette
publique ne doit pas étre contrainte par des exigences en termes d’effets positifs sur la
politique économique. En effet, bien qu’un bon compromis puisse étre réalisé, notamment
a travers une coordination entre politique monétaire, budgétaire et de dette publique, les
possibilités d’un effet positif immédiat de la gestion de I’endettement public en termes de

revenu national demeurent limitées.
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CHAPITRE 1
La problématique de I’endettement public dans la
théorie macroéconomique

Introduction

La problématique de I’endettement public dans la théorie macro économique se pose
aux termes des effets de la dette de I’'Etat sur I’économie réelle. L’une des questions qui
depuis plus de trois décennies domine la macro économie moderne revient a savoir si la
dette publique agit sur les agrégats macroéconomiques.

Une littérature a la fois théorique et empirique relativement abondante s’est en effet
développée autour de cette question depuis le papier controversé de Barro [1974].

Depuis, les économistes n’ont cessé de réviser leurs “croyances initiales” épuisées dans
les théories, keynésienne et néoclassique. Avec son affirmation de la neutralité de ’endet-
tement public, Barro [1974] a remis en cause la validité et la robustesse des deux écoles.

Au-dela de ses implications théoriques, I'affirmation de Barro n’est pas moins désas-
treuse en termes de politique économique. Les politiques budgétaires largement utilisées
par les pays industrialisés et en développement, ne deviennent-elles pas peu crédibles, si
la dette publique s’avere neutre ? Les programmes de développement des années soixante
dix, adoptés par la majorité des pays en développement, soit de maniere délibérée soit sous
I’égide des institutions internationales et axés sur ’endettement public comme source de
croissance économique ne perdent-ils pas tout fondement une fois la neutralité de la dette
validée 7 Et plus tard, dans les années quatre vingt et quatre vingt dix, la crédibilité des
programmes d’ajustement structurel axés notamment sur les réformes fiscales n’est-elle

pas remise en cause avec la proposition de I’équivalence de Barro [1974]?
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Ainsi, 'impasse a laquelle a conduit la proposition de la neutralité a laissé nombre
d’économistes perplexes. Selon Tabarrok [1995], admettre que le théoreme de I’équivalence
est correct, c’est en effet rendre futiles et mal congues les politiques contra cycliques
(fiscales, budgétaires et monétaires) recommandées par les économistes durant les soixante
dernieres années pour réguler les cycles économiques.

En revanche, Solow [2002] soutient que le théoréme de I’équivalence ne devrait pas
constituer une limite aux politiques contra cycliques étant donné que toutes les hypotheses
nécessaires a sa réalisation sont extrémement restrictives.

Le débat relatif aux effets de ’endettement public ' suscite aujourd’hui davantage
d’intérét d’autant plus que nombre de pays développés et en développement continuent a
s’engager dans des processus de réforme de la dette de I’Etat.

Ce premier chapitre s’intéresse a 'impact de la dette publique sur I’économie réelle
selon les différentes théories macroéconomiques. Sa premiere section oppose la théorie
conventionnelle de 'endettement public & la proposition de I’équivalence de Ricardo (PER).
Le chapitre met également en avant la richesse du débat empirique qui s’est développé
autour de la problématique. Sa seconde section expose les principaux résultats empiriques

établis en la matiere.

1.1 Fondements théoriques de la problématique de I’endet-
tement public

Le débat théorique relatif a la problématique de ’endettement public s’articule autour
d’une question centrale : De quelle maniére I’endettement public peut-il affecter
I’économie réelle ?

Les réponses apportées par les économistes a cette question sont loin d’étre consen-
suelles. Néanmoins, deux voire trois approches peuvent étre répertoriées en la matiere. Tan-
dis que certains opposent I’approche conventionnelle a la théorie de ’équivalence (dont no-

tamment Elmendorf et Mankiw [1998]), d’autres différentient au sein méme de I’approche

'"Elmendorf et Mankiw [1998] qualifient le débat relatif aux effets de ’endettement public de fascinant
et d’utile. Il est fascinant parce qu’il souléve des questions fondamentales quant aux comportements éco-
nomiques. Et il est utile, parce que ’étude des sources de divergence entre différents points de vue permet
a un chercheur partial de formuler son propre jugement.
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conventionnelle, I’école néoclassique de ’école keynésienne (Bernheim et Bagwell [1988] et
Ricciuti [2003] parmi d’autres).

Pour notre part, nous retenons la premiere option en opposant simplement la these
conventionnelle de ’endettement public & la PER. De ce fait, cette premiere section relative
aux fondements théoriques de la problématique de I'endettement public traite dans un
premier temps de 'approche conventionnelle de ’endettement public. Elle s’intéresse en

second lieu a la proposition de 1’équivalence.
1.1.1 L’approche conventionnelle de ’endettement public

La vision conventionnelle des effets de I’endettement public sur les agrégats macroéco-
nomiques trouve ses racines dans les théories néoclassique et keynésienne. 1l s’agit en effet
d’une approche de synthese fidele au schéma keynésien a court terme et classique a long
terme.

L’approche conventionnelle soutient qu’une réduction des prélevements fiscaux financée
par endettement public stimule la consommation de court terme. En effet, toute diminution
de la charge d’imposition (non accompagnée par une contraction des dépenses publiques
actuelles ou futures), accroit le revenu disponible des ménages. La consommation étant
une fonction proportionnelle de ce revenu. Dans 'immédiat, 'effet de ’accroissement du
revenu disponible sur la consommation est plutot positif. La dépense de consommation
étant une composante de la demande agrégée, I'accroissement de la premiere induit un
accroissement mécanique de la seconde. L’augmentation de la demande se traduit par une
augmentation équivalente de l'offre a ’équilibre du marché des biens et des services. Au
final, le déficit budgétaire financé par endettement public, toute chose étant égale par
ailleurs, implique un accroissement de la production et des revenus.

Néanmoins, ce résultat n’est valable qu’en courte période. En effet, sur le moyen et le
long termes, ’endettement public se traduit par une réduction de I’épargne qui induit une
contraction de I'investissement (ou encore la formation brut du capital dans 1’économie).
Celle-ci affecte a son tour négativement 1’offre et par voie de conséquence la production et
les revenus. Au final, une réduction des impo6ts financée par endettement public conduit a

une récession économique sur le long terme.
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1.1.1.1 Hypotheses de base

L’approche conventionnelle de ’endettement public batit son raisonnement sur un
certains nombre d’hypotheéses. Elmendorf et Mankiw [1998] les résument dans les quatre

points suivants :

1. Etant donné que I’Etat doit satisfaire une contrainte budgétaire inter-temporelle et
que la part relative de I’endettement public par rapport au PIB ne peut croitre
indéfiniment, la réduction temporaire des prélevements fiscaux est en regle générale,

accompagnée par une augmentation des taxes futures;

2. La valeur actualisée de 'accroissement futur d’impot est égale a la valeur courante

de I'augmentation de I’endettement public;
3. Le cadre d’analyse est incertain;

4. La politique monétaire est totalement indépendante de la politique de ’endettement.
1.1.1.2 Principaux résultats

L’approche conventionnelle soutient la thése d’un effet significatif de I’endettement
public sur les différents agrégats macro économiques. Néanmoins, cet effet est différencié
en fonction du terme. Il est positif & court terme mais négatif a moyen et long termes.

a. Un effet positif de ’endettement public a court terme

La création du déficit budgétaire a travers une réduction des imp6ts financée par en-
dettement public, toute chose étant égale par ailleurs, accroit le revenu courant disponible
des ménages. Cet accroissement de revenu entraine une augmentation des dépenses de
consommation et de la demande agrégée en conséquence. Par I'intermédiaire du processus
du multiplicateur, 'accroissement de la demande agrégée stimule la production et in fine
le revenu national.

Néanmoins, ce raisonnement n’est valable qu’a court terme. En effet, ’approche conven-
tionnelle présume que I’économie fonctionne conformément au schéma keynésien en courte
période. L’hypothese de la rigidité des prix et des salaires ainsi que celle de la myopie tem-
poraire des agents économiques (temporary misperceptions), sont admises dans le cadre

d’un raisonnement de courte période.
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En d’autres termes, pour résoudre la problématique de I'impact de ’endettement pu-
blic sur I’économie réelle a court terme, ’approche conventionnelle a recours au modele
Keynésien 2 et notamment son résultat relatif a la politique budgétaire. Les keynésiens
soutiennent en effet, que la politique fiscale stimule ’activité économique par l'intermé-
diaire de la demande agrégée. Sous I’hypothése de plein emploi, tout accroissement du
déficit budgétaire influence positivement la demande agrégée ; et par conséquent stimule
la production et donc le revenu national.

Dans un cadre d’analyse de type IS /LM, une politique fiscale expansionniste qui stimule
la demande agrégée se traduit par un déplacement de la courbe (IS) vers la droite. Le
nouveau point d’équilibre (point d’intersection entre (IS) et (LM)) est caractérisé par un
niveau de production plus élevé mais aussi un taux d’intérét plus élevé. L’accroissement
du taux d’intérét réduit 'investissement, ce qui par un effet d’éviction réduit en partie les
effets du multiplicateur sur la production.

b. Un effet négatif de ’endettement public a long terme >

L’analyse conventionnelle suppose qu’a long terme, I’économie se comporte conformé-
ment au modele classique. Les hypotheses de la rigidité des prix et des salaires et de la
myopie des agents économiques ne sont pas admises a long terme. En conséquence, la po-
litique budgétaire affecte le revenu national en changeant uniquement l’offre des facteurs
de production.

En se référant aux identités * de la comptabilité nationale, I’analyse conventionnelle
suggere que le maintien par le gouvernement des dépenses publiques inchangées et la
réduction des impots et donc la création du déficit budgétaire réduit 1’épargne publique.

Pour satisfaire I'identité comptable relative & ’égalité entre 1’épargne nationale ° et
l'investissement %, une réduction de 1’épargne publique est nécessairement accompagnée

soit par un accroissement de ’épargne privée, soit par une réduction de l'investissement

*Voir Vamvoukas [1999a).

3Les effets de long terme selon I'approche conventionnelle sont traités dans le cadre général d’une
économie ouverte. Certains auteurs différencient le cas d’une économie fermée de celui d’une économie
ouverte.

4On démontre que : S+ (T'— G) = I + NFI o S P'épargne privée, T les impbts nets des transferts, G
les dépenses de I'Etat, I 'investissement national, N F'I I'investissement extérieur net.

5L’épargne nationale est définie comme étant la somme de I'épargne publique et privée.

5L’investissement est la somme de Pinvestissement réalisé dans économie et & Pextérieur.

W. Ajili 33



L’endettement public dans la théorie macroéconomique

national et/ou de l'investissement net étranger.

L’analyse conventionnelle présume que ’augmentation de ’épargne privée ne peut étre
supérieure a la diminution de 1’épargne publique en valeur absolue. Ainsi, la création de
déficit budgétaire aboutit a une réduction de I'investissement national et & I’étranger.

D’une part, la réduction de l'investissement national qui dure un certain temps, se
traduit par une contraction de ’activité du marché de capitaux. Par conséquence, la pro-
duction et les revenus subissent un choc négatif étant la rareté des capitaux disponibles
dans I’économie. Puisque la productivité marginale du capital est plus élevée, les taux
d’intérét augmentent. Parallelement a cette augmentation de la rémunération du capital,
la productivité du travail diminue, ce qui réduit le taux de salaire réel dans 1’économie et
les revenus du travail.

D’autre part, la réduction de 'investissement net a I’étranger signifie une diminution
des revenus de capitaux des résidents placés a 1’étranger. Tandis que le déclin des inves-
tissements nets étrangers est accompagné par un déclin des exportations nettes et donc
un accroissement du déficit courant 7 ; le déficit du compte courant conduit & son tour &
une appréciation du taux de change et une détérioration de la compétitivité des produits
nationaux par rapport aux produits étrangers.

c. Autres effets de ’endettement public

L’approche conventionnelle de synthese retient deux principaux effets de ’endettement
public sur les agrégats macroéconomiques, le premier est stimulateur et agit en courte
période tandis que le second est dépressif et intervient a long terme.

La politique d’endettement public peut également agir sur les variables macro écono-

miques & travers I'un des canaux suivants ® :

Endettement public et politique monétaire

L’endettement public peut influencer la politique monétaire a travers les taux d’inté-

rét. En effet, un Etat trés endetté fait face a des taux d’intérét élevés. Afin de réduire

"La relation entre le déficit budgétaire et le déficit courant, connues sous la dénomination des ’déficits
jumeauz’, a été vérifiée notamment au sein de I’économie américaine dans les années 1980.
$Voir notamment Elmendorf et Mankiw [1998]

W. Ajili 34



L’endettement public dans la théorie macroéconomique

ces taux, les autorités monétaires sont parfois contraintes a une politique expansion-
niste. Celle-ci réduit les taux d’intérét de court terme mais a long terme elle demeure
sans effet sur les taux réels. Une politique expansionniste ne fait qu’accroitre les taux
d’inflation et les taux nominaux de long terme.
L’endettement public peut également influencer la politique monétaire a travers les
opérations de ‘seigniorage’. En effet, une économie tres endettée ne peut financer son
déficit budgétaire en s’endettant davantage. Afin d’accroitre leurs revenus, les pou-
voirs publics peuvent le cas échéant recourir & des opérations de ’seigniorage’. Dans ce
cas dit de monétisation de la dette publique ou les autorités fiscales contraignent les
autorités monétaires a financer le déficit budgétaire par I'intermédiaire des opérations
de ’seigniorage’, I’économie finira par se trouver dans une situation d’hyperinflation.

Endettement public et politiques de transfert
L’endettement public peut créer des distorsions de comportement entre les agents
économiques a travers les transferts qu’il peut générer. Ces transferts s’effectuent non
seulement entre différents groupes sociaux mais également a travers les générations
successives.

Endettement public et politique d’imposition
L’endettement public peut altérer le processus politique de détermination de la
charge d’imposition. Il peut aussi réduire le degré de liberté de la politique fiscale
du gouvernement en place ainsi que celle des gouvernements futurs.

Endettement public et crises économiques et financiéeres
L’endettement public constitue un facteur de détermination du degré d’exposition
d’un pays aux crises économiques et financieres. En effet, la vulnérabilité d’une éco-
nomie aux crises de confiance nationales et internationales augmente avec son taux
d’endettement public.

Endettement public et souveraineté politique
L’endettement public peut constituer un facteur d’atteinte a la souveraineté politique
d’un pays. En regle générale, un taux d’endettement public relativement élevé est

associé a un risque croissant de dépendance politique d’un pays ou de remise en
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cause de sa souveraineté.
1.1.1.3 Limites de ’approche conventionnelle

Bernheim [1989] soutient que le fait de qualifier I’économie de court terme de key-
nésienne et celle de long terme de néoclassique est tres proche de la réalité mais peut
néanmoins s’avérer trompeur.

De son coté, I'auteur introduit un nouveau critere de distinction entre les deux ap-
proches en décomposant le déficit budgétaire en deux composantes : Une composante
permanente (la moyenne de long terme) et une composante temporaire (la déviation par
rapport & la moyenne de long terme) ?. Ainsi, I’analyse néoclassique permet d’examiner les
effets du déficit permanent alors que ’approche keynésienne permet de déterminer 'impact
du déficit temporaire. Les deux paradigmes ne sont pas nécessairement incompatibles.

Selon ’approche néoclassique, lorsque les consommateurs sont rationnels et peuvent ac-
céder a des marchés de capitaux parfaits, les effets dépressifs du déficit permanent sur ’ac-
cumulation du capital sont significatifs. Le déficit temporaire n’a dans ce cas que des effets
négligeables sur les variables macroéconomiques (consommation, épargne, taux d’intérét).
Si en revanche, certains des consommateurs sont myopes ou subissent une contrainte de
liquidité, les effets du déficit permanent restent inchangés alors que ceux de la composante
temporaire deviennent négatifs a court terme (réduction de I’épargne et augmentation du
taux d’intérét). Ne s’attardant pas sur les effets du déficit temporaire, I’école néoclassique

constitue plutot un cadre d’analyse qui concerne les effets du déficit permanent.

Selon Bernheim [1989], le déficit/excédent permanent permet de déterminer le niveau de 1’épargne
nationale dans un équilibre de plein emploi. Au fur et & mesure que I’économie subit des chocs, elle s’écarte
par rapport a cet équilibre. La maitrise du déficit temporaire permet de stabiliser les fluctuations possibles
autour de ’équilibre de plein emploi.
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En comparant ' I’analyse keynésienne & l’approche standard traditionnelle, Bern-
heim [1989] soutient que les deux approches sont critiquables ! bien qu’elles soient com-
patibles. En effet, alors que la premiere s’intéresse aux effets macroéconomiques du déficit
temporaire, la seconde privilégie I’analyse des effets du déficit permanent. Toutefois, cette
absence de toute distinction entre déficit permanent et temporaire peut rendre I’approche

keynésienne un outil assez trompeur en matiere de politique économique.
1.1.2 La Proposition de ’Equivalence de Ricardo

Par opposition a 'approche conventionnelle, la PER soutient la these d’un effet neutre
de 'endettement public sur les agrégats macroéconomiques.

L’idée de base de la PER telle que développée par Barro [1974] est la suivante : Un
titre d’Etat représente pour son détenteur certes, un avoir (un actif) mais constitue pour
le contribuable une créance (un passif). Ainsi, en rendant son détenteur plus riche, tout
titre d’Etat rend simultanément le contribuable plus pauvre. En conséquence, 'effet net
de la détention de ce titre sur la richesse est neutre puisque globalement les contribuables
ne sont ni plus riches ni plus pauvres.

Dans la mesure ou I’émission de titres d’Etat n’a pas d’effet sur la richesse nette
dans I’économie, le comportement de consommation des ménages ne peut étre modifié en
conséquence. Lorsque les dépenses de consommation ne varient pas, les autres agrégats
macroéconomiques demeurent inchangés.

Aujourd’hui des versions plus élaborées de ce raisonnement soutiennent que des consom-
mateurs rationnels pergoivent tout accroissement du déficit budgétaire courant, dii a une
réduction de leur charge d’imposition financée par endettement public, comme étant un

accroissement de leur charge fiscale future, toute chose étant égale par ailleurs. En tenant

0Bernheim [1989] soutient que approche keynésienne differe de 'approche traditionnelle de deux ma-
nieres distinctes. Tout d’abord, elle ne tient pas compte exclusivement des situations de plein emploi
des ressources. Ensuite, elle suppose l'existence d’un nombre élevé d’individus myopes ou subissant une
contrainte de liquidité.

HTes critiques adressées & 'approche keynésienne du déficit budgétaire par Bernheim [1989], sont au
nombre de trois : [1] Bien qu’elle soit reconnue en tant que telle pour sa prise en compte du sous-emploi,
la théorie keynésienne n’a pas réussi a formuler une théorie satisfaisante permettant 'intégration du sous-
emploi dans analyse; [2] L’approche keynésienne du déficit budgétaire présuppose que le gouvernement
peut ajuster sa politique fiscale; Et [3] le paradigme keynésien décrit les effets du déficit temporaire en
premier lieu.
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compte de cette charge fiscale additionnelle future, les ménages ont tendance a mainte-
nir leur comportement de consommation inchangé (Bernheim [1987]; Seater [1993], Ric-
ciuti [2003] parmi d’autres).

L’idée de la neutralité de ’endettement public peut paraitre assez simple et plutot
intuitive : En effet, étant donné que toute réduction des impdts courants (ou encore un
déficit budgétaire) implique forcément une augmentation des impots futurs, le financement
de cette réduction d’impot par endettement, ne modifie pas la charge fiscale globale des
ménages. Elle ne fait que différer dans le temps une partie de cette charge. Ainsi, si les
ménages sont en mesure d’intégrer ce report partiel de leur charge d’imposition de maniere
efficiente, ils percevront ’endettement public courant, comme un prélevement fiscal futur.

Par ailleurs, et puisque leur charge d’imposition globale n’a pas été modifiée, les mé-
nages ne réagissent pas a la politique du déficit budgétaire financé par endettement public,
par un accroissement de leurs dépenses de consommation. Les ménages préferent épargner
la totalité de leur économie d’impot pour faire face aux prélevements fiscaux futurs en-
gendrés par le remboursement de la dette. Par conséquence, la diminution de ’épargne
publique est intégralement compensée par une augmentation de I’épargne privée. L’épargne
nationale étant inchangée, les autres agrégats macroéconomiques le sont aussi.

En définitive, l'essence de 'argumentation de la PER se résume dans les deux idées
fondamentales de [1] la contrainte budgétaire inter temporelle du gouvernement et de [2]
I'hypotheése du revenu permanent (Elmendorf et Mankiw [1998] et Ricciuti [2003]).

La contrainte budgétaire inter-temporelle du gouvernement suppose que pour des dé-
penses gouvernementales inchangées, un niveau d’imposition courant (d’aujourd’hui) re-
lativement bas implique des impots futurs plus élevés. En effet, la perception de la part
des contribuables de toute réduction de leur charge d’imposition courante comme étant
un report partiel de cette charge en découle.

L’hypothese du revenu permanent présume que les ménages déterminent leur niveau de
consommation sur la base de leur revenu permanent et non pas sur la base de leur revenu
courant. Le revenu permanent est fonction de la valeur actualisée de tous les revenus

courants nets d’impdt. Ainsi, étant donné qu’elle n’affecte pas la valeur actualisée de la
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charge fiscale des ménages, une réduction d’impo6t financée par endettement n’a d’incidence

ni sur le revenu permanent ni sur la consommation courante.
1.1.2.1 Conditions de validité de la PER

Barro [1974] introduit le concept de la neutralité de la dette publique. Sa proposition
de I’équivalence est également connue dans la littérature sous I’appellation du théoreme
de I’équivalence. En termes simples, ce théoreme stipule que le financement d’un montant
donné des dépenses publiques a travers ’endettement ou par prélevement des taxes ait des
effets équivalents sur la consommation des ménages, le taux d’intérét réel, 'investissement,
la production, I’emploi, et tous les agrégats macroéconomiques.

La neutralité de 'endettement public est en effet, le résultat d’un processus de déci-
sion imposition/endettement. Le choix entre lever des taxes et émettre des titres d’Etat
pour financer les dépenses publiques n’a pas d’effets sur les agrégats macroéconomiques.
Néanmoins, pour que le financement d’un sentier donné de dépenses publiques soit sans
incidence sur I’allocation des ressources dans 1’économie, certaines conditions doivent étre
réunies.

Ainsi, 'endettement public n’est neutre que si et seulement si ces hypotheses, telle
que synthétisées au niveau de la littérature notamment par Bernheim [1987; 1989], sont
vérifiées :

Hypothése 1 : Les agents économiques notamment les consommateurs sont rationnels,

avisés et ont un horizon de vie infini (également Haque et Montiel [1989)]) ;

Hypothése 2 : Les marchés de capitaux sont parfaits et ne présentent aucune contrainte
de liquidité ;

Hypothése 3 : Les générations successives sont liées par des liens d’altruisme motivant
des transferts entre elles;

Hypothése 4 : Le report de la charge fiscale n’a pas d’effets de redistribution ;

Hypotheése 5 : Les taxes sont forfaitaires par téte d’habitant et n’ont pas d’effet de

distorsion (notamment Giorgiani et Holden [2001; 2003]) ;

Hypothese 6 : L’utilisation du déficit n’est pas créatrice de valeur méme a travers les
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bulles financieres ; Et

Hypotheése 7 : L’existence du déficit financé par I'instrument fiscal n’altere pas le pro-

cessus politique d’élection ou encore le choix du gouvernement.

D’autres auteurs, ajoutent comme hypotheses a la validité du théoreme de 1’équivalence,
un taux de croissance de la population nul et des flux de revenus futurs et une charge

fiscale future certains.
1.1.2.2 Objections aux conditions de validité de la PER

Les conditions de validité de la PER. ci-dessus énumérées sont issues d’un long débat
théorique et parfois empirique de plus de trois décennies. En effet, des 'apparition de
l'article de Barro [1974], de nombreuses critiques et objections ont été formulées & I’égard
de son théoreme de 1’équivalence. De nombreux économistes semblent se réconforter dans
I'idée que méme si ’endettement public est neutre, cette neutralité n’est qu’hypothétique
dans la mesure ou elle dépend étroitement d’une série d’hypotheses draconiennes.

Ainsi, la littérature qui s’est développée autour de la PER s’est orientée davantage
vers les objections théoriques portant sur les conditions de validité du théoreme que vers
le théoréme lui méme. En effet, la plupart de ces objections a coutume d’attaquer le
théoreme pour l'irréalisme de ses hypotheses de base. Ce processus intellectuel de remise
en cause continue de la PER, a contribué a ’enrichissement de la macroéconomie moderne
et a la convergence vers une formulation plus complete et plus générale de la proposition
de I’équivalence.

Toutefois, les objections majeures qui ont été exprimées a I’égard de la PER, demeurent
celles auxquelles Barro [1988; 1989] s’est intéressé :

Objection 1 : L’objection de I’horizon fini

Selon cette objection les individus ne vivent pas éternellement et donc s’intéressent
peu aux impots prélevés apres leur déces.

L’objection de I’horizon fini se trouve au centre des modeles de cycle de vie ou les agents
économiques capitalisent uniquement les impo6ts auxquels ils font face durant leurs vies. En
effet, tout déficit budgétaire financé par une réduction des impots courants, implique une

augmentation des impots futurs. Mais si cet accroissement futur de la charge d’imposition,
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se réalise en partie durant la vie de 'individu et en partie apres son déces, la richesse nette
de 'agent en question augmente sur toute sa durée de vie. Face a cet accroissement de
richesse, tout agent économique réagit en augmentant sa demande de consommation. La
hausse de consommation signifie que I’augmentation de ’épargne privée ne compense que
partiellement la diminution de ’épargne publique. Ainsi, I'effet est globalement négatif sur
I’épargne nationale.

Dans le cas d’une économie fermée, cette réduction de 1’épargne nationale augmente
les taux d’intérét. Elle réduit a court terme la demande d’investissement et a long terme
le stock de capital.

Dans le cas d’une économie ouverte, la réponse de court terme a cette augmentation
de la consommation privée est un déficit du compte courant tandis qu’a long terme, la
réponse est une réduction de la richesse nationale.

Barro [1988] rejette cette objection en soulignant qu’a travers un réseau de transferts
intergénérationnels, l'individu type décrit ci-dessus devient une partie d’une famille tres
étendue qui peut exister indéfiniment. Il soutient ainsi que la proposition de 1’équivalence
qui semble dépendre étroitement de I’hypotheése de I'horizon infini, peut étre valide méme
dans un modele a horizon fini grace a ce mécanisme de transfert entre générations.

Barro [1974] souligne qu’il est vraisemblablement faux de supposer que les différentes
générations soient des acteurs indépendants. L’existence de liens de parenté, se trouve
a lorigine d’'un comportement d’altruisme. Sur le plan formel, la prise en compte de
ce comportement d’altruisme se traduit par I'introduction d’une fonction d’utilité par
génération ou non pas par individu ou l'utilité d’'une génération dépend de sa propre
consommation et de la consommation des générations qui la succedent.

En conséquence, Barro soutient que le théoreme de 1’équivalence est préservé lorsque
la prise de décision dans le programme d’optimisation ne revient pas a l'individu qui vit
uniquement un nombre fini d’années, mais a une famille qui vit indéfiniment.

Objection 2 : L’objection des marchés de capitaux imparfaits

Cette objection met 'accent sur I'imperfection des marchés de capitaux notamment

avec des taux réels préteurs aux individus supérieurs a ceux de I’Etat.
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Cette objection s’intéresse également au comportement des agents économiques subis-
sant une contrainte de liquidité. A cet égard, Elmendorf et Mankiw [1998] soutiennent que
pour des ménages qui anticipent une croissance rapide de leur revenus futurs, leur sentier
de consommation optimale est caractérisé par une consommation supérieure a leur revenu
lorsqu’ils sont jeunes. En conséquence, cette catégorie de ménages a besoin de recourir au
marché de capitaux. L’existence d’un risque de défaut et/ou de faillite relativement élevé
associé a ces agents peut les priver d’emprunter & des fins de consommation courante.
La stratégie optimale dans cette situation d’imperfection des marchés, est de consommer
Iintégralité de leur revenu courant et de ne pas détenir d’actifs financiers.

Ainsi, une réduction d’imp6t financée par endettement permet a un ménage subissant
une contrainte de liquidité (constrained liquidity household), d’avoir les fonds dont il a
besoin et dont les préteurs privés s’abstiennent de lui préter sur le marché. Cette réduction
d’impot va alors inciter I’agent en question a accroitre sa consommation courante méme
s’il est conscient que le résultat est probablement une charge fiscale future plus importante
et donc une consommation future plus faible.

De son coté, Ricciuti [2003] souligne que lorsque le taux d’intérét emprunteur est su-
périeur au taux préteur, les consommateurs ont tendance a dépenser le supplément de
revenu du a la réduction des impdts. L’explication de ce comportement réside dans le fait
que ’Etat fixe les termes de 1’échange entre consommation courante et consommation fu-
ture de maniere est ce que les consommateurs ont intérét a renoncer a emprunter au taux
d’intérét du marché. Cet argument est valable méme pour des consommateurs subissant
une contrainte de liquidité (ne pouvant accéder au marché de capitaux au taux d’intérét
courant). A travers, la réduction des imp6ts courants, ils peuvent accroitre leur consom-
mation courante, contrainte par leur incapacité a emprunter a travers des revenus futurs,
en payant plus d’impdéts futurs.

Objection 3 : L’objection de ’incertitude relative aux revenus futurs

Cette objection est liée en regle générale a I'impact de I’endettement public sur la per-

ception des consommateurs des risques qu’ils encourent. Lorsque 'Etat décide de réduire
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les prélevements fiscaux actuels en émettant de la dette publique et d’accroitre les préle-
vements futurs pour faire face a la charge de remboursement de la dette émise, le revenu
anticipé des consommateurs sur leur durée de vie reste inchangé. Néanmoins, 'incertitude
a laquelle ces consommateurs font face est limitée. D’autant plus que si ces consommateurs,
sont de type épargnant pour motif de précaution, cette réduction d’incertitude stimulera
leur consommation courante. Ainsi, des revenus anticipés, incertains et risqués, des préle-
vements fiscaux futurs incertains, stimulent les dépenses courantes.

Objection 4 : L’objection des taxes distortionnaires

Cette objection présume que les impots ne sont pas forfaitaires et donc dépendent des
revenus, des dépenses et des richesses.

En effet, la proposition de ’équivalence de Ricardo est fondée sur ’hypothese des taxes
proportionnelles (lump sum tazes). Si au contraire, les taxes sont distortionnaires, un pro-
bleme de report de la charge fiscale affecte les incitations des agents économiques et en
conséquence leur comportement. Elmendorf et Mankiw [1998] soutiennent que de telles
distorsions d’ordre microéconomique peuvent avoir un impact macroéconomique assez im-
portant allant jusqu’a l'invalidation de la proposition de Ricardo.

Néanmoins, Ricciuti [2003] souligne & ce niveau que la principale objection théorique
qui a été formulée remettant en question la proposition de I’équivalence reste celle de Bern-
heim et Bagwell [1988]. Elle est connue dans la littérature par la reductio ad absurdum
du modele. En effet, dans 'analyse de Barro, le fait que les différentes familles d’indivi-
dus sont liées les unes par rapport aux autres a la fois verticalement et horizontalement,
neutralise les effets des politiques de redistribution. De ce fait, les taxes distortionnaires
se confondent avec les taxes forfaitaires.

Objection 5 : L’objection du report permanent de la charge fiscale

La proposition de I’équivalence n’est valable que si et seulement si le déficit budgétaire
créé aujourd’hui implique une charge fiscale future plus élevée. Toutefois, certains écono-
mistes soutiennent que ’Etat n’est jamais tenu de payer ses dettes. Ainsi, il peut reporter
indéfiniment sa charge fiscale.

Néanmoins, cet argument est généralement réfuté par ce qui est connu en théorie
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économique sous la dénomination de jeu de Ponzi (’Ponzi schéme’). En effet, 'Etat peut
ne pas accroitre les impodts pour financer le remboursement en intérét sur le montant
additionnel de la dette (émise suite a la réduction des impots) et ce en émettant de nouvelles
dettes. Ainsi, les anciens investisseurs sont remboursés grace aux fonds des nouveaux
investisseurs. Dans le cas du jeu de Ponzi, la dette publique va croitre a un taux r, et
I’accroissement initial de la dette pour financer une réduction d’impot, ne se traduit pas
par une hausse des impo6ts futurs. Une littérature économique abondante s’est développée
autour de la comparaison de ce taux de croissance de la dette publique r par rapport au
taux de croissance de I’économie g 2.

Objection 6 : L’objection de la myopie des agents économiques

La théorie de I’équivalence repose sur une idée fondamentale en économie : 1’homo
economicus a la fois rationnel, optimisateur et tourné vers le futur (forward-looking). Pour
les non économistes, cette idée peut sembler une pure fiction '3. Les individus se posent-ils
réellement la question des impots futurs pour le remboursement de la dette publique. In-
corporer une telle myopie des agents économiques au sein de la théorie économique semble
difficile. Néanmoins certains modeles ont essayé d’incorporer cette myopie de comporte-
ment de la part des agents économiques (short-sightedness) en introduisant des fonctions

d’utilité ou le poids relatif de 1'utilité courante est tres élevé.

1.1.2.3 La PER reformulée

N

Barro conclut aux termes d’une série de publications consacrée a ses réflexions par
rapport & sa proposition de I'équivalence ™ que le théoreme de la neutralité peut étre
reformulé ainsi :

“ Lorsque la politique fiscale du gouvernement est résumée par la valeur

actuelle de ses dépenses futures, tout réarrangement du timing d’imposition

2Dans la théorie néoclassique standard de la croissance économique, le taux de croissance de ’endette-
ment public r représente la productivité marginale du capital alors que le taux de croissance de I’économie
g integre a la fois le taux de croissance de la population et le progres technique. La comparaison des deux
variables permet de déterminer si ’économie a atteint une situation d’équilibre dynamique efficient.

Sir < g : L’économie est efficiente dans la mesure ou le niveau de capital est inférieur a celui prévu par
la régle d’or (Golden Rule);

Sir > g : L’économie est inefficiente dans la mesure ou elle a accumulé un exces de capitaux.

13Elmendorf et Mankiw [1998] “rational, optimizing, forward - looking homo economicus is a creature of
the economist’s imagination”.

MNotamment Barro [1976; 1979; 1980; 1985; 1988; 1989; 1995; 1996; 1997].

W. Ajili 44



L’endettement public dans la théorie macroéconomique

dicté par le déficit budgétaire, n’a pas d’effet du premier ordre sur I’économie.

Toutefois, des effets de second ordre peuvent paraitre pour diverses raisons
dont des effets de distorsion des impo6ts, des incertitudes quant aux revenus
individuels et par rapports aux obligations fiscales, des imperfections des mar-
chés de crédits, et des horizons de vie finis ”.

Aujourd’hui la these admise par rapport aux effets de I’endettement public sur 1’éco-
nomie réelle repose sur I'idée que ’endettement n’est neutre que sous certaines hypotheses
restrictives de rationalité des agents économiques et d’efficience des marchés.

Une formulation plus générale du théoréeme de I’équivalence est celle de Missale [1999].
Etant un niveau d’imposition et un sentier exogene de dépenses publiques, la gestion
de la dette publique n’affecte pas 1’allocation réelle des ressources, si et seulement si les

hypotheses suivantes sont vérifiées :
1. Les agents privés sont rationnels;

2. Les générations d’aujourd’hui ne font face a aucun changement futur d’imposition di
aux opérations financiere du gouvernement. Elles sont liées aux générations futures

par des transferts de nature altruiste;

3. La part d’imposition a laquelle chaque individu est appelé a contribuer est indépen-

dante ;
4. Les marchés de capitaux sont parfaits;

5. Les marchés des actifs privés sont complets et méme s’ils ne le sont pas aucun
nouveau instrument d’endettement qui n’existait pas a ’équilibre initial ne peut

étre introduit ;
6. L’utilisation de la dette n’est pas créatrice de valeur; et

7. L’imposition ne biaise pas les incitations dans la mesure ou elle est forfaitaire (lump

sum).

Le théoreme de I'équivalence de Ricardo est aujourd’hui pour nombre d’économistes le
cadre théorique de référence pour 'analyse des effets macroéconomiques de I’endettement

public. Certains vont jusqu’a établir un parallélisme entre le théoreme de 1’équivalence
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et celui de Modigliani et Miller [1958]. L’analogie a été soulignée a maintes reprises no-
tamment par Barro [1989] et par Elmendorf et Mankiw [1998]. La comparaison semble
justifiée. D’une part, Modigliani et Miller [1958] établissent les conditions dans lesquelles,
une entreprise est indifférente entre un financement par endettement et un financement
par émission d’actions. D’autre part, le théoreme de I’équivalence stipule que les finance-
ments des dépenses publiques par endettement ou par prélevement fiscal sont strictement
équivalents. Les deux cadres constituent, par ailleurs, chacun dans sa discipline, le point

de départ incontournable de tous les nouveaux prolongements théoriques et empiriques.

1.1.2.4 La proposition de I’équivalence dans le cas des économies en dévelop-
pement

Au départ, la littérature théorique s’intéressant au théoreme de I’équivalence ne s’est
posée la problématique de I’endettement public que dans le cadre des pays développés.
Néanmoins, durant les deux dernieres décennies certains essais théoriques ont étendu la
PER aux pays émergents et en développement.

L’idée clé sur laquelle repose cette littérature est que le rejet du théoreme de ’équiva-
lence est vraisemblablement plus récurrent dans le cas des pays en développement.

L’explication est double. D’une part, les conditions de validité exigées dans le cadre
des économies développées le sont également pour les pays en développement. Toutefois,
leur probabilité de réunion est moindre dans le second cas. D’autre part, des conditions
supplémentaires spécifiques aux économies en développement doivent étre remplies.

En définitive, les sources de déviations par rapport a la PER dans le cas des pays en
développement sont les suivantes :

L’hypothése des marchés financiers parfaits

Comme dans le cas des économies développés, 'hypothese des marchés financiers par-
faits ne peut étre vérifiée dans le cadre des économies en développement (Haque et Mon-
tiel [1989] ; Rossi [1988] ; Lopez et al. [2000] parmi d’autres). La contrainte de liquidité et le
rationnement de crédit sont, néanmoins, plus significatifs dans les pays en développement

que dans les pays développés '°. Par ailleurs, les distorsions sur les marchés financiers et

5Topez et al. [2000] démontrent que 40% des individus dans les pays de ’OCDE subissent une contrainte
de liquidité contre 60 % dans les pays en développement.
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de crédit (financial repression) sont plus prononcées dans les pays ou les Etats sont tres
endettés. En effet, puisque les Etats les plus endettés ont tendance a introduire des me-
sures donnant la priorité a leur dette, tout accroissement de déficit budgétaire est associé
en regle générale & un accroissement des imperfections sur les marchés de capitaux.

Enfin, la présence des marchés paralleles de crédit et le développement de D'activité
de crédit non monétaire contribuent & I'accroissement de la répression financiere dans ces
pays.

Le poids de I’économie informelle

L’importance relative de 1’économie parallele dans les pays en développement peut
compromettre 'hypothese de rationalité des agents économiques. Les agents sont réactifs
a l'information quand elle est disponible (Giorgiani et Holden [2001; 2003]).

En testant empiriquement la validité de la proposition de 1’équivalence pour un large
échantillon de pays développés et en développement 16 Lopez et al. [2000] soutiennent
I'existence de différences substantielles entre les deux catégories de pays. Entre pays indus-
trialisés et en voie de développement, des divergences a la fois quantitatives et qualitatives
existent notamment dans la réaction de 1’épargne nationale au changement de politique
fiscale.

L’hypothése de la constance de la population

L’hypothese d’une population constante présumée par la PER implique une base de
contribuables relativement stable. Néanmoins, le taux de croissance de la population re-
lativement élevé dans les pays en développement, peut mettre en péril la PER (Barro et
Becker [1988] et Zhang [1997]).

L’hypothése de I’horizon infini

Dans les économies en développement, les agents économiques ne satisfont pas ou peu

I'hypothese de I’horizon infini de Barro, (Blanchard [1985] et Faruquee et al. [1997]).

1T ,0pez et al. [2000] testent le théoreme de 1’équivalence durant la période de 1975 jusqu’a 1992 dans le
cas de 41 pays. Le nombre des pays en développement s’éleve a 22, alors que les 19 autres pays appartiennent
a P’OCDE.
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1.1.3 Les limites de la PER

La PER demeure une approche controversée. La réticence aussi bien des décideurs en
matiere de politique économique que des académiques a son égard en est la principale
cause.

Néanmoins, si la PER se trouve aujourd’hui au centre du débat relatif a ’endettement
public ¢’est pour deux raisons différentes (Elmendorf et Mankiw [1998]).

D’une part, bien que les économistes qui soutiennent la PER soient minoritaires, leur
éminence ne laisse pas indifférente la communauté scientifique. Selon ces économistes dont
Barro, le théoreme de 1’équivalence est une description fidele de la réalité, ou au moins,
il en constitue une premiere approximation. L’approche conventionnelle de 'endettement
public est loin d’étre une certitude scientifique.

D’autre part, la proposition de I’équivalence et indépendamment de sa validité, consti-
tue un cadre théorique et analytique assez riche pour les nouveaux développements en
macroéconomie. De nombreuses études empiriques ramene le débat sur les effets macroéco-
nomiques de ’endettement public & ’examen de la validité de la vision conventionnelle par

rapport a la proposition de I’équivalence, (notamment Vamvoukas [1998; 1999a; 1999b)).
1.2 Etudes empiriques

Avec le papier controversé de Barro [1974], le nombre des études empiriques s’intéres-
sant aux effets de 'endettement public sur les agrégats macroéconomiques s’est multiplié.

La plupart de ces études se sont orientées vers I'examen de 'impact de la dette pu-
blique sur le comportement de consommation des ménages (Kormendi [1983]; Saran-
tis [1985]; Modigliani et Sterling [1986]; Barro [1989]; Rock et al. [1989], Elmendrof
et Fledstein [1990]; Evans [1993]; Karras [1994]; Graham [1995]; et Kormendi et Me-
guire [1995] parmi d’autres). En effet, la divergence fondamentale entre la théorie conven-
tionnelle et la PER porte sur ce point particulier. Tandis que la premiere soutient un effet
positif de la dette publique sur la consommation de court terme, la seconde retient la these
d’un effet neutre.

Le deuxieme point de partage entre les deux écoles concerne l'effet de la dette de
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I’Etat sur les taux d’intérét dans ’économie. En effet selon ’approche conventionnelle,
la hausse de consommation & court terme signifie que I'augmentation de 1’épargne privée
ne compense que partiellement la diminution de I’épargne publique. Au total, l'effet de
I’endettement public sur I’épargne nationale est négatif. Dans le cas d’une économie fermée,
cette réduction de I’épargne nationale accroit les taux d’intérét. Elle réduit a court terme
la demande d’investissement et a long terme le stock de capital. De son coté, la PER
persiste a soutenir I’argument d’un effet nul de ’endettement public sur les taux d’intérét
et 'investissement. Des études empiriques ont en conséquence examiné la relation entre
ces agrégats macroéconomiques, (Evans [1988]; Rossi [1988] et Vamvoukas [2002] parmi
d’autres).

Par ailleurs, selon la théorie conventionnelle, la réponse & une augmentation de la
demande de consommation des ménages suite a une hausse de I’endettement public est un
déficit du compte courant en économie ouverte. Ainsi le troisiéme axe d’opposition entre la
PER et la théorie conventionnelle est la relation entre I’endettement public et le déficit du
compte courant. Certaines études empiriques ont en effet exploré cette voie (notamment
Winner [1993] et Vamvoukas [1999b]).

Le dernier point qui oppose la PER a la pensée conventionnelle porte sur le taux de
change. En effet, par opposition & la these de la neutralité, la théorie conventionnelle
soutient qu’en économie ouverte, le déficit du compte courant créé par endettement public
selon le mécanisme ci-dessus décrit, conduit a son tour a une appréciation du taux de
change. De ce fait, certaines investigations se sont penchées sur la question de I'impact de
la dette publique sur le taux de change (notamment Beck [1994]).

Indépendamment des agrégats macroéconomiques auxquels elles se sont intéressées,
toutes ces études empiriques avaient pour objet 'examen de la validité empirique de la
PER en 'opposant systématiquement a ’approche conventionnelle.

Ces essais de validation empirique du théoreme de I’équivalence ont porté dans un
premier temps sur I’économie américaine et ce depuis le milieu des années quatre vingt.
Parmi les études pionniéres en la matiere figurent notamment celles de Barro [1980; 1985;

1989], de Modigliani et Sterling [1986] et d’Evans [1988].
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Un peu plus tard, notamment au cours des années quatre vingt dix, la question de la
neutralité de ’endettement public a été généralisée progressivement aux pays industrialisés
(Evans [1993], Perelman et Pestieau [1993], Beck [1994] et Brunila [1997] parmi d’autres)
ainsi qu’aux pays émergents et en développement (notamment Gupta [1992], Khalid [1996],
Ghatak et Ghatak [1996], Darius [2001]).

Aujourd’hui de nombreux économistes continuent a s’intéresser a la PER notamment
dans le cadre des économies en développement (Giorgiani et Holden [2003] parmi d’autres).
De nombreuses limites des premieres investigations empiriques dues entre autres aux pro-
blemes de mesure et de robustesse ont pu étre surmontées au cours des dernieres années.
Néanmoins, les résultats demeurent partagés. En dépit de la multiplication du nombre des

études empiriques, aucune tendance n’a pu étre décelée quant a la validation de la PER.
1.2.1 Les études empiriques classées par objet

Les études empiriques examinant les effets macroéconomiques de I'endettement public
peuvent étre classées selon leur objet : Tout d’abord, les études analysant I'impact de la
dette publique sur le comportement de consommation des ménages ; Ensuite celles s’inté-
ressant a ’endettement public dans sa relation avec les taux d’intérét et le comportement
d’investissement ; Enfin celles examinant les effets la dette en économie ouverte a travers
I'étude de la relation entre dette de I'Etat et variables internationales (notamment déficit

du compte courant et taux de change).
1.2.1.1 Endettement public et consommation privée

Pour tester la validité empirique de la PER, nombre d’auteurs examinent 'impact
de I'’endettement public sur la consommation privée. En utilisant des modeles fondés sur
la fonction de consommation, ces auteurs essayent de détecter les sources de déviation
possibles par rapport a I’hypothese de I'équivalence.

1

L’'une des études pionnieres ' en la matiere figure celle de Sarantis [1985]. L’auteur

s’'intéresse a la validité empirique de la PER au sein d’un échantillon de neuf pays d’Europe

"Nous étayons d’autres exemples d’études fondées sur la fonction de consommation lorsque nous nous
intéressons aux économies en développement.
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Occidentale 8. Il examine I'impact de I’endettement public sur la fonction de consomma-
tion des ménages. L’étude couvre la période de 1960 a 1980 et porte sur des données
annuelles.

Les principaux résultats auxquels parvient Sarantis [1985] sont au nombre de deux.
D’une part, dans la majorité des pays de I’échantillon, les implications de la these de
I’équivalence sur la consommation des ménages n’ont pas été vérifiées. Dans les neufs pays
européens, toute variation des dépenses publiques, des transferts ou des impdts affecte
de maniere significative la demande agrégée. La neutralité du déficit budgétaire financé
notamment par endettement public sur le comportement de consommation des ménages
s’avere hypothétique.

D’autre part, la relation empirique entre consommation privée et charge d’imposition
est de court terme. A tout changement de la politique fiscale, les ménages répondent par
un ajustement graduel de leur plan de consommation et d’épargne.

En regle générale, la validation empirique de la neutralité de I’endettement public a

travers la fonction de consommation s’effectue soit :

1. grace a l'utilisation des fonctions de réaction inspirées des hypotheses du revenu
permanent et de cycle de vie. Ces hypotheses sont fondées notamment sur la forme
réduite (structurelle) des fonctions de consommation, (Kormendi [1983] ; Modigliani
et Sterling [1986] ; Bernheim [1987] ; Pereleman et Pestieu [1993]; Leachman [1996]

parmi d’autres) ; soit

2. grace a 'utilisation de I’équation d’Euler résultant d’un programme d’optimisation

inter-temporel du consommateur (Brunila [1997]; Alfonso [2001]).

La premiere est une approche ad hoc ou la consommation privée est définie comme étant
une fonction des dépenses publiques, des impots, et de la richesse privée, I’endettement
public y inclus. La validité de la PER est en effet testée en termes de certaines restrictions
sur les parametres associés a ces variables macroéconomiques. La seconde est caractérisée

par l'estimation d’une équation déduite d’un programme d’optimisation.

18T es pays sont : la Belgique, la Finlande, la France, ’Allemagne de I’Est, la Gréce, I'Italie, les Pays bas,
la Suede et le Royaume-Uni.
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De son coté, Ricciuti [2003] retient la typologie suivante des modeles testant la neu-
tralité de ’endettement public sur la consommation privée :

1. Les modeles fondés sur ’hypothese de cycle de vie 19;

2. Les modeles fondés sur ’hypothese de revenu permanent 29 ; Et
3. L’approche consolidée 2'.

L’auteur soutient que ces modeles fondés sur la fonction de consommation agrégée
sont les plus utilisés dans la littérature empirique. Néanmoins, les résultats varient énor-
mément en fonction de la méthodologie adoptée. Tandis que la premieére approche rejette
la proposition de I’équivalence, les deux autres la réconfortent.

Limites

Au fur et a mesure de leur développement, les limites des modeles fondés sur la fonction
de consommation se sont révélées. Ces limites portent aussi bien sur les hypotheses de base
constituant le fondement théorique de ces modeles que sur les techniques économétriques
et de mesure utilisées.

A titre d’exemple, Gupta [1992] souligne que la principale insuffisance de cette premiere
famille de modeles est la violation de I’hypothese de I'information parfaite par rapport a
la politique fiscale future du gouvernement et ce, par la non intégration des anticipations

rationnelles des agents économiques.

¥Parmi les modeles fondés sur ’hypotheése de cycle de vie figure celui de Feldstein [1982]. C: = ao +
a1Y: + ao Wi + asSSWe + aaGr + asTy + asT Ry + a7 Dy + e avec C la consommation totale, Y le revenu
courant, W la richesse privée au prix de marché, SSW la valeur des bénéfices futurs de la sécurité sociale,
G les dépenses publiques,T les revenus d’impdts, TR les transferts de gouvernement aux individus et D le
total de I’endettement net.

20La, fonction de consommation estimée selon I’hypothése de revenu permanent telle qu’elle a été spécifiée
par Seater et Mariano [1985] est la suivante :

Cir=ao+ a1y +aa(Yy = YY)+ asGe + as(Gy — Gf) + asAMTR + as RSt + arRL; + asT: + asT Ry +
aroDy + a11SSWi + uy

avec Y le revenu permanent, Y le revenu courant, AMTR le taux d’imposition marginal, RS et RL
respectivement les taux d’intérét réels aprés imposition de court et de long termes, T les revenus d’imp06t,
TR les transferts aux individus, D la valeur de marché de la dette publique et SSW la richesse de la sécurité
sociale, G dépenses publiques courantes et G* dépenses publiques permanentes.

21’approche consolidée est celle présentée par Kormendi [1983]. Elle est dite consolidée parce que les
agents économiques lors de la prise de décision de consommation “consolident”les revenus provenant de leur
prise de participation aux entreprises privées et de leur détention d’actifs publics. Dans ce cas la fonction
de consommation a régresser est la suivante :

Ci = a0+ an1¥e + a12Yi—1 + a2GSt + asWy + asTR + asT Xy + as RE, + arGINT: + uy

avec Y le Produit National Brut, W la richesse, GS les dépenses publiques en biens et services, TX les
impots, TR les transferts, RE les revenus de prise de participation, GINT les paiements d’intérét sur la
dette publique restante due.
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Elmendorf et Mankiw [1998] soutiennent que les problemes majeurs de ’approche ad

hoc sont au nombre de quatre :

1. Un probleme lié aux anticipations des agents économiques formulées a 1’égard de la
politique fiscale future du gouvernement. Il s’agit en d’autres termes de la violation

de I’hypothese des anticipations rationnelles soulignée par Gupta [1992] ;

2. Un probleme de simultanéité puisque la littérature en question utilise pour l'esti-
mation de la fonction de consommation la méthode des moindres carrées ordinaires.
Une méthode qui n’est valide qu’au cas ou les chocs de consommation n’affectent ni

la politique fiscale ni les autres variables explicatives ;

3. Un nombre d’observations relativement réduit par comparaison au nombre de va-
riables explicatives ce qui peut poser un sérieux probleme de multi-colinéarité entre

ces variables explicatives. Et enfin,

4. Un probleme de spécification puisque dans les modeles ad hoc, la frontiere entre la

vision conventionnelle et la PER est relativement fine.

Elmendorf et Mankiw [1998] soulignent qu’en revanche, les modeles qui utilisent ’équation
d’Euler ont 'avantage de détourner certains problemes de mesure liés aux anticipations
des agents économiques.

En effet, cette seconde famille de modeles s’intéresse au niveau de la condition du
premier ordre & un consommateur représentatif plutot qu’a une fonction de consommation
agrégée. Les auteurs soutiennent néanmoins que le probleme de robustesse des modeles est
loin d’étre résolu avec la seconde approche. Lorsque la condition du premier ordre d’un
consommateur a horizon fini ne differe pas de celle d’'un consommateur a horizon infini,
alors que les effets en termes de politique divergent considérablement notamment a long
terme, ces modeles ne peuvent étre assez robustes.

Marinheiro [2001] critique I'une et l'autre des deux approches de base s’intéressant
a 'examen du théoreme de I’équivalence via la consommation. Il souligne que les résul-
tats des études empiriques fondées sur 'estimation de la forme réduite de la fonction de
consommation peuvent étre biaisés. Ces fonctions ne sont pas le résultat d’un programme

d’optimisation et sont donc dépourvues de tout fondement microéconomique. Tandis que
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I’approche selon 1’équation d’Euler reste peu concluante notamment pour un probleme
de données observables. En effet, les hypothéses & imposer pour parvenir, a partir du
programme d’optimisation initial, a une fonction de consommation agrégée exprimée en
termes de variables observables sont trop restrictives.

De son coté, Bernheim [1989] soutient que les modeles testant la neutralité de I'endet-
tement a travers la fonction de consommation aboutissent a des conclusions assez diver-
gentes.

La premiere source de divergence dans les résultats est relative a la formulation de
I’hypotheése nulle. Certains auteurs régressent la consommation par rapport au déficit
budgétaire et aux revenus nets des impoOts parmi d’autres variables. L’hypothese nulle
dans ce cas est “la version naive du paradigme keynésien”: A un revenu disponible donné,
le déficit budgétaire n’a pas d’effet sur la consommation privée. Sous cette spécification,
I’hypothese nulle est généralement rejetée. D’autres auteurs régressent la consommation
par rapport au déficit budgétaire et au revenu brut (parmi d’autres variables). Dans ce
cas, I’hypothese nulle résulte plutot du “paradigme de Ricardo”: Pour un niveau donné de
revenu brut, le timing de I'imposition n’a pas d’effet sur la consommation privée. Méme
dans ce second cas, 'hypothese nulle est généralement rejetée.

Alors que les deux résultats peuvent paraitre conflictuels, Bernheim [1989] défend une
approche conciliatrice. Les deux hypotheses nulles sont des cas extrémes et donc une
hypothese intermédiaire peut étre défendue. Néanmoins, la majorité des études penchent

plutot vers une infirmation du théoreme de 1’équivalence.
1.2.1.2 Endettement public et taux d’intérét

La deuxieme alternative pour tester la validité empirique de la PER est d’examiner les
effets du déficit budgétaire sur les taux d’intérét. La these de la neutralité de I’endettement
public suggere qu'une réduction des revenus de ’Etat financée par endettement n’a aucun
effet sur le taux d’intérét. En revanche, ’approche conventionnelle soutient ’existence d’un
effet significatif de I’endettement public sur les taux d’intérét.

Par ailleurs, dans I'extension de cette deuxieme alternative, certains auteurs testent
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plutét Ueffet de Pendettement public sur I'investissement. En effet, Beck [1993] 22 teste
la validité empirique de la PER en supposant que son acceptation signifie que le déficit
budgétaire n’exerce pas d’effet d’éviction sur I'investissement. Par contre, la validation de
I’approche conventionnelle implique que la création du déficit budgétaire accroit les taux
d’intérét et par conséquence contracte l'investissement réel. Dans ce cas et dans le cadre
d’une économie ouverte, le mouvement de capitaux internationaux transmet et integre
ces effets au niveau des valeurs des taux de change étrangers. Pour y parvenir, 'auteur
examine ’effet d’annonce du déficit budgétaire et des dépenses gouvernementales sur un
certain nombre de variables qui sont : Les taux de change au comptant (spot), les taux de
change & terme (forward) ; les taux d’intérét américains, les taux d’intérét étrangers et les
primes & terme (forward premia).

L’étude souligne le manque de corrélation entre les taux d’intérét de court terme et le
déficit budgétaire. L’effet d’annonce qui a accompagné les déficits budgétaires relativement
importants dans les années quatre vingt est a l'origine de appréciation du dollar (courant
et a terme). De ce fait, I’étude soutient qu’une partie de 'effet négatif du déficit budgétaire
est transmise de 'investissement réel aux exportations. En définitif, I’étude aboutit au rejet
de la PER dans le cas américain.

De leur coté, Kostas et Panagiotis [2003] explorent la relation de long terme entre en-
dettement public et investissement privé pour un panel de pays européens. Conformément
aux prédictions de la proposition ricardienne, les auteurs démontrent que I'endettement
public et I'investissement privé ne sont pas liés a long terme. Ils soutiennent que les mé-
nages en percevant les titres d’Etat comme des taxes futures, changent vraisemblablement
la structure de leur stock d’actifs (bons de trésors/ autres actifs) en fonction de I’endette-

ment public. Ce qui in fine réconforte la proposition de la neutralité de la dette 23.

221étude couvre la période de Janvier 1980 & Juillet 1990. Elle concerne le taux de change américain
vis-a-vis de sept partenaires qui sont : I’Allemagne, la Grande Bretagne, le Canada, le Japon, la Suisse, la
France et I'Italie.

2311 s’agit de tester empiriquement le théoréme de I’équivalence dans le cas particulier des pays de 1’'Union
européenne par le recours aux techniques des séries temporelles et de coupes transversales (cross-section).
L’hypothese nulle de théoreme de ’équivalence testée est celle de la non co-intégration des actifs autres
que ceux émis par 'Etat avec ’endettement public.
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Limites

Par comparaison aux modeéles examinant 1’effet de I’endettement public sur la consom-
mation privée, les modeles fondés sur le taux d’intérét sont moins utilisés dans la lit-
térature. En effet, les derniers s’averent plus problématique que les premiers. Outre les
problémes de mesure et de spécification qu’ils peuvent poser, ces modeles souffrent égale-
ment d’un probleme de fond portant sur la définition de ’hypothese alternative. En effet,
I’hypothese nulle de I’équivalence n’admet pas d’hypothése alternative quant au compor-
tement des taux d’intérét dans I’économie.

Dans ce sens, Bernheim [1989] souligne qu’a la différence des études ayant estimé la
fonction de consommation 24, dans les études empiriques centrées sur le taux d’intérét, le
seul cadre analytique retenu est celui de la proposition de la neutralité. Le déficit budgétaire
n’affecte pas le taux d’intérét. Dans ce cas, les modeles empiriques représentent plutot une
forme réduite qu'une relation de comportement. Ces études lorsqu’elles ne rejettent pas la
proposition de ’équivalence peuvent également échouer a rejeter toute autre proposition
alternative.

Marinheiro [2001] soutient également que les analyses de I'impact du déficit budgétaire
sur le taux d’intérét sont critiquées notamment pour ’absence de frontiere entre la valida-
tion du théoreme de I’équivalence et la vérification de ’hypothese des marchés de capitaux
parfait dans une économie ouverte.

Elmendorf et Mankiw [1998] synthétisent les problemes relatifs a cette deuxieme caté-

gorie de modeles testant la validité empirique de la PER, dans les trois points suivants :

1. Tout d’abord, les taux d’intérét dépendent largement des anticipations formulées par
les agents économiques et notamment par rapport & la politique fiscale. Ces anticipa-
tions posent néanmoins un probleme de mesure. La majorité des études empiriques
en la matiere fait recours aux prévisions de 'approche Var ( Vector Auto Regressive)
comme ’proxies’ des variables anticipées. L’approche Var présume toutefois, que les
variables suivent un processus temporel stable et qu’elles n’incorporent pas d’in-

formation non quantitative. De telles hypotheses peuvent s’avérer problématiques;

24011 les deux référentiels ricardien et keynésien sont testés.
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précisément dans le cas particulier des variables de politique fiscale puisque ces va-
riables sont le produit d’un processus politique. Les mesures d’erreurs des ‘proxies’
des variables anticipées peuvent biaiser les estimations des coefficients par rapport a

zéro et donc par rapport a 'hypothese nulle de 1’équivalence de Ricardo.

2. Ensuite, I'absence d’une métrique naturelle pour mesurer la taille des effets des taux
d’intérét. En effet, dans le cas des effets de la politique fiscale sur la consommation,
deux cadres de références existent, I’approche keynésienne et de cycle de vie d’une
part et la PER d’autre part. En revanche, dans le cas des modeles fondés sur ’examen
des taux d’intérét, un cadre de référence alternatif n’existe pas. La taille des effets
prévisionnels sous une vision autre que celle de la proposition de la neutralité, dépend
d’une multitude d’élasticités. Lorsque le marché financier national est dominé par les
capitaux internationaux, les taux d’intérét ne sont pas tres sensibles a la politique

fiscale méme si la proposition de ’équivalence est invalide.

3. Enfin, la littérature relative a l'effet de ’endettement public sur les taux d’intérét
semble peu informative. En effet, les résultats ne peuvent étre acceptés facilement
pour trois raisons. Premierement, ils sont peu robustes puisqu’ils sont sensibles aux
changements de périodes et de spécifications. Ensuite, les mesures des prévisions
incluses dans les régressions n’expliquent pour leur majorité qu’une partie de la va-
riation totale des taux d’intérét. Enfin, les études ne peuvent rejeter simultanément
que 'hypothese suivante : les dépenses publiques, les déficits budgétaires et la poli-

tique monétaire n’ont d’effet sur les taux d’intérét.
1.2.1.3 Endettement public et variables internationales

Selon la PER ou I’endettement public est sans effet sur les agrégats macroéconomiques,
une réduction d’impot financée par endettement ne doit avoir d’effet ni sur le compte
courant ni sur le taux de change. En revanche, ’approche conventionnelle soutient a la
fois un accroissement du déficit courant et une appréciation du taux de change.

a. Endettement public et déficit du compte courant

Dans la littérature empirique, la relation entre endettement public et déficit du compte
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courant a été examinée sous la dénomination du phénomene des ’déficits jumeaus’ 2°. La
question a été posée aussi bien dans le cadre des pays développés qu’en développement.
Néanmoins, c’est le cas américain qui a accaparé la majorité des investigations empiriques
(Walter et Bong-soo [1990] ; Zietz et Pemberton [1990] ; Kasibhatla et al. [2001] ; Leachman
et Francis [2002] et Hatemi et Shukur [2002]) 26.

Dans I’ensemble, les résultats sont peu convergents. Le phénomene des ’‘déficits ju-
meaux’ est tantot validé tantot rejeté. Les sources de divergence des résultats sont nom-
breuses : [1] Les résultats sont tres sensibles & la longueur des séries temporelles; [2] Les
résultats varient énormément en fonction des variables retenues, Dans certains cas, I'intro-
duction d’une seule variable comme le régime de taux de change peut conduire a inverser
les résultats quant a la validation ou le rejet de la these des ’déficits jumeauz’; et enfin,
[3] les résultats sont parfois tributaires de la spécification retenue des données (données
nominales ou réelles).

Vamvoukas [1997; 1999b] s’intéresse a la relation entre déficit budgétaire et déficit
courant dans le cas d’une petite économie ouverte : La Grece 27. En utilisant des données
annuelles sur la période de 1948 a 1994, il teste empiriquement la validité de ’approche
keynésienne ou encore l'approche conventionnelle de ’endettement public par rapport a la
PER. L’approche conventionnelle stipule que tout déficit budgétaire dii a un accroissement
des dépenses publiques, ait des effets sur la balance commerciale et le solde courant.
L’hypothese de ’équivalence soutient qu’au contraire, le déficit budgétaire résultant d’une
réduction des impots est sans incidence sur la balance commercial et le solde courant.

Les analyses de co-intégration et de causalité au sens de Granger mettent en évidence
I’existence d’un effet positif et significatif de court et de long termes du déficit budgétaire
sur le déficit commercial. La causalité au sens de Granger est prédominante entre les
deux déficits. Elle est néanmoins, unidirectionnelle. Elle joue du déficit budgétaire vers le
déficit commercial. Ainsi, ’approche conventionnelle semble ’emporter sur la proposition

de neutralité. L’étude conclut que dans le cas des pays en développement, toute mesure

BPar “déficits jumeauz’, il entendu le déficit budgétaire et le déficit du compte courant.

26Nous détaillons davantage la littérature empirique portant sur le phénomene des déficits jumeaus au
niveau du chapitre 2.

2TLes données annuelles disponibles de 1948 & 1994 dans le cas grec montrent l'existence simultanée d’un
déficit budgétaire et d’un déficit commercial sur toute la période étudiée.
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ayant pour objectif la maitrise du déficit budgétaire contribue & la réduction du déficit
commercial.

b. Endettement public et taux de change

Les études empiriques ayant posé la problématique de la relation entre déficit budgé-
taire et valeur de taux de change ne sont pas nombreuses. Les pionnieres en la matiere se
sont intéressées pour leur majorité au cas américain (Melvin et al. [1989]; Abell [1990];
Beck [1993]; et Adrangi et Allender [1995]). Néanmoins, des études plus récentes ont re-
posé cette problématique pour des échantillons plus larges et notamment dans le cadre
des pays de 'OCDE (Apergis [1998]) ou encore pour un groupe de pays européens et asia-
tiques (Su et Su [2003]). Sans étre unanimes, les résultats sont plutét en faveur d’un lien
significatif entre les deux agrégats.

Melvin et al. [1989] posent la question de la relation empirique entre déficit budgétaire
et valeur du dollar américain vis-a-vis du mark, du yen et du pound ?®. Leur étude est
fondée sur I’estimation d’un modele de taux de change réel avec le déficit budgétaire an-
ticipé comme 1'un des déterminants. Elle démontre que 'appréciation du dollar américain
durant les années quatre vingt est associée a l'accroissement rapide de la valeur anticipée
du déficit fédéral. Et méme, la chute du dollar au printemps 1985 est expliquée par la
chute de la valeur anticipée du déficit budgétaire.

Les auteurs soutiennent également que le déficit budgétaire courant n’est pas l'indi-
cateur pertinent pour la détermination du taux de change et que c’est plutdt le déficit
budgétaire futur anticipé qui prédit I’évolution du taux de change réel. En conséquence,
c’est plutot le phénomene de révision des anticipations par rapport au déficit budgétaire
qui explique 'appréciation puis la dépréciation de la valeur du dollar américain durant les
années quatre vingt.

La problématique du réle du déficit budgétaire dans la hausse de la valeur du dollar
durant la période de 1979 a 1985 a été également posée par Abell [1990]. En utilisant la
technique Var, I'auteur parvient a démontrer ’existence d’une relation indirecte entre le
déficit budgétaire et la valeur du dollar américain. Cette relation indirecte est due aux taux

d’intérét et aux mouvements de capitaux étrangers. Apergis [1998] s’intéresse a I’étude de

21%6tude de Melvin et al. [1989] couvre la période de Juin 1974 & Octobre 1987.
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I'impact du déficit budgétaire sur le taux de change dans le cas de huit pays de ’'OCDE %°
en utilisant 'approche de co-intégration et 'examen de causalité. L’étude ne valide la
relation de long terme entre le déficit budgétaire et le taux de change que dans le cas de
la moitié 2 des pays de 1’échantillon.

Par ailleurs, I’étude de causalité met en évidence I'existence d’une relation de causalité
a long terme entre le déficit budgétaire et le taux de change. Par contre a court terme,
I’examen de causalité permet de distinguer deux groupes de pays. D’une part, les pays
ot la politique anti-inflationniste n’est pas appliquée de maniére assez rigoureuse 3!. Et
d’autre part, les pays ou la lutte contre I'inflation est assez stricte. Un déficit budgétaire
relativement élevé est associé a une dépréciation du taux de change dans le premier cas et
a une appréciation du taux de change dans le second cas.

Su et Su [2003] examinent empiriquement, I'impact du déficit budgétaire sur la valeur
de taux de change a travers une étude comparative entre un panel de pays asiatiques et
européens. Les auteurs appliquent le modele de Hakkio [1996] &4 des données annuelles de
1951 & 2001 relatives & sept pays asiatiques 32 et huit pays de la zone euro 33. Ils démontrent
que la valeur du taux de change est inversement liée au déficit budgétaire. L’explication
de ce résultat telle que avancée par les auteurs repose sur l’effet indirect de trois facteurs a
savoir : (i) le taux d’inflation anticipé; (ii) la prime de risque; et (iii) le taux de rendement
anticipé. Néanmoins, aucun effet direct entre le déficit budgétaire et le taux de change n’a
pu étre démontré. La proposition de ’équivalence de Ricardo ’a emporté dans le cas des
pays étudiés.

Sur I’'ensemble des pays du panel et a I'exception de I’Allemagne et de la Finlande,
les auteurs parviennent a écarter I'effet direct du taux de change sur le déficit budgétaire.

Ainsi, sur treize des quinze pays de ’échantillon, la PER a été validée empiriquement. Les

Le panel de pays étudiés regroupe 1’ Allemagne, la Grande Bretagne, la Suisse, la Belgique, les Pays-Bas,
I'Italie, la France et le Canada. Les données sont trimestrielles et couvrent la période de 1980 a 1995.

30La relation de long terme entre déficit budgétaire et taux de change a été validée dans quatre cas parmi
les huit pays formant ’échantillon : la Grande Bretagne, la Suisse, la France et le Canada.

31Les auteurs estiment que la politique anti-inflationniste n’est pas exercée de maniere assez stricte dans
les trois pays suivants : la France, I'Italie et la Belgique.

32Les sept pays asiatiques sont : I'Inde, 'Indonésie, la Corée, la Malaisie, le Singapour, la Thailande et
le Taiwan.

33Le panel de pays de la zone Euro regroupe I’Allemagne, la France, I'Italie, ’Espagne, les Pays-Bas, la
Belgique, I’ Autriche et la Finlande.
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effets indirects ne sont statistiquement significatifs et de signe conforme aux prédictions
théoriques que dans le cas des pays de la zone Euro. Dans le cas des pays asiatiques, seul
est significatif 'effet du taux d’inflation anticipé. Les auteurs expliquent cette différence
entre les pays asiatiques et ceux de la zone euro par la tendance des premiers a maintenir
des taux d’inflation relativement élevés et un ratio d’endettement public et des dépenses
budgétaires relativement bas. Par contre, les pays de la zone euro privilégient plutét un
ratio d’endettement public relativement élevé comparé a celui des Etats-Unis.

Limites

Cette troisieme catégorie de modeles présente les mémes problemes de mesure et de
spécification que les deux premieres. Néanmoins, et du fait qu’elle s’intéresse aux effets de
I’endettement public sur des variables internationales, son cadre d’analyse est fondamen-
talement différent. Ces modeéles examinent la PER dans le cadre d’une économie ouverte.
Ainsi, ils peuvent poser probleme quant & I’extension du cadre théorique ricardien a 1’éco-

nomie ouverte.
1.2.2 Le cas des économies émergentes et en développement

La vérification de la PER dans les pays émergents et en développement fait ’objet
d’un nombre croissant d’études empiriques. Bien que d’emblé ces pays ne satisfont pas les
hypotheses sous-jacentes au théoreme de I’équivalence, les résultats empiriques sont plutot
mitigés.

Classées par ordre chronologique, les principales études empiriques ayant posé la ques-
tion de la neutralité de 'endettement public par rapport aux agrégats macroéconomiques

dans le cadre des pays émergents et en développement sont les suivantes :
1.2.2.1 L’étude de Leiderman et Razin [1988]

Leiderman et Razin [1988] utilisent un modele stochastique inter-temporel de consom-
mation pour vérifier la PER dans le cas de ’économie israélienne. Les données sont men-
suelles et couvrent la période de 1980 a 1985.

Les auteurs soutiennent que les deux principales sources de déviation par rapport a

la PER sont I’hypothese de I'horizon fini d’une part, et la contrainte de liquidité d’autre
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part. Mais globalement, les résultats ne rejettent pas le théoreme de I’équivalence.

La critique majeure adressée a ’étude de Leiderman et Razin [1988] est d’ordre mé-
thodologique. Bien que leurs données soient mensuelles, le fait que leur étude couvre une
période relativement courte, remet en cause la fiabilité de leur conclusion. La PER est
de par sa nature, une relation structurelle de long terme qui décrit un comportement de

consommation/épargne sur un horizon infini.
1.2.2.2 L’étude de Haque et Montiel [1989]

Haque et Montiel [1989] examinent le théoréme de I’équivalence pour un échantillon
de seize pays en développement 34 sur la période de 1960 & 1985. Les auteurs s’intéressent
aux deux principales sources de déviation par rapport a la PER mises en évidence par les
travaux de Haque [1988] et de Leiderman et Razin [1988] & savoir la contrainte de liquidité
et des effets de ’horizon fini.

Sur quinze des seize pays de I’échantillon, le théoreme de ’équivalence a été invalidé.
Néanmoins, le résultat est expliqué plutot par I'importance relative de la contrainte de
liquidité dans les pays en développement que par la non validité de 'hypothese de ’horizon
infini.

1.2.2.3 L’étude de Rock et al. [1989]

En utilisant un modele de consommation inspiré de la théorie de cycle de vie 2°, Rock et
al. [1989] testent la validité empirique de la PER dans le cas de petites économies ouvertes
du caraibe.

Les résultats s’averent mixtes en dépit du fait que les deux économies étudiées sont
relativement similaires en termes de structures économiques et institutionnelles. En effet,
I’hypothese nulle de ’équivalence n’a pas été rejetée dans la cas du Barbade mais 'a été

dans le cas du Trinité-et-Tobago.

34Les pays sont : ’Algérie, 'Egypte, 'Inde, 'Indonésie, le Céte d’Ivoire, la Jamaique, le Kenya, la Corée,
la Malaisie, le Maroc, le Nigeria, le Pérou, les Philippines, le Portugal, la Thailande et la Turquie.

35Les hypothéses du modele sont les suivantes : [1] Un agent économique représentatif immortel faisant
face a des taux d’intérét et des prix déterminés de maniére exogéne sur les marchés nationaux et interna-
tionaux ; [2] Une parfaite mobilité de capitaux ; [3] Les bonds de trésor sont mono période, financés par des
impots forfaitaires et les revenus de capitaux ne sont pas imposables; [4] Les anticipations sont rationnels ;
et [5] La fonction d’utilité instantanée de I’agent représentatif présente une premiere dérivée positive et
une seconde dérivée négative avec absence de toute dichotomie entre biens marchands et non marchands.
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1.2.2.4 L’étude de Gupta [1992]

En utilisant le modele d’Aschauer [1985], Gupta [1992] examine l'effet des déficits
publics sur la consommation agrégée. Son analyse porte sur dix pays en développement et
couvre la période de 1960 a 1980. Les données sont annuelles.

Gupta [1992] s’intéresse aux deux questions suivantes : [1] Existe-t-il un effet d’éviction
entre dépenses publiques et consommation privée (crowding out effect) ? Et [2] L'effet des
dépenses publiques dépend t-il du mode de financement de ces dépenses (par impdt ou par
endettement public) ?

Si I’étude répond sans ambiguité a la premiere interrogation, la réponse a la seconde
demeure moins tranchée. En effet, les dépenses publiques constituent un faible substitut
aux dépenses privées. L’effet d’éviction entre dépenses publiques et consommation privée
n’a pas été prouvé. Par ailleurs, et indépendamment de leur mode de financement, les
dépenses publiques exercent un effet expansionniste significatif sur la demande agrégée.

En revanche, et par rapport a l'objectif fondamental de I’étude a savoir la vérifica-
tion empirique de la PER, les résultats sont plutot mixtes. La these de I'équivalence n’a
pu étre validée que dans le cas de quatre 26 pays parmi dix. Pour les six autres pays, le
résultat est plutot discutable pour des raisons méthodologiques dues notamment a des
problémes de spécification des opérateurs de retard des modeles. Néanmoins, et sous cer-
taines spécifications des modeles, la PER a été rejetée dans le cas de quatre pays 37 de

I’échantillon.
1.2.2.5 L’étude de Ghatak et Ghatak [1996]

Dans un cadre d’analyse de multi-cointégration, Ghatak et Ghatak [1996] utilisent un
modele fondé sur les anticipations rationnelles pour tester la validité empirique de la PER
en Inde. L’étude porte sur la période de 1950 & 1986. Les données sont annuelles.

L’analyse en série temporelle de cette étude rejette la PER dans le cas indien. Ce

résultat est expliqué par les quatre facteurs suivants : [1] L’imperfection du marché de

36Les quatre pays pour lesquels la proposition de I’équivalence a été validée sont : La Corée de Sud, le
Pakistan, le Singapour et la Thailande.

37Le théoreme de I’équivalence a été rejeté dans le cas des pays suivants : L’inde, 'Indonésie, les Philip-
pines et le Sri lenca.
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capitaux; [2] La contrainte de liquidité des agents économiques; [3] Le différentiel des

taux de emprunt ; Et [4] L’horizon fini.
1.2.2.6 L’étude de Khalid [1996]

Khalid [1996] s’intéresse aux sources de déviation par rapport a la PER dans le cadre

d’un large échantillon de vingt et un pays en développement 38

. Les données sont annuelles
et couvrent la période de 1960 a 1988.

Les résultats se sont avérés mixtes. Le théoreme de ’équivalence n’a pu étre rejeté pour
douze pays de ’ensemble de 1’échantillon. Néanmoins, la principale source de déviation
validée par rapport a la PER est celle de la contrainte de liquidité des agents économiques.

Par ailleurs, ’analyse démontre que la relation de substitution entre dépenses publiques

et consommation privée est faible. Un accroissement temporaire des dépenses publiques

peut avoir un effet expansionniste sur la demande agrégée.
1.2.2.7 L’étude de Darius [2001]

Darius [2001] s’intéresse a la PER dans le cadre d’un échantillon de pays en dévelop-
pement 3°. Deux spécifications différentes de modele de consommation ont été utilisées :
le modele de Kormendi [1983] et celui de Haque et Montiel [1989].

La méthode des moindres carrée a deux niveaux rejette I’hypothese de 1’équivalence
dans le cas de quatre pays parmi sept. Il s’agit en effet, des pays ayant opté pour un
programme d’ajustement structurel a savoir le Mexique, le Trinité, le Tobago et le Vene-
zuela. Néanmoins, lorsque le modele alternatif a été utilisé, le résultat s’est inversé. Cet
inversement de tendance a été expliqué par la contrainte de liquidité d’une part et 1’ef-
fet Yaari-Blanchard d’autre part. L’enseignement majeur de 1’étude demeure toutefois,

I’'extréme sensibilité des résultats aux spécifications du modele.

38Les pays sont : 1’Algérie, I’Argentine, le Brésil, P’Egypte, 'Inde, I'Indonésie, Isragl, le Kenya, la Corée,
la Malaisie, le Mexique, le Maroc, le Nigeria, le Pakistan, le Pérou, les Philippines, le Portugal, le Soudan,
la Thailande, la Tunisie et la Turquie.

39 échantillon des pays en développement étudié regroupe des pays des Caraibes et d’Amérique Latine :
Barbade, Grenada, Jamaique, Mexique, Saint Lucia, Trinité et Venezuela.
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1.2.2.8 L’étude de Giorgiani et Holden [2001]

Giorgiani et Holden [2001] s’intéressent également a l’examen de la PER dans le cas de
six pays en développement “° pour la période de 1950 & 1997. Les pays de 1’échantillon se
trouvent a différents stades de développement et appartiennent a des zones géographiques
différentes.

Les résultats empiriques sont plutot en faveur de la PER. En effet, pour les six pays de
I’échantillon, et contrairement aux prédictions de la théorie macroéconomique standard, un
accroissement dans les revenus réels de I’Etat (soit I'équivalent d’un accroissement d’impot
pour un niveau de PIB donné) n’affecte pas négativement et de maniére significative la
consommation privée réelle. L’effet positif escompté du déficit sur la consommation privée

n’a pas été validé.
1.2.2.9 L’étude de Carneiro et Sachsida [2001]

Carneiro et Sachsida [2001] vérifient la PER dans le cas du Brésil. Ils utilisent des
données annuelles de I’économie brésilienne pour vérifier I'impact de la dette fédérale, des
dépenses publiques et des transferts du gouvernement au niveau du marché de capitaux
et sur ’épargne nationale.

Les résultats ne valident pas la PER. Les brésiliens réagissent a toute variation de ’en-
dettement public de maniere plus prononcée que le suggere le théoreme de 1’équivalence.
Cette conclusion qui confirme les résultats de certaines études antérieures (Fremling et
Lott [1989]), s’est avérée soutenable aussi bien dans le cas d’une économie dont les agents
sont de type keynesien-ricardien que dans le cas d’une économie ou les agents ne comptent
pas sur l'interventionnisme de I’Etat. Dans ce second cas, tout accroissement de ’endet-
tement public entraine un accroissement de 1’épargne privée due a la volonté des agents

économiques de se protéger contre le risque de défaut.
1.2.2.10 L’étude de Marinheiro [2001]

Marinheiro [2001] examine la PER dans le cas de 1’économie portugaise. Les tests ont

été réalisés sur la base des formes réduites des fonctions de consommation par 1’utilisation

40Les six pays sont : Israél, I'Ttalie, la Corée, Singapour, la Tanzanie et le Royaume-Uni.
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de I’équation Euler. Les résultats se sont avérés ambigus dans le cas portugais.
1.2.2.11 L’étude de Giorgiani et Holden [2003]

En utilisant des données de panel de dix ! pays en développement, Giorgiani et Hol-
den [2003] testent la PER. Les pays sont choisis pour la disponibilité de données mais aussi
parce qu’ils refletent la variété des conditions économiques des pays a trés bas revenus.

Les résultats ne rejettent pas la proposition de 1’équivalence en dépit des limites rela-
tives a la disponibilité des données d’une part et a la variété des pays étudiés d’autre part.
Par I'estimation d’un modele standard de consommation privée, la théorie de I’équivalence

a été validée pour la période de 1975 a 1999 dans le cas des dix pays retenus.
1.2.3 Les limites des études empiriques

La revue de la littérature empirique relative a la PER dans le cas des pays en déve-
loppement tout comme pour les pays développés met en avant I’absence de toute évidence
en faveur ou a l'encontre du théoreme de 1’équivalence. Ces résultats mixtes et parfois di-
vergents démontrent I'importance des problemes de spécification des modeles en question
ainsi que les limites des outils économétriques utilisés.

Au niveau des problemes de spécification soulignés par la littérature, figure la cri-
tique de Bernheim [1989]. L’auteur reproche a la majorité des études empiriques de ne
pas distinguer entre les effets macroéconomiques du déficit permanent et ceux du déficit
temporaire.

En effet, la majorité de ces études empiriques examinant la relation entre les fluctua-
tions annuelles ou mensuelles du déficit et les autres variables économiques, mesure plutot
I'impact du déficit temporaire. Par conséquence, tout impact significatif du déficit tem-
poraire sur ’activité économique implique le rejet systématique de ’approche de Ricardo
alors que 'existence de cet effet significatif signifie I’acceptation de la vision keynésienne.
Selon Bernheim [1989], aucune approche économique ne peut plaider en faveur du théo-
reme de I’équivalence au détriment de la vision néoclassique. Le cadre néoclassique ne peut

prédire les effets du déficit temporaire.

4 les dix pays sont : le Burundi, le Salvator, ’Ethiopie, le Honduras, 'Inde, le Maroc, le Nigeria, le
Pakistan, le Sri Lenca, et le Zimbabwe.
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Outre cette critique de fond, Bernheim [1989] souleve également les problemes d’ordre
économétrique suivants :

1. La mesure du déficit est problématique et les résultats sont tres sensibles aux ajus-

tements effectués 42 ;

2. L’endogeniété des variables économiques pose de réelles difficultés. Des variables
comme le déficit budgétaire, les dépenses publiques, la consommation privée, le re-

venu national ou le taux d’intérét sont déterminées a partir d’'un méme équilibre :

3. Les modeles empiriques fondés sur des variables agrégées sont peu satisfaisants et les
erreurs de spécification de ces relations peuvent aboutir a des résultats fallacieux ;

4. De nombreux modeles empiriques sont parcimonieux 43 ;

5. Les identifications économétriques sont généralement peu robustes. En effet, I’activité
économique dépend crucialement des prévisions qui ne sont pas observables. Les effets
des politiques économiques different généralement en fonction de ce qui est anticipé
et de ce qui est non anticipé. Par ailleurs, du fait que les prévisions sont hautement
corrélées avec I'activité courante et la politique économique, les variables explicatives

peuvent contenir de I'information fallacieuse.

De sa part, Ricciuti [2003] souligne que les résultats des études empiriques du théoreme

de I’équivalence sont affectés par de nombreux problemes d’ordre méthodologique :

1. Le probleme majeur est celui de ’endogeneité : le déficit budgétaire, les dépenses pu-

bliques, le revenu et le taux d’intérét sont déterminés probablement simultanément.

2. Le second issu problématique est celui du traitement de la tendance (trend), selon
qu’elle est déterministe ou aléatoire (random). En effet, dans le premier cas, il est
plus approprié d’introduire le temps comme variable explicative alors que sous la
seconde hypothese, il est nécessaire d’utiliser les différences premieres des données

pour toute régression et ce, en absence de toute co-intégration.

“Elmendorf et Mankiw [1998] soulévent de leur coté ce probléme de mesure de maniére assez détaillée.

43Bernheim [1989] soutient qu’il est tres difficile de croire que des variations de taux d’intérét, du niveau
de la consommation ou de la production puissent étre expliquées de manieére satisfaisante & travers un
nombre tres réduit de variables économiques.
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Par ailleurs, 'une des approches les plus originale dans 'appréhension des limites des
études empiriques relative a la PER est celle proposée par Stanley [1998]. En effet, dans
sa revue quantitative de la littérature portant sur la PER, l'auteur conclut au rejet du
théoreme de la neutralité. Sur la base d’un échantillon constitué de vingt huit 4* études
empiriques ayant portée toutes sur la validité du théoréme de ’équivalence, Stanley [1994]
démontre que malgré la dissonance ayant caractérisée les différentes contributions, les
résultats de son analyse penchent plutot du coté d’un rejet prononcé du théoreme.

Cette conclusion est justifiée notamment par I’examen des degrés de liberté des dif-
férentes études d’une part et des spécifications économétriques propres a chaque étude
d’autre part. Une analyse en termes de méta régression identifie neuf caractéristiques qui
peuvent expliquer la large variation des résultats d’une étude a une autre.

Les vingt huit études empiriques retenues utilisent néanmoins différents tests statis-
tiques (F_test ou le T-test pour les études les plus anciennes et les Wald et Lagrange
multiplicateur tests pour les nouvelles). Pour harmoniser les résultats et les analyser, le
'Non Equivalent Effect Size test’ (NEES test), est utilisé. Ainsi, différentes approximations
ont été utilisées pour convertir différentes distributions statistiques en une seule métrique
significative dite NEES qui mesure la robustesse de I’évidence contre le théoreme de ’équi-
valence ou la neutralité de la dette. Ensuite, ’analyse en méta régression > prend la forme
générale d’une régression standard ou la variable méta indépendante tend a expliquer les
variations de résultats d’une étude a 'autre. Dans le cas particulier du théoreme de 1’équi-
valence, le recours a la méta analyse peut étre justifié par les biais dus a ’omission de
certaines variables et aux problemes de simultanéité ou de spécification.

Dans son ensemble, ’étude de Stanley rejette le théoreme de I'équivalence. En effet,

“Par la revue de 110 références en rapport avec le terme “Ricardian Equivalence” disponibles dans la base
de données Econ-Lit 1980-1995, Stanley [1994] retient uniquement 28 études. Le seul critére de sélection
retenu est celui de savoir si I’étude a pour objectif de tester empiriquement la validité du théoreme de
I’équivalence et si les auteurs reportent les tests statistiques correspondants. Chaque étude compte pour
un seul test dans ’échantillon et ce indépendamment de la qualité de ’étude en question. Pour les études a
tests multiple, seul est retenu le test utilisant la méthode économétrique la plus développée. Et méme lorsque
de nombreux tests sont retenus, c’est leur moyenne qui est prise en compte. Pour les études multinationales,
un seul pays représentatif peut étre retenu en fonction de la qualité de ’examen empirique effectué.

4Les méta analyses sont récurrentes en médicine et en psychologie. En dépit du fait qu'il s’agit d’une
méthode d’analyse permettant de combiner et de résumer des résultats expérimentaux, la méta analyse
est utilisée aussi pour estimer et calculer les biais omniprésents dans les études empiriques économiques a
caractere non expérimental.
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Stanley soutient que la littérature en la matiere reflete un effet non ricardien, important et
significatif. Mais lorsque les résultats sont pondérés par la qualité des mesures, le degré de
liberté et le nombre de tests de spécification, cet effet est plutot amplifié. Les résultats de
son méta analyse mettent en avant ’exces de variation des tests empiriques du théoreme
de I’équivalence. Outre, cette grande sensibilité des tests aux spécifications du modele
et aux degrés de liberté, Stanley souligne que l'introduction des tests de spécification
additionnels tend a corroborer le rejet de I'hypothese de 1’équivalence et non pas son
acceptation. L’examen quantitatif de la revue de la littérature se rapportant au théoreme
de I’équivalence dément toute évidence de résultats mitigés entre rejet et acceptation. Le

théoreme de ’équivalence selon I’approche méta analytique est plutdt inconsistant.

Conclusion

Ce premier chapitre est une revue de la littérature théorique et empirique relative
a la problématique des effets macroéconomiques de ’endettement public. Le chapitre est
construit autour de deux theses alternatives, la PER d’une part et la these conventionnelle
d’autre part.

Au niveau théorique, les deux approches sont soutenables. La premiére présume une
neutralité de ’endettement public sur les agrégats macroéconomiques. Mais subordonne
cette neutralité a un certain nombre de conditions. De la réunion de ces conditions, la
validation de I’hypothese de I’équivalence dépend. La seconde suppose un effet positif de
I’endettement public & court terme via notamment le canal de la consommation agrégée,
qui devient dépressif a long terme.

Etant leur caractére contraignant, les hypotheses sous-jacentes a la PER ne peuvent
étre observées. En conséquence, I'approche conventionnelle de ’endettement public semble
I’emporter sur le plan théorique.

Au niveau empirique, les études penchent également du coté de l'approche conven-
tionnelle. Bien que dans certains cas, la PER a pu étre validée, globalement la littérature
empirique est peu tranchante et suit la loi du ’cas par cas’. Aucune évidence empirique

n’a été décelée par rapport aux deux theses. Le poids des problemes de spécification et
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de mesure est encore de taille et les résultats empiriques doivent étre appréhendés avec

prudence.
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CHAPITRE 2

Un essai pour la validation empirique de la
proposition de 1I’équivalence de Ricardo dans le
cas de la Tunisie

Introduction

Ce chapitre est un essai pour la validation empirique de la Proposition de I’Equivalence
de Ricardo (PER) dans le cas tunisien. En opposant ’approche conventionnelle a la theése
ricardienne, le chapitre revisite la problématique des ‘déficits jumeauz’ dans le cadre d’une
petite économie en développement.

En d’autres termes, 'objet de ce chapitre consiste a savoir si les deux déficits, bud-
gétaire et du compte courant, sont réellement co-intégrés ou bien leur corrélation n’est
qu’une coincidence statistique et ce dans le cas particulier de la Tunisie.

En effet, bien que de nombreuses études se sont intéressées a ’examen des liens em-
piriques qui peuvent exister entre les deux déficits, aucun consensus n’existe a I’heure
actuelle quant a la nature exacte de la relation entre les deux agrégats.

Aujourd’hui, de nombreuses interrogations sont posées aussi bien par les économistes
que par les décideurs en matiere de politique économique. Les deux déficits sont-ils indé-
pendants ou au contraire corrélés 7 Et s’ils sont inter-reliés, dans quel sens que la causalité
au sens de Granger existe-t-elle 7 Est-ce que c’est le déficit courant qui créé le déficit bud-
gétaire 7 Ou au contraire, c’est le déficit intérieur qui creuse davantage le déficit extérieur ?

A ses interrogations, les réponses dénombrées sont multiples et parfois contradictoires !.

Woir le tableau récapitulatif des principaux résultats des études empiriques portant sur la relation entre
les deux déficits, au niveau de la section 2.1 de ce chapitre.
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L’intérét que nous portons a la question des ‘déficits jumeaux’ se justifie principalement
par ses implications en matiere de politique économique. En effet, la mise en évidence
d’une relation de long terme entre les deux déficits conduirait a reconsidérer les politiques,
budgétaire et commerciale. Par ailleurs, la détermination d’un sens de causalité entre les
deux agrégats menerait inéluctablement & redéfinir la nature de la relation entre les deux
déficits. Lequel des deux déficits est I'instrument en matiere de politique économique et
lequel est I’ objectif 7

A cet égard, Kasibhatla et al. [2001] notent que la mise en évidence d’une relation
de causalité entre les deux déficits implique pour les décideurs en matiere de politique
économique la définition d’une solution intégrée pour maitriser le déficit budgétaire.

Ahmed et Ansari [1994] soulignent que si 'hypothese des ‘déficits jumeaux’ s’avere une
description fidéle de la réalité, le gouvernement ne peut réduire le déficit du compte courant
tant que le déficit budgétaire persiste. Toutefois, si cette hypothese n’est pas retenue,
Iexplication d’un déficit courant structurel doit se trouver dans des facteurs comme la
compétitivité internationale, la mobilité internationale de capitaux, la demande pour les
biens d’investissement nationaux etc. ..

Afin d’apporter quelques éléments de réponse a toutes ces interrogations, nous nous
intéressons a la relation empirique entre les deux déficits dans le cas particulier d’une
petite économie en développement, la Tunisie 2.

La méthode adoptée repose sur la modélisation & correction d’erreurs (Error - Correc-
tion Modeling) dans un cadre a deux puis a trois variables. Les tests de stationnarité et de
co-intégration sont au préalable appliqués aux différentes séries temporelles. Ensuite les
liens de causalité aussi bien dans un sens (du déficit budgétaire vers le déficit courant) que
dans l'autre (du déficit courant vers le déficit budgétaire) sont examinés. Enfin, des tests
de robustesse sont appliqués aux différentes régressions. L’objectif de cette derniere étape
de l'analyse est, en effet, double. Il s’agit tout d’abord de surmonter la limite des séries

temporelles relativement courtes. Il s’agit ensuite de tester I’éventualité d’un changement

2Comme nous 'avons souligné au niveau du premier chapitre, la validité empirique de la PER par
rapport & l'approche conventionnelle peut s’effectuer soit & travers [1] 'examen de la relation entre le
déficit budgétaire et la croissance économique (notamment Vamvoukas [1999a]) ; soit & travers [2] 'étude
du phénomene des ‘déficits jumeauz’, soit enfin & travers [3] 'analyse des liens entre le déficit budgétaire
et le taux de change; (notamment Vamvoukas [2002])
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structurel dans les relations de long terme. Les données utilisées sont annuelles et couvrent
la période de 1972 a 2000.

Le chapitre est organisé en quatre sections. La premiére section est consacrée a ’ex-
posé des fondements théoriques de la problématique des ‘déficits jumeauz’ ainsi qu’a la
présentation des principaux résultats empiriques en la matiere. Au niveau de la deuxiéme
section, les données utilisées et la méthode économétrique employée sont détaillées. Enfin,
les deux dernieres sections synthétisent les résultats des différentes estimations économé-

triques ainsi que leurs implications en matiere de politique économique.
2.1 Fondements théoriques et études empiriques

Entre la vision conventionnelle et la PER, la nature de la relation entre les deux défi-
cits, budgétaire et de compte courant, reste floue. Tandis que 'approche conventionnelle
soutient l'existence d’un lien direct entre les deux déficits, la PER suppose qu’un accrois-
sement du déficit budgétaire (a travers 'augmentation des dépenses publiques pour un
niveau constant de recettes fiscales notamment a travers le recours a I'endettement) n’a

pas d’effet sur le compte courant.
2.1.1 L’approche conventionnelle

Selon 'analyse macroéconomique conventionnelle 3, le fondement théorique de la rela-

tion entre les deux déficits est ’équation suivante :

CC=5"—1-(G-T)| (2.1.1)

Avec CC le compte courant ; SP I’épargne privée; I I'investissement privé; G les dé-
penses publiques; et T les recettes fiscales.

Selon I’équation 2.1.1, le solde courant C'C' est directement lié au déficit budgétaire
(G—T) défini comme étant la différence entre les dépenses publiques et les recettes fiscales

collectées aupres des ménages et des entreprises.

3Les fondements théoriques de la relation entre les deux déficits selon approche conventionnelle sont
fondamentalement d’inspiration keynésienne (mais tiennent compte également des résultats du modele
Mundell-Fleming). Ce cadre d’analyse est celui retenu par Vamvoukas [1997] et [1999b]. En revanche,
lanalyse peut étre menée dans le cadre du modele IS/LM comme ’a fait Winner [1993].
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Si la différence entre 1’épargne des ménages et 'investissement SP — I est constante,
tout accroissement du déficit budgétaire (et notamment une hausse des dépenses publiques
a recettes fiscales constantes) affecte positivement le compte courant.

Néanmoins, dans la prédiction de I’évolution du compte courant suite & une variation
du déficit budgétaire, la littérature relative aux ‘déficits jumeauxr’ compléte la relation
mécanique découlant de I’équation 2.1.1, par l'effet du taux d’intérét. En effet, 'accrois-
sement du déficit budgétaire est, en regle générale, accompagné par une hausse des taux
d’intérét dans I’économie. Dans le cadre d’une économie ouverte, cette hausse des taux
d’intérét accroit attractivité de I’économie aux capitaux étrangers. L’afflux de capitaux
étrangers dans ’économie entraine une appréciation de la monnaie nationale et donc un
enchérissement des importations et une diminution de la valeur des exportations. Ceci a
plutot un effet négatif sur le compte courant.

Ainsi, Deffet du déficit budgétaire sur le compte courant est la somme de Ueffet direct
découlant de I’équation 2.1.1 et de l'effet indirect résultant de la variation des taux d’intérét
dans ’économie. Toutefois, les deux effets sont de signes opposés.

En conséquence, selon 'approche conventionnelle, bien qu’un effet du déficit budgétaire

sur le compte courant existe, cet effet demeure indéterminé.
2.1.2 La Proposition de I’Equivalence de Ricardo (PER)

Par opposition a la vision conventionnelle, la PER soutient ’hypothese selon laquelle
le déficit budgétaire et le déficit courant sont indépendants I'un par rapport a l'autre.
Ainsi, sous certaines conditions, et pour un niveau donné de dépenses publiques, le déficit
budgétaire n’affecte pas le compte courant.

L’explication de cette neutralité repose sur l'idée suivante : Dans la mesure ou toute
réduction des impots courants est nécessairement accompagnée par un accroissement équi-
valent des impdts futurs, toute politique fiscale (réduction des imp6ts courants et finance-
ment des dépenses publiques par endettement) n’affecte pas la consommation des ménages
ainsi que I’épargne nationale. En conséquence, elle est sans effet sur la production nationale,
les revenus dans ’économie, les taux d’intérét, la balance commerciale, le solde courant et

le taux de change.
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Toutefois, la PER reste pour de nombreux économistes un idéal qui ne peut étre atteint
dans la mesure ou sa validité dépend étroitement d’un certain nombre d’hypotheses assez
fortes. Ces hypotheses telles que synthétisées 4 au niveau de la littérature et présentées au
niveau du chapitre 1, sont au nombre de sept :

[1] Les marchés de capitaux sont parfaits; [2] Les agents économiques et notamment
les consommateurs sont rationnels et avisés; [3] Les générations successives sont liées par
des liens d’altruisme motivant des transferts entre elles; [4] Le report de la charge fiscale
n’a pas d’effet de redistribution entre les agents économiques; [5] Les taxes sont collectées
forfaitairement par téte; [6] L’utilisation du déficit n’est pas créatrice de valeur; Et [7]
I’existence d’un déficit financé par instrument fiscal n’altére pas le processus électoral.

Par ailleurs, la réunion de ces conditions draconiennes nécessaires a la validation de
la PER est davantage moins probable dans le cadre des économies en développement que
pour les pays développés.

Entre une vision traditionnelle affirmative d’un lien significatif entre les deux déficits
et une approche de neutralité niant ce lien, les études empiriques trouvent toute leur
légitimité. La question posée par la majorité de ces études est celle de ’existence d’un lien
significatif de court et/ou de long terme entre les deux déficits. S’il existe, ce lien peut
étre expliqué soit par la validation de la these conventionnelle, soit par la non vérification
d’une ou plusieurs des hypotheses fondamentales de la PER. En revanche, I'indépendance

des deux déficits est, en regle générale, justifiée par la these ricardienne.
2.1.3 Les études empiriques

Dans la littérature empirique, le phénomene des ‘déficits jumeauz’ a été examiné aussi
bien dans le cadre des pays développés que ceux en développement. Toutefois, c’est le
cas américain qui a accaparé la majorité des investigations empiriques (Walter et Bong-
soo [1990] ; Zietz et Pemberton [1990] ; Rahman et Mishra [1992] ; Kasibhatla et al. [2001] ;

Hatemi et Shukur [2002]; et Leachman et Francis [2002]).

4La discussion des hypotheses de validité de la PER a fait 'objet de multiples publications. Parmi les
publications les plus complétes en la matiere figurent celle de Bernheim [1989], et plus récemment celle de
Ricciuti [2003]. La synthese des conditions de validité de la PER retenue dans notre chapitre est celle de
Bernheim [1989].
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Dans I’ensemble, les résultats sont peu convergents. Le phénomene des ‘déficits ju-
meaux’ est tantot validé tantot rejeté. Les sources de divergence dans les résultats sont
multiples : [1] Comme les résultats sont sensibles & la longueur des séries temporelles, la
fiabilité des premieres investigations portant sur des séries relativement courtes est remise
en cause; [2] Certaines études posent un probléme de spécification d’autant plus que les
résultats varient énormément en fonction des variables retenues. Dans certains cas, I'intro-
duction d’une seule variable comme le régime de taux de change peut conduire a inverser
les résultats quant a la validation ou au rejet de la these des ‘déficits jumeauz’; [3] Les
résultats sont également tributaires de la nature des données retenues (données nominales
ou réelles).

Les principales études empiriques portant sur le phénomene des ‘déficits jumeauz’ ont

examiné :
2.1.3.1 Le cas américain

En se basant sur des données trimestrielles de I’économie américaine, Hatemi et Shu-
kur [2002] parviennent & valider un effet de causalité entre le déficit budgétaire et du
compte courant. L’étude porte sur la période de 1975 a 1998.

Néanmoins, en tenant compte des éventuels changements structurels dans la relation
de long terme entre les des deux agrégats, les auteurs aboutissent au résultat suivant :
Durant la période de 1975 a 1989, la causalité au sens de Granger est validée du déficit
budgétaire vers le déficit du compte courant. Tandis que de 1990 a 1998, c’est dans le sens
opposé que la causalité est établie c.a.d. du déficit courant vers le déficit budgétaire.

En conclusion, les auteurs aboutissent a l'acceptation de la thése des ‘déficits jumeauz’
dans le cas américain. Ils démontrent néanmoins que la relation n’est pas stable dans le
temps. Ils parviennent également & établir que la relation entre les deux agrégats n’est pas
a sens unique.

Leachman et Francis [2002] s’intéressent également au phénomene des ‘déficits jumeauz’
dans le cas américain. Ils utilisent également des données trimestrielles mais sur une période

plus longue allant de 1948 a 1992.

Les auteurs ne parviennent pas néanmoins a la validation du phénomene des ‘déficits
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jumeauz’ sur toute la période examinée. L’explication de la variation du résultat d’une
sous période a I’autre repose sur le régime de change en vigueur. En effet, durant la période
d’apres guerre et sous les accords de Bretton Woods, le phénomene des ‘déficits jumeaux’
n’a pas été validé. Toutefois, depuis 1974 et avec I'abondon du régime de change fixe,
les deux déficits se sont avérés co-intégrés. La relation de causalité est plutot du déficit

intérieur vers le déficit extérieur.
2.1.3.2 Le cas de certaines économies développées

Les études empiriques s’intéressant aux deux déficits dans le cas des économies déve-
loppées restent peu nombreuses. Kaufmann et al. [2002] examinent la relation empirique
entre les deux déficits dans le cas australien. Ils écartent tout effet de causalité entre les
deux agrégats. En effet, a travers des données trimestrielles portant sur la période de 1986
a 1998, les auteurs parviennent a écarter la these des ‘déficits jumeauxr’ dans le cas de
I’ Australie.

En revanche, Ahmed et Ansari [1994] démontrent que dans le cas canadien, les deux
déficits sont liés entre eux mais également liés a 1’écart entre épargne et investissement.
En effet, les auteurs établissent que seuls le déficit budgétaire et I’écart entre épargne et
investissement sont statistiquement significatifs dans ’explication du déficit du compte
courant. L’étude de Ahmed et Ansari [1994] utilise des données annuelles portant sur la

période de 1973 a 1991.
2.1.3.3 Le cas des économies en développement

L’examen de la relation empirique entre les deux déficits dans le cadre des pays en
développement n’échappe pas a la regle du ’cas par cas’ (Kulkarni et Erickson [2001];
Anoruo et Ramchander [1998] et d’Islam [1998] parmi d’autres).

Par ailleurs, certaines études adoptent plutot une approche comparative entre diffé-
rents pays, développés et en développement. Néanmoins, dans leur majorité, ces études
demeurent a leur tour indécises par rapport a la nature de la relation entre les deux
agrégats (notamment Fidrmuc [2003] et Kouassi et al. [2004]).

Les principaux résultats des différentes études empiriques portant sur le phénomeéne
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des ‘déficits jumeauz’, sont synthétisés au niveau du tableau récapitulatif suivant :

TAB. 2.1: Les ‘déficits jumeauz’ dans la littérature empirique

H Auteurs \ Echantillon \ Période d’étude \ Principaux résultats H
Ahmed et | Canada 1973-1991 (d.a) Le déficit courant est 1ié au déficit budgétaire
Ansari [1994] mais aussi a I’écart entre épargne et investis-

sement.
Anoruo et | Cinqg pays | Des périodes va- | Dans le cas de quatre des cing pays de ’échan-
Ramchander | en déve- | riables selon la | tillon, le sens de causalité validé est du déficit
[1998] loppement disponibilité des | courant vers le déficit budgétaire. Et méme
du Sud-est | données ¢ (d.a.) pour le cinquieme pays, la Malaisie, le phéno-
asiatique ° mene des ‘déficits jumeauz’ a été validé. Tou-
tefois, la causalité s’est avérée bidirectionnelle.
Fidrmuc Une sélection | 1980-2001 (d.a.) Le phénomene des ‘déficits jumeaux’ a été va-
[2003] de dix pays lidé dans certains pays de 1’échantillon mais
développés, et avec des différences notables entre la premiere
en transition 7 décennie de la période étudiée et la seconde.
Hatemi Etats-Unis 1975-1998 (d.t.) Le lien de causalité entre les deux déficits a
et Shukur été validé. Néanmoins, durant la période de
[2002] 1975-1989, la causalité au sens de Granger est
établie du déficit budgétaire vers le déficit du
compte courant tandis que de 1990 a 1998,
c’est dans le sens opposé que la causalité a été
prouvée.
Islam [1998] | Brésil 1973-1991 (d.t.) La causalité au sens de Granger entre les deux
déficits est validée dans les deux sens.
Kasibhatla Etats-Unis 1959-1993 (d.t.) Le déficit budgétaire cause au sens de Granger
et al. [2001] le déficit courrant.
Kaufmann et | Australie 1986-1998 (d.t.) Le lien empirique entre les deux déficits n’a
al. [2002] pas été validé.

5Les cinq pays du Sud-est asiatique retenus sont : L’'Inde, I'Indonésie, la Corée, Les Philippines et la

Malaisie.

SLes séries les plus longues sont celles de 'Inde et des Philippines (de 1960 & 1993).
"L’analyse économétrique a porté sur les dix pays suivants : '’ Australie, ’Autriche, le Canada, la Fin-
lande, la France, les Pays Bas, ’Espagne, le Mexique, la Grande Bretagne et les Etats-Unis.
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TAB. 2.1: Les ‘déficits jumeauz’ dans la littérature empirique

| Auteurs

| Echantillon | Période

|

Principaux résultats

Kouassi et

al. [2004]

Un échantillon
de vingt pays
dont la moi-
tié est en dé-
veloppement &

Des périodes
variables selon
la disponibilité
de données mais
globalement entre
1969 et 1998
(d.a.)

Validation du lien causal (unidirectionnel ou

bidirectionnel) entre les deux déficits dans

le cas de certain pays en développement.

Mais globalement les résultats se sont avérés

mixtes :

— Une relation de causalité a sens unique pour
Israél, allant du déficit budgétaire vers le
déficit courant ;

— Une relation de causalité mais dans le sens
inverse c’est-a-dire du déficit courant vers le
déficit budgétaire dans le cas de la Corée;

— Une relation d’effet retour (une causalité
dans les deux sens) pour la Thailande.

L’effet de causalité de long terme dans les pays

développés est peu évident. C’est uniquement

dans le cas de I'Italie que la causalité a été
validée dans un seul sens du déficit courant
vers le déficit budgétaire.

Kulkarni
et Erickson
[2001]

Mexique, Inde
et Pakistan

1969-1996 (d.a.)

— Le phénomene des ‘déficits jumeauz’ n’a pas
été validé dans le cas du Mexique;

— Pour l'inde et le Pakistan, les deux déficits
se sont avérés corrélés. Toutefois, tandis que
dans le cas de I'Inde, le schéma tradition-
nel du déficit budgétaire qui crée le déficit
commercial s’est confirmé, pour le Pakistan,
c’est dans le sens opposé que la causalité
entre les deux déficits, a été validée.

Leachman
et Francis
[2002]

Etats-Unis

1948-1992 (d.t.)

Le phénomene des ‘déficits jumeauz’ n’a pas
été validé durant la période d’apres guerre et
sous les accords de Bretton Woods. Depuis
1974 et avec I’abondant du régime de change
fixe, les deux déficits se sont avérés co-intégrés.
La relation de causalité est plutot du déficit
intérieur vers le déficit extérieur.

Rahman
et Mishra
[1992]

Etats-Unis

1946-1988 (d.a.)

Les deux déficits (exprimés en niveau et en
termes nominaux) ne sont pas co-intégrés. Une
relation de long terme validant le phénomene
des ‘déficits jumeaux’ n’a pas pu étre démon-
trée.

Vamvoukas
[1997; 1999D)

La Greéce

1948-1993 (d.a.)

Validation d’un effet de causalité a sens unique
du déficit budgétaire vers le déficit commer-
cial.

8Les pays développés de 1’échantillon sont : L’Australie, ’Autriche, le Canada, la France, I'Italie, les
Pays Bas, la Nouvelle Zélande, la Suede, la Grande Bretagne et les Etats-Unis. Tandis que la liste des pays
en développement regroupe la Colombie, la République Dominicaine, I'Inde, Israél, la Corée, la Malaisie,
le Singapour, I’Afrique du Sud, la Thailande et le Venezuela.
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TAB. 2.1: Les ‘déficits jumeauz’ dans la littérature empirique

| Auteurs | Echantillon | Période | Principaux résultats |
Walter et | Etats-Unis 1947-1987 (d.t.) L’hypothese de I'indépendance des deux défi-
Bong-soo cits n’a pas été rejetée.
[1990]

Winner [1993]

L’Australie

1948-1989 (d.a.)

Rejet de I'hypothese de dépendance des deux
déficits. Le déficit budgétaire n’exerce pas d’ef-
fet significatif sur le déficit commercial et vice
versa.

Zietz et | Etats-Unis 1972-1987 (d.t.)
Pemberton — Le déficit courant américain des années
[1990] 1980 ne peut étre entiérement expliqué par

les fondements macroéconomiques et a for-
tiori par le déficit budgétaire ;

— Le déficit budgétaire affecte le déficit cou-
rant plutdt par le biais des revenus et de la
consommation que via le taux d’intérét et
le taux de change.

2.2 Variables et méthode

Pour examiner la validité empirique de la PER par rapport a ’approche convention-
nelle, nous nous intéressons a la problématique des ‘déficits jumeauz’ dans le cas particulier
d’une petite économie ouverte : La Tunisie.

L’hypothese d’un lien significatif entre le déficit budgétaire et celui du compte courant
signifie la validation de la these conventionnelle tandis que ’hypothese alternative implique
I’acceptation de la PER.

La méthode que nous adoptons repose sur la modélisation a correction d’erreur (Error-

Correction Modeling) dans un cadre a deux puis & trois variables.
2.2.1 Variables

Nous utilisons des données annuelles portant sur la période allant de 1972 & 2000 °.
Nous faisons recours & deux bases de données, la base de données de la Banque Mondiale 1°

et celle du Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII) L.

®Ahmed et Ansari [1994]; Kulkarni et Erickson [2001]; Fidrmuc [2003]; et Kouassi et al. [2004] ont
utilisé des séries temporelles de taille similaire et avec la méme fréquence.

10 The World Development Indicators Database.

"Ta base de données du CEPII est la base des Comptes Harmonisés sur les Echanges et ’Economie
Mondiale (CHELEM).

W. Ajili 80



Un essai de validation empirique de la PER dans le cas de la Tunisie

Pour examiner les liens de causalité entre les déficits budgétaire et du compte courant,

nous retenons les trois variables suivantes :
2.2.1.1 Le déficit budgétaire

La premiere variable retenue est le déficit budgétaire. Cette variable est extraite de
la base de données de la Banque Mondiale. Le déficit budgétaire exprimé initialement en

monnaie locale aux prix courants a été transformé en prix constants (année de base 1990).

Le déflateur utilisé est celui du produit intérieur brut (PIB).

FiG. 2.1 — Evolution du déficit budgétaire tunisien
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Le graphique 2.1 retrace I’évolution du déficit budgétaire en Tunisie sur toute la période
de 1972 a 2000. En effet, le déficit budgétaire tunisien aussi bien en termes réels que nomi-
naux suit une tendance cyclique par période de cinq ans. Ce constat se justifie bien dans
un cadre de développent quinquennal. L’évolution de I’écart entre les recettes fiscales 12
et les dépenses publiques dépend des engagements publics en matiere d’investissement et

de développement définis au niveau des plans quinquennaux de développement.

2.2.1.2 Le déficit courant

La variable du déficit courant est extraite de la base de données du CEPII. Moyennant

le taux de change nominal du dinar tunisien par rapport au dollar américain, le déficit

2Notamment a recettes fiscales régulieres
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courant initialement exprimé en dollar courant a été converti en dinar tunisien. Par la

suite, le déficit en dinar courant a été déflaté par rapport au PIB (année de base 1990).

Fi1G. 2.2 — Evolution du déficit courant tunisien
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L’évolution du déficit courant telle que retracée au niveau du graphique 2.2 démontre
également l’existence d’'un phénomene cyclique au niveau du compte courant aussi bien

nominal que réel. Néanmoins une tendance a la hausse sur le long terme a été décelée.

2.2.1.3 Le produit intérieur brut

La variable que nous avons retenue comme variable de controle est le produit intérieur
brut (PIB). Cette variable a été extraite de la base de données de la Banque Mondiale.
Néanmoins, le PIB exprimé initialement en dinar tunisien aux prix courants a été converti
aux prix constants moyennant le déflateur du PIB (année de base 1990).

Comme le prouve le graphique 2.3 relatif a I’évolution du PIB en Tunisie depuis 1971
jusqu’en 2001, le PIB tunisien suit une tendance ascendante.

Le graphique 2.4 retrace 1’évolution simultanée des trois agrégats en termes réels.

Les trois variables que nous retenons a savoir B; , T} et Y; sont respectivement la
transformation en logarithme népérien du déficit budgétaire, du déficit courant et du
produit intérieur brut évalués en dinar tunisien aux prix constants (année de base 1990).

Le graphique 2.5 récapitule I’évolution de ces trois variables sur toute la période de
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Fi1G. 2.3 — Evolution du PIB tunisien
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Fi1G. 2.4 — Evolution des trois agrégats : déficit budgétaire, déficit courant et PIB
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1972 a 2000.

Fi1Gc. 2.5 — Evolution des trois séries temporelles

al —]
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Par ailleurs, le tableau A.1 (voir annexes) récapitule les propriétés statistiques des trois
séries temporelles et les commente.

L’intérét de notre investigation empirique est de prouver a travers une modélisation
a correction d’erreur si cette corrélation est économiquement fondée ou si elle constitue
en revanche une coincidence statistique. En effet, si les deux déficits s’averent corrélés,
c’est ’approche conventionnelle qui ’emporterait. Si au contraire, les deux déficits sont

indépendants c’est la PER qui primerait.
2.2.2 méthode

Pour examiner la nature des liens qui peuvent exister entre le déficit budgétaire et
du compte courant dans le cas tunisien, nous adoptons la méthode utilisée par Vamvou-
kas [1999b] 13.

En effet, dans un systéme co-intégré exprimé par un modele a correction d’erreur
(MCE) de deux séries temporelles, la causalité doit exister au moins dans un seul sens.

Si les séries By et T sont co-intégrées, une représentation MCE se présente sous la forme

13Le fondement économétrique de approche a été développé par Engle et Granger [1987].
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suivante :
ABi=ao+ a1 B 1+ Y ag(l—L)AB, i+ Y asi(l— L)AT, ; +u (2.2.1)
i=1 i=1
Et;
AT, =by +b1Cy—1 + Z boi(1 — L)AT,—; + Z b3i(1 — L)AB_; + & (2.2.2)
i=1 i=1

L L’opérateur de retard ; A I'opérateur de différence ; Ey_1 et C;_1 les termes d’erreurs;
uz et €; des bruits blancs.

Le terme E;_; représente la valeur des résidus de la régression de B; par rapport a T
retardée d’une période, calculée selon la méthode des moindres carrés ordinaire (MCO).

Le terme Cy_; représente la valeur des résidus de la régression de T} par rapport a By
retardée d’une période et calculée selon la MCO.

Dans les équations 2.2.1 et 2.2.2, AB;_;, AT;_;, us et & sont stationnaires ce qui
implique que le reste des membres des deux équations le sont aussi.

Avec la formulation du modele & correction d’erreur dans 2.2.1 et 2.2.2, on a :

AB; ne cause pas au sens de Granger AT} si les parametres a; = 0 et ag; = 0;

De méme,

ATy ne cause pas au sens de Granger AB; si les parametres by = 0 et bs; = 0.

Toutefois, il est possible que la relation de causalité entre les deux variables B; et T}
soit due & une troisieme variable. Cette possibilité est généralement explorée dans un cadre
d’analyse a trois variables. Dans notre cas, la troisieme variable introduite pour 'examen
des liens de causalité entre le déficit budgétaire et le déficit courant est le produit intérieur
brut.

Ainsi, les nouvelles régressions de co-intégration sont spécifiées comme suit :

By = ko + k1Ty + kY + By (2.2.3)

W. Ajili 85



Un essai de validation empirique de la PER dans le cas de la Tunisie

Et

Ty = Xo + M By + XY + Gy (2.2.4)

Avec kg, k1, ko, Ao, A1 et Ay sont les coefficients respectifs des régressions B; et Ty ; Y;
le PIB réel; E; et Cy les termes d’erreurs.

Néanmoins, avant ’étude de la co-intégration, chacune des séries temporelles doit faire
I'objet d’un examen de stationnarité. L’étude de stationnarité permet de déterminer si
les différentes séries considérées sont intégrées du méme ordre. En effet, une condition
préalable nécessaire pour la co-intégration est l'intégration des séries temporelles d’un
méme ordre.

Si les combinaisons linéaires By — kg — k11y — koY = Er et Ty — Mg — M By — \2Y; = Gy
sont toutes les deux co-intégrées d’ordre zéro (1(0)) alors B; et T} peuvent étre générés

par la représentation MCE suivante :

ABy =ao+ a1 1 + Zazi(l —L)AB;_; + Za&‘(l — L)AT;_; + Za4i<1 — L)AY,_; +uy

i=1 i=1 i=1

(2.25)

Et

ATt = bo + blCt_l + Z bgi(l — L)ATt_i + Z bgi(l — L)ABt_i + Z b4i(1 — L)AY;g_l + &

i=1 i=1 i=1

(2.2.6)

Avec F;_1 et C;_1 sont les valeurs retardées des résidus des équations 2.2.3 et 2.2.4.

Les équations 2.2.5 et 2.2.6 forment un vecteur autorégressif tri-varié en différences
premieres augmentées des termes d’erreur E;_1 et Cy_; indiquant que le MCE et la co-
intégration constituent deux formulations équivalentes.

Ainsi avec les formulations 2.2.5 et 2.2.6 :

AB; ne cause pas au sens de Granger AT} si tous les parametres a; = 0; ag; = 0 et

ay4; = 0.
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De méme :

ATy ne cause pas au sens de Granger AB; si les parametres by = 0; bg; = 0 et by; = 0.
2.3 Résultats économétriques

Afin d’examiner le lien empirique entre le déficit budgétaire et celui du compte courant,
nous procédons en trois étapes. Tout d’abord, les tests de stationnarité et de co-intégration
sont appliqués aux différentes séries temporelles. Ensuite les liens de causalité sont exami-
nés dans un cadre a deux puis a trois variables. Enfin, des tests de robustesse sont utilisés

pour valider les différents modeles empiriques.
2.3.1 Tests de la racine unitaire

La premiere étape de 'analyse consiste a examiner la stationnarité des séries tempo-
relles. Les tests de la racine unitaire sont appliqués aussi bien aux séries brutes qu’aux
séries en différences premieres.

14 met en évidence lexistence de certains

D’une part, I'examen des corrélogrammes
retards significativement différents de zéro dans le cas des séries brutes. En conséquence,
c’est le test Dickey Fuller Augmenté (DFA) qui est retenu.

D’autre part, c’est plutot le test de Dickey Fuller simple (DF) '® qui est appliqué
aux séries en différences premieres puisque aucun retard ne s’est avéré significativement
différent de zéro. Par ailleurs, les tests de la racine unitaire sont réalisés sous les trois

spécifications possibles du modele 16.

En définitive, les tests de la racine unitaire aboutissent aux résultats suivants :

1. Les tests DFA appliqués aux séries brutes parviennent a démontrer que les trois

séries temporelles ne sont pas stationnaires en niveau ;

2. En revanche, les tests de DF simple retenus dans le cas des séries en différences
premieres rejettent ’hypothese nulle de la racine unitaire au seuil de confiance de 1%

(et au seuil de confiance de 5% dans un seul cas). Les séries en différences premieres

14 Auto-corrélation simple et auto-corrélation partielle.

5Les tests Dickey Fuller simple [1979] ou Dickey Fuller Augmentés [1981] notés respectivement (DF) et
(DFA).

15Tes trois spécifications du modele sont : [1] avec constante; [2] avec constante et tendance ; et [3] sans
constante ni tendance.
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s’averent stationnaires, les trois variables sont en conséquence intégrées d’ordre un
(I(1)); Et

3. enfin, les tests de Philips et Perron (PP) ! sont également réalisés. Les résultats de
ces derniers corroborent ceux des tests DF et DFA. Les séries brutes sont affectées

d’une racine unitaire tandis que les séries en différences premieres sont stationnaires.

Le détail des tests de la racine unitaire est consigné au niveau des tableaux A.2 & A.4 (voir

annexes).
2.3.2 Tests de co-intégration

La condition préalable a ’examen de la co-intégration entre les différentes variables est
vérifiée puisque les trois séries considérées sont intégrées d’ordre un. En effet, les résultats
des tests de la racine unitaire démontrent que les trois variables ne sont pas stationnaires
en niveau mais le sont en différences premieres.

En conséquence, les tests de co-intégration de Johansen [1988] sont appliqués pour
déceler le cas échéant l’existence de certaines relations de co-intégration au niveau des
deux systemes de variables (By, T;) d'une part et (By, T3, Y;) d’autre part.

En effet, les conséquences de 'existence de plus d’une relation de co-intégration de
long terme pour un ensemble de variables sont significatives et notamment en matiere de
politique économique. Lorsqu’un systeme de variables s’avere co-intégré, les décideurs en
matiere de politique économique doivent définir une seule variable objectif et essayent en
conséquence de stabiliser les niveaux de long terme de toutes les autres variables (Vam-
voukas [1997]).

La co-intégration est néanmoins sensible a I'ordre de retard retenu. Ainsi, les critéres
d’information (notamment d’Akaike (AIC) et de Schwarz (SC)) sont calculés préalablement
a tout examen de co-intégration.

Dans notre cas, nous procédons au calcul des criteres d’information pour des retards
allant de 1 a 3. Nous optons pour un retard maximal d’ordre 3 principalement pour
deux raisons. D’une part, nous écartons d’emblée 'option de la durée de cycle politique

(Giorgiani et Holden [2003]), comme indicateur de l'ordre de retard maximal étant son

111 ’agit des tests de Phillips et Perron [1988].
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inadaptabilité au cas tunisien. La politique de gestion des finances publiques ne change
fondamentalement pas d’un mandat électoral & un autre.

D’autre part, bien que nous admettions qu'un ordre de retard optimal dans le cas de
la Tunisie est vraisemblablement 5, nous choisissons un retard maximal de 3. En effet,
nous préférons nous résigner a la contrainte technique de degré de liberté 8. Nous recon-
naissons, toutefois que l'ordre de retard maximal optimal est de 5 puisque les autorités
tunisiennes adoptent des plans quinquennaux de développement qui s’apparentent a des

cycles économiques.
2.3.2.1 Détermination de ’ordre de retard optimal

Pour déterminer le nombre de retards a retenir pour ’application du test de Johan-
sen [1988], nous procédons au calcul des deux critéres d’information suivants :
Le critére d’Akaike (AIC) : il s’agit de retenir le nombre de retard h qui minimise

la fonction d’Akaike :

SCR, 2

AIC(h) = Ln(> -

avec SC Ry, la somme des carrés des résidus pour le modele a h retards, n le nombre
d’observations disponibles et Ln le Logarithme népérien.
Le critére de Schwarz (SC) : il s’agit de retenir le nombre de retard h qui minimise

la fonction de Schwarz :

SC’Rh) n hLn(n)

n n

SC(h) = Ln(

avec SC Ry, la somme des carrés des résidus pour le modele a h retards, n le nombre
d’observations disponibles et Ln le Logarithme népérien.

Dans notre cas, la procédure de minimisation des critéeres d’information est indécise.
Les résultats de minimisation des criteres d’AIC et de SC sont peu cohérents et parfois

contradictoires (voir tableau A.5 en annexe).

8Un nombre de variables relativement élevé par rapport au nombre total d’observations.
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Le critere de la probabilité critique

Pour contourner la limite des criteres d’information indécis, nous nous référons a la
notion de la probabilité critique du coefficient de la variable associée au niveau de retard
le plus élevé. En effet, pour chaque variable a expliquer X, (avec X = Y, By, T}), trois
modeles a retards échelonnés sont estimés et ce pour des niveaux de retards croissants
allant de 1 a 3 (soit alors p = 1,2,3). A chaque fois, seule 'hypotheése de la nullité du
coefficient de la variable associée au niveau de retard le plus élevé X (—p) nous intéresse.

Nous reportons au niveau du tableau A.6 (voir annexes), les différentes probabilités
critiques. La comparaison de ces probabilités avec le seuil de confiance retenu, 5% dans
notre cas, nous permet de décider de I'ordre de retard optimal a retenir pour chacune des
variables.

Les résultats des probabilités critiques associées aux variables dont ’ordre de retard est
le plus élevé conduisent a privilégier pour les trois variables des modeles & un seul retard.
Néanmoins, dans la suite de 'analyse et par souci d’exhaustivité, nous retenons deux
ordres de retards différents pour ’ensemble des modeles. En effet, puisque la procédure
d’optimisation des criteres d’information est peu affirmative, nous choisissons p = 1 et

p=3.
2.3.2.2 Application des tests de Johansen

Aussi bien pour un ordre de retard p = 1 que pour p = 3, les tests de co-intégration
de Johansen [1988] sont appliqués dans un cadre & deux variables (B, T) puis a trois
variables (By, Ty, Y?).

Au niveau du tableau A.7 en annexe, nous récapitulons les résultats des tests de Jo-
hansen sous ses cinqg spécifications possibles.

Premier cas : p=1

Pour un ordre de retard égal a un, les résultats des tests de Johansen rejettent la co-
intégration au niveau du systeme a deux variables, en absence et en présence de tendance
linéaire dans les données (soit sous les hypotheses de H1 a H4, voir tableau A.9 en annexes).

En revanche, au niveau du systeme a trois variables, la co-intégration a été validée en

absence de tendance linéaire dans les données. En effet, sous H1, seule hypothése qui sera
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retenue dans la suite de ’analyse, trois relations de co-intégration ont été démontrées.

Le tableau A.8 détaille les résultats des tests de co-intégration sous ’hypothese H1
aussi bien pour le systeme a deux que pour celui a trois variables.

Second cas : p=3

Pour un ordre de retard égal a trois, les résultats des tests de Johansen ne valident pas
la co-intégration dans tous les cas de figures. En effet, selon ’approche a deux variables,
la co-intégration n’a pu étre démontrée en absence de tendance linéaire dans les données.
Toutefois, dans le systeme a trois variables, ces derniers s’averent co-intégrés sous les cing
hypotheses retenues.

1 19 sont détaillés au niveau du tableau A.10

Les tests de Johansen sous '’hypothese H
(voir annexes).
Selon I'approche & deux variables, les tests LR rejettent toute relation de co-intégration

entre les variables au seuil de confiance de 5%. En revanche, dans le cadre & trois variables,

I’hypothese de deux relations de co-intégration est validée pour un méme seuil de confiance.
2.3.3 Examen de causalité

L’étape suivante de ’analyse consiste a investiguer les liens de causalité qui peuvent
exister entre les variables B; et T; par 1'utilisation de la modélisation a correction d’erreur.

Premier cas : p=1

Pour un ordre de retard égal a un, les tests de Johansen ont rejeté la co-intégration
au niveau de l'approche a deux variables, sous ’hypothese H1. En conséquence, seule
I’approche non restrictive (unrestricted approach) est validée dans ce cas.

Tandis que dans le cadre a trois variables, les tests de co-intégration ont mis en évidence
I’existence de trois relations de co-intégrations sous H1. Ainsi, les modeles seront estimés
selon les deux approches, restrictive (restricted approach) et non restrictive (unrestricted
approach,).

Second cas : p=3

De méme, et en ce qui concerne ’option d’un retard de niveau trois, la co-intégration

¥Te choix de ’hypothése H1 pour I'examen de la co-intégration a été édicté par I’analyse graphique
des trois séries temporelles. Le graphique 2.5 met en évidence ’absence d’une tendance linéaire dans les
données.
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n’a pas été validée dans le cadre a deux variables mais elle ’a été dans le cadre a trois
variables. De ce fait, les deux approches, restrictive et non restrictive, sont envisageables
dans le cadre a trois variables tandis que seule, I’approche non restrictive est possible dans
le cadre a deux variables.

Par ailleurs, les variables E; 1 et C;_; refletent selon les spécifications des modeles
retenues (2.2.1, 2.2.2, 2.2.5 et 2.2.6), les effets de long terme. Elles sont censées donner
une idée sur la maniere avec laquelle la variable dépendante s’ajuste pour répondre a tout
déséquilibre. Ainsi, les coefficients a; ; by associés a ces termes d’erreurs dans les équations
2.2.1 et 2.2.2 au niveau de 'analyse a deux variables et 2.2.5 et 2.2.6 au niveau de ’analyse
a trois variables doivent étre significatifs et de signe négatif.

Les coefficients respectifs des variables (AB;, AT; et AY;) retenues pour un ordre de
retard de 1 ou variant de 1 a 3 constituent des parameétres de court terme permettant
de déterminer 'impact immédiat des variables explicatives sur les variables dépendantes

(soient alors AB; et ATy).

2.4 Résultats économiques

2.4.1 Analyse de causalité

Premier cas : p=1

Pour un ordre de retard p = 1, les variables ne sont pas co-intégrées dans le cadre a
deux variables. En conséquence, pour examiner la causalité au sens de Granger dans le
cadre & deux variables, seule 'approche Var sous sa forme non restrictive est retenue.

En revanche, au niveau du systeme a trois variables, et sous I’hypothese H1, les variables
sont co-intégrées. Ainsi, dans le cadre & trois variables, aussi bien 'approche restrictive

que non restrictive sont admises.

Premier sous cas : L’approche a deux variables
Les résultats des analyses de causalité dans le cadre a deux variables et pour un ordre
de retard d’une seule période rejettent tout lien causal entre les deux déficits dans un sens

comme dans 'autre.
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D’une part, la variable AB;(—1) ne s’est pas avérée significativement différente de zéro
dans la régression ATy, ce qui signifie le rejet de tout effet de causalité allant du déficit
budgétaire vers le déficit courant. D’autre part, la nullité du coefficient de la variable
AT;(—1) dans I’équation AB; implique la non validation de I’hypothése d’un lien causal
allant du déficit extérieur vers le déficit intérieur.

En conséquence, selon ’approche a deux variables c’est plutdt la PER qui est validée
au détriment de ’approche conventionnelle. Les deux déficits s’avérent indépendants dans
le cas tunisien.

Néanmoins, tandis que le rejet de la causalité du déficit courant vers le déficit budgé-
taire est affirmatif, I’hypothese de la causalité dans le sens opposé, ne peut étre définiti-
vement écartée en se référant uniquement aux résultats du tableau A.11 (Voir annexes).

Cette affirmation s’explique notamment par :

1. Le coefficient de détermination de la régression AT; (19%) est assez faible par rapport

a celui de la régression AB; (37%) ;

2. Seule la significativité globale de la régression AB; mesurée par la F-statistique est
assez bonne. Au seuil de confiance de 5%, tandis que AB; est validée, la régression

AT; ne l'est pas;

3. Comme nous 'avons souligné précédemment, la validité des différentes représenta-
tions est subordonnée a la condition des termes d’erreurs associés significativement
négatifs. Seul le terme E;_1 satisfait cette condition au seuil de confiance de 5%, en

conséquence, seule la régression AB; est validée dans ce cas.

En définitive, par référence a la régression AB; dans le cadre & deux variable et pour
un retard d’ordre un, l'effet de causalité du déficit commercial vers le déficit budgétaire
est définitivement écarté dans le cas tunisien. L’existence d’un lien causal de sens opposé
n’a pas été démontrée mais n’a pas été écartée, non plus. Ce lien peut exister mais via une
troisieme variable d’ou l'intérét de ’analyse dans un cadre a trois variables.

Second sous cas : L’approche a trois variables

Les résultats des analyses de causalité dans le cadre a trois variables confirment ceux

de ’analyse a deux variables. Le phénomene des ‘déficits jumeauz’ n’a pas pu étre validé
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dans le cas tunisien. Aucune relation de causalité entre les déficits budgétaire et du compte

courant n’a été démontrée. Toutefois, par comparaison au cadre & deux variables, nous

soulignons ce qui suit :

1. Au niveau de ’approche non restrictive :

(a)

W. Ajili

Tout d’abord, I'introduction de la variable de controle a permis de remédier aux
insuffisances de I’approche a deux variables en ce qui concerne la régression At;.
Tandis que 'analyse & deux variables s’est avérée indécise quant au rejet ou a
I'acceptation de I’hypothese d’une relation de causalité allant du déficit bud-
gétaire vers le déficit courant, I’analyse avec une variable de controle parvient
a écarter définitivement ce lien causal. En effet, 'introduction de la variable
AY;(—1) dans la régression ATy a d’une part amélioré le pouvoir explicatif de
cette derniére puisque le coefficient de détermination R2 et le F-statistique ont
nettement augmenté. D’autre part, elle a validé la représentation VAR rete-
nue puisque avec ’analyse a trois variables, le terme d’erreurs Cy_; redevient
conforme aux prévisions de point de vue significativité et signe. Ce terme est

significativement négatif au seuil de confiance de 5%.

Ensuite, ’analyse a trois variables met en évidence une relation de causalité
significative et de signe positif entre la croissance économique et le déficit du
compte courant avec un retard d’ordre un. En effet, le coefficient associé a la
variable AY;(—1) est significativement non nul dans la régression At; au seuil
de confiance de 5%. Ainsi, le supplément de richesse créé dans I’économie a la
période (t) affecte positivement le déficit courant de la période (¢ + 1) et donc
creuse davantage ’écart entre importations et exportations de biens et services.
Ce phénomene s’explique dans le cadre d’une petite économie en développe-
ment comme la Tunisie de deux manieres différentes. D’une part, la variation
positive de la croissance économique méme si elle conduit & un accroissement
des exportations, elle augmente plus que proportionnellement les importations
puisque l'effet global sur le déficit courant est positif. En effet, un accroissement

du revenu disponible, semble entrainer un accroissement plus que proportionnel
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de la demande via sa composante demande d’importation. D’autre part, étant
donnée I'importance de la part relative des importations de biens d’investisse-
ment dans le total des importations tunisiennes, le supplément de richesse créé
et alloué aux importations est vraisemblablement consacré a des fins d’investis-
sement plus que de consommation. Donc, I'accroissement de richesse dans le cas
tunisien contribue a la consolidation de I’appareil productif notamment durant

la période de I’étude qui correspond a la phase de modernisation de I’économie.

(c) Enfin, les résultats des analyses de causalité dans le cadre & trois variables
rejoignent ceux du cadre a deux variables. La these des ‘déficits jumeaux’ est

rejetée dans le cas tunisien.

2. Au niveau de P’approche restrictive :
Les résultats de ’approche restrictive convergent vers ceux de I’approche non res-
trictive. En effet, aucun lien de causalité significatif entre le déficit budgétaire et du

compte courant n’a été démontré, Toutefois, nous soulignons que :

(a) Selon l'approche restrictive, la régression AB; s’est avérée globalement peu
satisfaisante ce qui valide davantage ’approche non restrictive. En effet, sous
H1, le terme d’erreurs n’est pas significatif au seuil de confiance de 5% bien
qu’il soit négatif.

(b) Les résultats de la régression AT; mettent également en avant le lien causal
allant de la croissance économique vers le déficit courant déja souligné au niveau

de I'approche non restrictive.

(c) Les résultats des deux approches restrictive et non restrictive sont trés proches

en ce qui concerne la régression AT; ce qui valide les deux représentations.

Le tableau A.12 synthétise les résultats des différentes régressions relatives a ce second
sous cas.

Second cas p = 3 Au niveau de ce paragraphe, nous envisageons le cas d’un ordre
de retard de trois périodes (soit alors p = 3). Cette option se justifie notamment par les

résultats peu cohérents de la procédure d’optimisation des criteres d’information.
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Ce cas de figure est par ailleurs, intéressant dans la mesure ot il permet d’effectuer des
comparaisons par rapport au référentiel retenu (soit p = 1) et avec des analyses similaires.

Ainsi, pour un retard d’ordre trois, les estimations sont effectuées selon ’approche VAR
sous sa forme non restrictive (Unrestricted approach) et selon approche de modélisation a
correction d’erreur (The MCE with the restricted approach) en tenant compte des résultats
de I'analyse de co-intégration.

Premier sous cas : L’approche a deux variables

Les résultats de 'analyse a deux variables (ABy, AT}) rejettent toute relation causale
d’effet retour entre le déficit budgétaire et le déficit courant. En effet, étant donné qu’aucun
lien causal entre les deux déficits n’a pu étre validé, nous concluons au rejet du phénomene
des ‘déficits jumeauzr’ dans le cas tunisien. Le déficit budgétaire et du compte courant sont
indépendants 'un par rapport a 'autre par conséquent, c’est la PER qui prévaut sur la
vision conventionnelle selon a l’analyse a deux variables.

Selon I'approche non restrictive, seule approche admise dans le cadre a deux variables,
la régression ADB; est globalement plus significative que la régression AT;. La F-statistique
associée au modele AB; est nettement supérieure a celle relative au modele At;. Par
ailleurs, seul le coefficient de détermination R2 du modele AB; est proche des coefficients
de détermination tolérés par des études similaires. Enfin, le risque de corrélation des erreurs
déterminé par la statistique de Durbin- Watson est plus élevé dans la régression AT;.

Ce résultat rejoint celui de I'analyse avec un retard d’ordre un. En effet, la régression
AT, est peu satisfaisante dans le cadre & deux variables. C’est avec l'introduction de la
variable de controle que la significativité globale de la régression AT; s’améliore. Ce résultat
signifie que c’est plutét & travers le canal du revenu disponible que le déficit budgétaire
peut influencer le déficit courant et non pas de maniere directe.

Par ailleurs, les termes d’erreurs retardés d’une période E; 1 et Cy_1 ne sont pas
significatifs dans les deux régressions au seuil de confiance de 5%. Ces termes d’erreur qui
refletent les effets de long termes de la variation de 'un des deux déficits sont, néanmoins,
de signe conforme au signe prévu. En effet, et en ce qui concerne la régression AB;, la

représentation VAR sous sa forme non restrictive est validée puisque le terme d’erreurs
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C;—1 est significativement négatif. D’autre part, le fait que le terme d’erreurs , ne soit
pas significativement négatif, implique le rejet de la représentation non restrictive AT;.
Néanmoins, nous rappelons que I'analyse a trois variables constitue vraisemblablement le
cadre le plus approprié pour cette derniere. Le tableau A.13 (voir annexes) synthétise les
différents résultats des régressions dans le cadre a deux variables.

Second sous cas : L’approche a trois variables

L’analyse causale & trois variables (AB;, ATy, AY;) conduit au méme résultat que
I’analyse a deux variables c’est-a-dire au rejet de toute relation de causalité entre les
variables AB; et AT; dans les deux sens aussi bien selon ’approche non restrictive que
restrictive. L’indépendance des deux déficits est validée. La PER ’emporte méme apres
I'introduction du PIB comme variable de controle.

Par ailleurs, nous soulignons les deux points suivants :

1. Premierement, et en ce qui concernant la régression AB;, les résultats de 'approche
restrictive sont meilleurs que ceux de l'approche non restrictive. Le terme d’erreurs
E; 1 est significativement non nul au seuil de confiance de 5% selon 1’approche res-
trictive et de 30% selon I’approche non restrictive. Méme en termes de significativité
globale (R? et F-statistique), les résultats de la premiere approche sont relativement

plus satisfaisants que ceux de la seconde.

2. Deuxiémement, pour la régression AT;, c’est plutoét 'approche non restrictive qui
semble 'emporter par rapport a I’approche restrictive puisque au seuil de confiance
de 5%, le terme C;_1 n’est significativement négatif que selon ’approche non res-
trictive. Le lien de causalité de signe positif entre la croissance et le déficit courant
souligné précédemment a été également démontré dans le cas d’un ordre de retard
égal & trois et selon ’approche non restrictive au seuil de confiance de 10%. Néan-
moins, en termes de significativité globale, c’est selon I’approche restrictive que les

résultats sont meilleurs.

Le tableau A.14 détaille les résultats des différentes régressions dans le cadre de trois
variables et pour un ordre de retard égal a trois.

En définitive, I’analyse avec un ou trois ordres de retards parvient a écarter la these
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des ‘déficits jumeaux’ dans le cas tunisien. Ce résultat en faveur d’une indépendance totale
des deux déficits corrobore les conclusions de certaines études empiriques citées dans notre
revue de la littérature. En effet, Winner [1993], et Kaufmann et al. [2002], sont parvenu
au rejet du phénomene des ‘déficits jumeauz’ dans le cas australien. L’étude de Kulkarni
et Erickson [2001] a conclu en faveur de l'indépendance des deux déficits dans le cas du
Mexique. Par ailleurs, Leachman et Francis [2002] ont souligné que sous un régime de
change fixe, les deux déficits ne peuvent étre dépendants puisque dans le cas américain et
durant la période des accords de Bretton Woods le phénomene des ‘déficits jumeauz’ n’a
pu étre validé.

Par opposition & Vamvoukas [1999b] ayant validé une relation de causalité unidirec-
tionnelle dominante du déficit budgétaire vers le déficit courant dans le cas de la Grece,
notre étude tranche plutot en faveur de I'indépendance des deux déficits en Tunisie. Les
implications d’un tel résultat en matiere de politique économique concernent principale-
ment la relation entre la politique budgétaire et la politique commerciale. En effet, les
deux politiques peuvent dans le cas d’une indépendance totale des deux déficits, étre dé-
finies distinctement. La coordination des actions menées et I’harmonisation des objectifs
fixés par chacune des deux politiques semble suffisant. Le recours a une politique globale
et unique intégrant a la fois les objectifs budgétaires et de commerce extérieur n’est pas
nécessaire dans ce cas.

Enfin, pour examiner la robustesse de nos résultats, nous faisons appel aux tests de
stabilité structurelle, les tests Cusum et les tests Cusum des carrées. Les résultats s’averent
dans leur globalité satisfaisants (voir tableaux A.17 et A.18 relatifs aux tests de stabilité
temporelle des relations structurelles estimées).

Le phénomene des ‘déficits jumeauz’ est rejeté dans le cas tunisien. En effet, le déficit
budgétaire ne cause pas au sens de Granger le déficit courant. La causalité allant du déficit

extérieur vers le déficit intérieur est également écartée.
2.4.2 Analyse par les résidus

A la recherche de résultats empiriques plus robustes, nous menons également une ana-

lyse par les résidus.
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La question a laquelle nous nous intéressons, au niveau de ce paragraphe est égale-
ment la co-intégration des deux déficits. Toutefois, nous abandonnons I’approche a retards
échelonnés (avec p =1 et p = 3). Au niveau de I’analyse par les résidus, chacun des deux
déficits est simplement expliqué par 'autre déficit de maniere statique dans un premier
temps et a la fois statique et dynamique dans un second temps.

Pour y parvenir, nous retenons l’algorithme en deux étapes d’Engle et Granger 2°.
La premiere étape de I'analyse consiste a tester I'ordre d’intégration des deux variables
(By, Ty). Quant a la seconde étape, elle revient a estimer les relations de long terme et a
examiner la stationnarité des résidus.

La premiere étape de I’étude est d’ores et déja effectuée. L’étude de stationnarité menée
précédemment conclut que les deux variables (By ; T;) sont intégrées d’ordre égal a un (soit
1(1)).

Pour tester la co-intégration, au niveau de la seconde étape, nous estimons par la

méthode des moindres carrées (MCO) les deux relations suivantes :

|Bi=ali+b+e (2.4.1)

et

Ty = B+ d + (2.4.2)

Pour que la relation de co-intégration soit acceptée dans chacun des deux cas, il faut

que les résidus calculés e; et ju; issus de chacune des deux régressions soient stationnaires 2!,
avec :

& = Bt — &Tt —-b
et

~

pe =1y —cBy —d

20Voir Bourbonnais [2003], pp.282-84.
2INB / Les résidus sont les résidus estimés a partir de la relation statique et non pas les vrais résidus.
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Dans notre cas, les résidus calculés s’écrivent :

et = By — 0.96T; + 0.56]

et

[ =T, — 0.47B, — 11.42]

La synthese des tests de stationnarité appliqués aux résidus est présentée au niveau des
tableaux A.15 et A.16. D’apres ces tableaux, les résidus estimés des relations statiques 2.4.1
et 2.4.2 sont stationnaires dans la mesure ot 'hypothese nulle de la racine unitaire n’a pu
étre acceptée aussi bien selon les tests DFA et que selon les tests PP.

Nous passons des lors a la seconde étape de l'analyse a savoir l'estimation par la

méthode des MCO des relations dynamiques (de court terme) avec :

AB; = a1 ATy + aoepq + Ve ‘ (243)

g ; g1 étant le résidu calculé de la régression 2.4.1 décalé d’une période.

Et

] AT, = p1AB; + ¢ojur—_1 + 6 (2.4.4)

@2 ; up—1 étant le résidu calculé de la régression 2.4.2 décalé d’une période.

Les coefficients as et ¢o dits forces de rappel vers ’équilibre doivent étre significative-
ment négatifs pour que les spécifications respectives 2.4.3 et 2.4.4 soient validées. Dans le
cas contraire, la spécification MCE doit étre rejetée puisque le mécanisme dynamique de

court terme réagit dans le sens contraire de la cible de long terme.

Dans le cas des deux déficits, budgétaire et courant, les estimations par la méthode

des MCO aboutissent aux résultats suivants :

Le modele 2.4.3 s’écrit :
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’ABt = 0.486AT; — 0.7224_1 + v \

(1.575) (—4.143)
10%)  (1%)

—n =28; R? = 0.420; DW = 2.037; Probabilité (F — Statistique) =
0.000; (.)t de Student
— (%) seuil de significativité ; (n.s) non significative.

| AT, = 0.197AB; — 0419y 1 + & |

(2.048) (—2.540)
(5%) (5%)

—n =28; R? =0.214; DW = 2.219; Probabilité (F — Statistique) =
0.013; (.)t de Student
— (%) seuil de significativité ; (n.s) non significative.

Le modele 2.4.4 s’écrit :

De cette analyse a deux variables ou seuls sont pris en compte le déficit budgétaire et
le déficit courant, la représentation MCE a été validée dans les deux cas (modeles 2.4.3
et 2.4.4) : En effet, les coefficients ag et ¢9 se sont avérés significativement négatifs, res-
pectivement aux seuils de confiance de 1 et 5%.

Ainsi, a court terme, la variation du déficit budgétaire est expliquée par la variation du
déficit courant et inversement ; il s’agit en effet de la partie statique du modele (a1 AB;)
mais aussi des fluctuations de court terme d’ol la partie dynamique du modele age;—1 =
as[Bi—1 — aTi—q].

D’apres cette analyse des résidus, les deux déficits budgétaire et du compte courant
s’averent co-intégrés. En revanche, l'analyse (de causalité) rejetant tout lien de causalité
entre les deux déficits, la seconde approche valide deux relations significatives de court
terme ou la variation du déficit budgétaire est expliquée par la variation du déficit courant

et vice versa.
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La différence majeure entre les deux approches est 'ordre de retard retenu. Dans le
premier cas, il s’agit d’un ordre de retard issu de 'optimisation des criteres d’informa-
tion. Toutefois, cet ordre de retard peut étre doublement biaisé étant données des séries
temporelles relativement courtes et un ordre de retard maximal fixé de maniere arbitraire
(sans fondement économique ou politique). Dans le second cas, 'ordre de retard est plutot
nul. De ce fait, le raisonnement reste assez simple ou la variation de chaque agrégat est
expliquée par la variation de 'autre agrégat et un terme de rappel. Néanmoins, la limite
de cette approche n’est pas sa simplicité en tant que telle mais plutot la mémoire relative-
ment courte du processus généré. Les informations relatives aux fluctuations antérieures

des deux agrégats sont ignorées.

Conclusion

A travers l'utilisation des données annuelles dans le cas d’une petite économie en
développement a savoir la Tunisie, la PER est testée empiriquement sur la période allant de
1972 & 2000. Le test empirique réalisé est formulé de la maniére suivante : L’indépendance
des deux déficits, budgétaire et du compte courant signifie 'acceptation de la these de
I’équivalence. En revanche, 'existence d’un lien causal significatif entre les deux agrégats
implique la validation de la theése alternative, ’approche conventionnelle.

Les résultats des différents tests économétriques détaillés au niveau de ce chapitre sont
plutot en faveur de 'indépendance des deux déficits. Le lien causal entre les deux agrégats
est rejeté dans les deux sens. Le phénomene des ‘déficits jumeauz’ n’a pu étre validé dans
le cas tunisien dans la mesure ou aucun des deux agrégats ne cause au sens de Granger
I’autre agrégat.

L’indépendance des deux agrégats signifie certes, selon la formulation que nous avons
retenue la validation de la PER. Néanmoins, reconnaissant que les conditions de validité
de la PER ne peuvent étre réunies dans le cadre d’'une petite économie en développe-
ment comme la Tunisie, nous penchons plutot vers ’explication suivante : Dans un cadre
économique relativement rigide caractérisant les trois décennies de 1’étude, les politiques

budgétaire et extérieure ont été gérées de maniere indépendante 1'une par rapport a 'autre.
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Ceci s’est traduit par le rejet de toute relation de causalité entre les deux déficits.

Néanmoins, notre investigation prouve que dans certains cas l'interventionnisme éco-
nomique peut conduire a des résultats semblables a ceux décrit par un mode de fonction-
nement libéral. En effet, la PER a été validée dans le cas tunisien durant une période ou
les mécanismes de marché ne fonctionnaient pas.

Enfin, les deux déficits s’averent néanmoins liés notamment a court terme. L’analyse
en termes de résidus met en avant leur dépendance.

En conclusion, nos essais pour la validation empirique de la PER par rapport a l'ap-
proche conventionnelle de I'endettement public aboutissent au rejet du phénomene des
‘déficits jumeauz’ dans le cas de la Tunisie (Ajili [2007b] et Ajili [2005b; 2005¢; 2005d;
2005¢]). L’indépendance des deux déficits signifie acceptation de I’hypothese ricardienne
au détriment de la these conventionnelle.

Par ailleurs, ce résultat a été corroboré et complété par deux autres tests empiriques.
Le premier examine la relation entre le déficit budgétaire et le taux de change nominal
(Ajili [2005a]). Ce test parvient au rejet de tout lien de causalité entre le taux de change et
le solde budgétaire dans un sens comme dans ’autre aussi bien dans un cadre a deux qu’a
trois variables. Le second test porte sur la relation structurelle entre le déficit public et la
production réelle (Ajili [2006]). Il conclut également en faveur de la PER puisque aucun
lien de causalité n’a pu étre mis en évidence entre le déficit budgétaire et la croissance

économique dans le cas tunisien depuis 1970 jusqu’a 2000.
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L’endettement public selon
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CHAPITRE 3
La problématique institutionnelle de
I’endettement public

Introduction

Ce chapitre s’intéresse a la dimension institutionnelle de la problématique de I'endet-
tement public. Il se pose la question fondamentale de ’qui doit gérer la dette de I’Etat ?’.

Aujourd’hui, trois options institutionnelles dominent la matiere. En effet, les fonctions
de gestion de la dette publique sont assurées soit [1] par le ministére des finances; soit
par [2] une structure plus au moins autonome mais placée sous tutelle hiérarchique du
ministere des finances ; soit enfin par [3] une agence indépendante.

Les trois alternatives traduisent 1’évolution historique de I’aspect institutionnel de la
problématique de I’endettement public. En effet, jusqu’a la fin des années soixante dix,
c’est au ministere des finances qu’incombait exclusivement la responsabilité de gestion de la
dette souveraine. Toutefois, avec I’enrichissement et la diversification des taches relevant de
I’action de gérer le portefeuille de I’Etat, un besoin d’autonomie progressive de la structure
en charge de ’endettement public s’est senti. Ainsi, dans les années quatre vingt et quatre
vingt dix, les économies développées se sont engagées dans des processus de délégation des
activités de gestion de la dette vers des structures autonomes. Ce mouvement a conduit
dans un premier temps a ’apparition de structures autonomes en charge de I’endettement
public mais sous tutelle hiérarchique du ministere des finances puis dans une seconde étape
a la naissance d’agences indépendantes.

Aujourd’hui, la gestion de la dette publique dans le monde est une cohabitation des

105



La problématique institutionnelle de I’endettement public

trois approches institutionnelles. D’un pays a 'autre, le degré d’autonomie de la struc-
ture en charge de I’endettement public differe en fonction de nombreux parametres dont
notamment le stade de développement atteint par le pays en question, son infrastructure
financiere et sa capacité a mener des réformes d’ordre institutionnel.

Les trois principales configurations institutionnelles possibles pour la gestion de la dette
publique posent, néanmoins, des problemes de type ’principal -agent’, mais a des degrés
différents. En effet, chaque approche a ses avantages mais également ses limites.

Par ailleurs, la question institutionnelle de I’endettement public ne peut se poser en
termes absolus. En effet, il ne s’agit pas de déterminer la structure optimale pouvant
assurer les fonctions de gestion de la dette de ’Etat mais de choisir 'option institutionnelle
qui répond au mieux aux exigences et aux caractéristiques du pays considéré.

Le présent chapitre cherche a évaluer les forces et les faiblesses des différentes configu-
rations institutionnelles pour la gestion de la dette publique a travers I’expérience vécue
aussi bien par les pays développés que ceux en développement.

Il pose la problématique institutionnelle de ’endettement public sous forme de quatre
sections. La premiere section rappelle les origines de la problématique. La deuxieme définit
sa nature intrinseque tandis que la troisieme section traite des probléemes de gouvernance
liés a la question de la dette de ’Etat. Enfin, la derniere section s’intéresse au cas particulier

des économies émergentes et en développement.
3.1 Origines de la problématique institutionnelle

La question de la dimension institutionnelle de la gestion de la dette de I’Etat est
relativement récente. En effet, elle ne s’est posée avec acuité que durant les années quatre
vingt notamment dans certains pays développés de 'OCDE 1.

Durant les deux dernieres décennies, un certain nombre d’auteurs s’est penché sur la
question de la dimension institutionnelle de la gestion de la dette publique, dont notam-
ment Cassard et Folkerts-Landau [1997], Blejer [1997], Currie et al. [2003]. Cependant, la
prise de conscience par les institutions internationales de I'intérét de la problématique ne

date que de 2001 avec la premiere version des directives élaborées conjointement par la

LOCDE : Organisation de Coopération et de Développement Economique
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Banque Mondiale et le Fonds Monétaire International pour la gestion de la dette publique.
3.1.1 Le mouvement réformateur

Les années quatre vingt ont connu l'apparition d’'un mouvement réformateur en ma-
tiere d’endettement public. Ce mouvement a débuté au sein des pays développés pour se
généraliser progressivement a un large éventail de pays a de différents stades de dévelop-
pement.

En effet, au cours de cette décennie, la gestion de la dette souveraine a été marquée
par deux faits caractéristiques (Currie et al. [2003]). Le premier fait est quantitatif et de
nature statistique. Il s’agit de I’augmentation continue du ratio de la dette publique par
rapport au produit intérieur brut (PIB). Le second est qualitatif di a I'accroissement du
risque financier associé au portefeuille de ’Etat. Ces deux faits plus au moins alarmants se
trouvent a l’origine des réformes adoptées par de nombreux pays en matiere d’endettement
public.

Au fil des années, le mouvement réformateur s’est généralisé et touche aujourd’hui en
plus des pays développés nombre de pays en voie de développement. La prise de conscience
de la part des pays émergents et en transition, de la nécessité d’améliorer la qualité de
gestion de leur dette publique, résulte notamment d’une volonté de réduire la vulnérabilité
de leurs économies face aux chocs économiques et financiers. Les crises financieres inter-
nationales des dernieres années ont en effet favorisé le mouvement réformateur de la dette
publique notamment au sein de ces économies.

La réforme institutionnelle de ’endettement public s’est caractérisée par :

1. Une séparation graduelle de la gestion de la dette de I’Etat des politiques monétaire
et budgétaire. En effet, durant des décennies entieres, la gestion de la dette publique
a été reléguée au second plan par rapport aux politiques monétaire et budgétaire.
Les décideurs en matiere de politique économique ainsi que nombre d’économistes
usaient de la dette publique pour la réalisation des objectifs de nature monétaire et
budgétaire. Avec le mouvement réformateur, la gestion de la dette publique est en-

train d’acquérir le statut d’un instrument a part entiere de la politique économique ;
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2. Une consolidation des fonctions de gestion de la dette de I’Etat au sein de struc-
tures autonomes. C’est en réalité, autour de ce deuxieme axe fondamental que le
mouvement réformateur s’est fondé. Il s’agit en effet, de décharger progressivement
le ministere des finances des activités de gestion de la dette pour les confier a des

structures autonomes ;

3. Une appréhension de la dette publique en termes de gestion de portefeuille d’actifs

avec des objectifs propres de minimisation de cout et de risque; et enfin;

4. Une amélioration de l'efficacité et de l'efficience du processus de gestion de la dette

publique, notamment dans ses aspects opérationnels.
3.1.1.1 Influence des institutions internationales

Les institutions internationales ont joué un réle fondamental dans le soutien de la vague
réformatrice en matiere de gestion de la dette de ’Etat. En effet, de nombreux rapports
et documents officiels émanant de ces institutions mettent en avant les avantages d’une
plus grande autonomie des structures en charge de ’endettement public notamment par
rapport a certains aspects opérationnels.

A titre d’exemple, I'un des éléments clés des directives élaborées par la Banque Mon-
diale et le Fonds Monétaire International [2001, 2003] pour la gestion de la dette publique,
est le cadre institutionnel. Le rapport met ’accent notamment sur les points suivants :
[1] L’importance de la définition d’un cadre institutionnel pour la gestion de la dette de
I'Etat; [2] La nécessité de coordination et de partage de I'information entre les différents
opérateurs intervenant en matiere de politique économique et ; [3] la nécessité d’un mandat
clair et précis pour chacun de ces opérateurs.

Concernant la structure en charge de la dette de I’Etat, le rapport fait état de la
multiplicité des arrangements institutionnels qui existent a travers le monde. Il souligne
que les fonctions de gestion de la dette souveraine peuvent étre plus au moins centralisées
dans une ou plusieurs des structures suivantes : le ministere des finances, la banque centrale,
une agence autonome pour la gestion de la dette et la caisse de dépot (central depository).

Une publication de 'OCDE [2001] corrobore cette multiplicité des arrangements insti-

tutionnels pour la gestion de la dette souveraine dans le cas des pays membres de 'OCDE.
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Ainsi, confier la gestion de la dette publique & une structure autonome non soumise a la
tutelle hiérarchique du ministere des finances est devenu la régle dans de nombreux pays
de 'OCDE et ce, depuis les années quatre vingt dix.

La publication souligne également que le role premier de la structure en charge de
I’endettement public demeure au niveau des aspects opérationnels. Aux termes du rap-
port, un nombre croissant des pays de 'OCDE est entrain de favoriser I'indépendance des
aspects opérationnels du processus de gestion la dette publique. L’accent est mis sur plus
d’autonomie dans ’exécution des politiques de gestion de la dette par ces structures.

En dépit de la diversité des arrangements institutionnels, une entente générale existe,
néanmoins, par rapport a deux points. D’une part, donner davantage d’autonomie aux
structures en charge de I’endettement public notamment par rapport a la sphere politique.
D’autre part, centrer la mission de ces structures sur des aspects opérationnels de la gestion

de la dette souveraine.
3.1.1.2 Configurations institutionnelles

Jusqu’a la fin des années soixante dix, la gestion de la dette publique était la mission
exclusive du ministere des finances. Avec le mouvement réformateur, la gestion de la dette
a été déléguée par nombre de gouvernements a des structures autonomes. Néanmoins,
certains gouvernements ont préféré garder les structures en charge de I’endettement public
sous tutelle hiérarchique du ministere des finances. Ceci a donné naissance a un cadre
institutionnel intermédiaire.

Aujourd’hui, trois configurations institutionnelles pour la gestion de la dette publique
existent. En effet, la dette de 'Etat peut étre gérée soit [1] par un service traditionnel du
ministeére des finances ( Etats-Unis, Japon, Italie) ou de la banque centrale (Danemark,
Canada) ; soit [2] par un office de gestion de la dette ? placé sous tutelle du ministere des
finances (Nouvelle Zélande, Australie, France) ; soit [3] par un office séparé de gestion de

la dette 3 (Irlande, Portugal, Royaume-Uni, Suede).

2The Debt Management Office
3The Separate Debt Management Office
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La premiere option constitue la configuration de base. Son premier atout est sa sim-
plicité. Néanmoins, au fur et & mesure de la complexification et de I’enrichissement du
processus de gestion de la dette, cette option est devenue peu adaptée notamment a cause
de son degré de centralisation relativement élevé.

Ce sont en effet les limites de cette premiere configuration ressenties dans les pays
les plus développés qui sont a ’origine du mouvement réformateur. L’autonomie dans la
gestion de la dette s’est progressivement confirmée avec ce mouvement. Les premieres
structures indépendantes en charge de l'’endettement public ont gardé des liens hiérar-
chiques avec le ministere des finances. Néanmoins, la deuxieme génération des agences
indépendantes a affirmé davantage son indépendance vis-a-vis du ministere des finances.
La gestion de la dette de 'Etat assurée par des agences entierement autonomes et indé-

pendantes est désormais en place dans nombre de pays.
3.1.2 Les choix institutionnels

Le choix institutionnel en matiere d’endettement public est d’une importance capitale.
Pour choisir I'une des trois options ci-dessus présentées, les gouvernements font face a un
arbitrage de type avantages -cotts.

Mais en regle générale, il est admis que dans le cas des économies développées, le choix
d’une structure totalement indépendante pour la gestion de la dette est tenable. Tandis que
pour les économies en transition et en développement, cette option demeure relativement
onéreuse. Les raisons tiennent principalement aux éléments suivants : [1] Les marchés
domestiques pour la dette publique sont peu développés dans les pays en développement.
Par ailleurs, ces marchés sont peu dynamiques et présentent des probléemes structurels
de liquidité et de profondeur; [2] Les problemes de coordination entre la gestion de la
dette publique et les politiques monétaire et budgétaire sont manifestes au sein de ces
économies; [3] L’impact du service de la dette sur le budget de I'Etat pose également
probleme; Et enfin [4] les engagements conditionnels de I’Etat principalement implicites
demeurent problématiques dans ces pays.

La question du choix institutionnel en matiere d’endettement public a été abordée
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aussi bien au niveau des directives de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire Inter-
national [2001, 2003] que par certains auteurs.

A titre d’exemple, Currie et al. [2003] proposent pour les économies en transition et
en développement, le modele de 'office en charge de la dette publique placé au sein du
ministere des finances. Ce choix est justifié notamment par les raisons suivantes. D’une
part, ces économies ne sont pas, en regle générale, dotées de mécanismes de responsabi-
lisation, de controle et de monitoring nécessaires pour la mise en place d’une structure
entierement indépendante. D’autre part, le degré d’interdépendance entre la gestion de la
dette publique et les politiques macro économiques est encore relativement élevé au sein
de ces économies.

Néanmoins, ’apport du modele intermédiaire aux économies émergentes et en transi-
tion présente a son tour des limites. En effet, dans ces pays, le niveau de rémunération
relativement bas dans le secteur public n’incite pas les compétences requises pour un bon
fonctionnement du modele a intégrer ’office de la dette placé sous tutelle du ministere des
finances. Ceci peut in fine mettre en péril la mise en application du modele.

Dans ce cas particulier, le modele de I'office séparé en charge de la dette publique peut
constituer une meilleure solution, dans la mesure ou il permet le recrutement et le maintien
des compétences requises pour la gestion de la dette de 'Etat.

Au final, le choix du modele institutionnel approprié aussi bien dans les pays développés
qu’émergents et en transition est le résultat d’un arbitrage avantages/cotts entre les trois
modeles étant données les caractéristiques spécifiques de 1’économie en question.

A travers 'expérience des pays de 'OCDE en matiere de gestion de la dette publique,
durant les années quatre vingt et quatre vingt dix, Currie et al. [2003] distinguent deux
groupes de pays.

Le premier groupe % a opté pour la deuxieme génération de structures autonomes en
charge de ’endettement public. Ce groupe a choisi un cadre institutionnel au sein duquel
les aspects opérationnels de la gestion de la dette publique sont confiés a une structure

autonome séparée du ministere des finances mais en relation ’principal - agent’ vis-a-vis

4Ce groupe de paye regroupe I’Autriche, 'Irlande, le Portugal, la Suéde, 1’Allemagne, la Hongrie et la
Grande Bretagne.
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de celui-ci.

Quant au second groupe de pays °, il a en revanche opté pour la premiére génération
de structures autonomes en charge de ’endettement public. La gestion de la dette est
alors confiée a une structure autonome mais qui demeure sous le controle hiérarchique et
de tutelle du ministere des finances, méme si dans certains cas cette structure porte la
dénomination d’agence. En effet, ces pays ont une agence institutionnellement spécialisée
dans la gestion de la dette publique avec un systeme de délégation de pouvoir du ministre

des finances au responsable a la téte de la structure de gestion de la dette publique.
3.1.3 Vers une indépendance de la gestion de la dette

La question du choix institutionnel en matiere d’endettement public se pose aujourd’hui
en ces termes : [1] Faut-il s’engager dans un processus de gestion de la dette publique de
plus en plus autonome et indépendant 7 [2] Existe-t-il un degré d’autonomie optimal des
structures en charge de I'endettement public? Et; [3] dans quel contexte, faut-il opter
pour l'indépendance de la gestion de la dette et a quel cott ?

Le mouvement en faveur de 'autonomie du processus de gestion de la dette de 'Etat,
notamment dans ses aspects opérationnels, n’a cessé de monter au cours des dernieres
années. L’étude de Currie et al. [2003] souligne que certains pays d’Europe de I’Est sont
dors et déja sur cette voie.

L’argumentation en faveur d’un modele pour la gestion de la dette publique par des

structures indépendantes et séparées repose sur les éléments suivants :

1. Consolider le processus de gestion de la dette de ’Etat dans un cadre de dynamisme
croissant des marchés financiers. En effet, la gestion de la dette de I’Etat dans sa

conception classique parait peu adaptée aux évolutions des marchés financiers;

2. Confier la gestion de la dette a des spécialistes hautement qualifiés. La gestion de
la dette dans un cadre institutionnel obéissant aux normes et aux regles du secteur
public ne cesse de montrer ses limites. Les niveaux de rémunération relativement bas

dans le secteur public défavorisent le recrutement et le maintien des compétences

5Le second groupe inclut la Belgique, la Nouvelle Zélande, I’Australie, la France, les Pays-Bas, les
Etats-Unis, le Canada et la Pologne.
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requises pour une gestion active du portefeuille de I'Etat 6 ;

3. Optimiser le cout de ’endettement public a travers l'introduction progressive des

normes de performance et de controle applicables dans le secteur privé; et
4. Rendre le processus de gestion de la dette publique plus transparent.

Parmi les défenseurs pionniers de cette autonomie de la structure en charge de ’en-
dettement public figurent Cassard et Folkerts-Landau [1997]. Les auteurs recommandent
la mise en place d’une structure indépendante du pouvoir politique pour une gestion de la
dette publique a la fois efficiente, transparente et responsabilisée. Cette structure doit étre
dotée d’un personnel (staff) hautement qualifié. Elle doit par ailleurs fonctionner par des
objectifs pré-établis et selon des critéres de performance prédéfinis (selon un benchmark).

Les auteurs reconnaissent toutefois que la formulation de la politique d’endettement
public (la définition du niveau de la dette, la détermination de la part relative de la dette
tolérée en monnaie étrangere etc.) est avant tout un acte politique. Ainsi, de par sa nature
I’endettement public est du ressort du pouvoir politique. Néanmoins, la gestion courante
de la dette souveraine peut étre confiée a une structure autonome et séparée n’ayant pas
de caractere politique.

En conséquence, le ministére des finances demeure le responsable de la stratégie d’en-
dettement public sur le moyen et le long termes. Cette stratégie est définie sur la base
des objectifs économiques, de 'aversion politique aux risques et des contraintes institu-
tionnelles et réglementaires. L’exécution de cette stratégie et I’administration de la dette
domestique et en monnaie étrangere reviennent a la structure autonome en charge de la
dette.

Si la réponse a la question institutionnelle de I’endettement public dans le cadre des
économies développées est de plus en plus précise, elle I’est moins pour les économies en
développement. Aussi bien les institutions internationales que les gouvernements de ces
dernieres préferent des solutions intermédiaires en la matiere. La nature des problemes

auxquels sont confrontées ces économies ainsi que les cotits potentiels de I’autonomie de

5Dans ce sens, certains spécialistes vont jusqu’a suggérer que la gestion active de la dette soit par
référence a un benchmark pré-établi et que toute économie de colt réalisée par rapport au benchmark soit
récompensée au niveau de la rémunération du personnel.
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la structure en charge de ’endettement public en sont les principales causes.

D’une part, la gestion de la dette dans les pays en voie de développement continue
de fonctionner sous 1’égide des instruments de la politique économique. D’autre part, la
mise en place de structure autonome en charge de ’endettement public peut engendrer
des couts d’adaptation et d’ajustement qui dépassent largement les bénéfices escomptés
de cette autonomie. Les rigidités structurelles caractérisant la majorité de ces pays sont
de taille.

Dans ce sens, certains auteurs soutiennent que la mise en place de structure autonome
dans le cas particulier des pays en développement peut entraver le bon fonctionnement du
processus de gestion de la dette de 'Etat.

A cet effet, Blejer [1997] recommande aux pays ou les marchés financiers sont a ’état
embryonnaire de maintenir les principales fonctions de gestion de la dette au sein du
ministere des finances et en étroite collaboration avec la banque centrale.

Kalderen [1997] trouve également que sous certaines conditions la mise en place d'une
structure autonome pour la gestion de la dette publique crée des problemes de coordination

plus qu’elle n’en résout.
3.1.4 Les premieres expériences institutionnelles

L’expérience institutionnelle des pays de ’OCDE en matiere d’endettement public est
relativement riche. Ce paragraphe en fait état en présentant certains exemples.

Néanmoins, les deux configurations institutionnelles dominantes sont celle de 'office de
la dette placé sous tutelle hiérarchique du ministere des finances ainsi que celle de 'office

entierement autonome et indépendant.

3.1.4.1 Un office de la dette placé sous tutelle hiérarchique du ministére des
finances

De nombreux pays ont choisi, pour la réforme de leur processus de gestion de la dette
de I’Etat, la mise en place d’une structure consolidée mais sous tutelle hiérarchique du
ministere des finances.

Pour nombre de gouvernements, une structure de gestion de la dette de 'Etat placée

hors du ministere des finances semble inconcevable principalement pour deux raisons.
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D’une part, confier le processus de gestion de la dette souveraine & des structures privées
peut constituer une remise en cause des principes de gouvernance démocratique. D’autre
part, les liens et les interconnections qui existent entre la gestion de la dette et la politique
publique ne peuvent étre préservés qu’a travers les mécanismes de coordination assurés
par le ministére des finances.

Ainsi, l'office de la dette placé sous tutelle a I’avantage d’ancrer la politique d’endette-
ment public dans son contexte macroéconomique d’une part et de renforcer sa dimension
stratégique d’autre part. En maintenant ’aspect stratégique de la gestion de la dette, le
ministere des finances assure la coordination entre la politique d’endettement public et les
politiques monétaire et budgétaire. Dans ce cas, 'office de la dette n’est chargé que des
aspects opérationnels de I’endettement public. Cette configuration nécessite, néanmoins,
la mise en place d’un systéeme d’incitation pour le maintien des compétences requises pour
la gestion de la dette.

Au niveau de 'annexe B, tableau B.1, nous relatons les expériences institutionnelles
d’un nombre de pays ayant opté pour un office de la dette placé sous tutelle hiérarchique

du ministere des finances. Ces pays sont la Nouvelle-Zélande, I’Australie et la France.
3.1.4.2 Un office de gestion de la dette entierement indépendant

Aujourd’hui les offices indépendants pour la gestion de la dette publique sont considérés
comme la meilleure pratique permettant la séparation de la gestion opérationnelle de
la dette de son processus politique. L’argumentation en faveur de ces structures s’est
construite autour de l'efficience technique, du professionnalisme, de la responsabilisation,
et de la flexibilité.

Le tableau B.2 relatif a 'office de la dette entierement indépendant fait état de ’ex-
périence institutionnelle en matiere de gestion de la dette publique de trois pays a savoir

I'Irlande, la Grande-Bretagne et le Portugal.
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3.2 Nature de la problématique

Le processus de gestion de la dette publique n’a cessé d’évoluer au fil du temps. Ainsi,
la problématique institutionnelle de I’endettement public s’est formulée avec la multipli-
cation, I'enrichissement et la complexification des taches relevant de 'action de gérer le
portefeuille de I’Etat.

Durant les années quatre vingt et quatre vingt dix, la question du cadre institutionnel
de la dette publique s’est posée dans les économies les plus développées. En effet, les deux
décennies ont été caractérisées par : [1] Une croissance des niveaux d’endettement public;
[2] Une tendance vers une plus grande indépendance des banques centrales; et [3] des
modifications d’objectifs et de priorités en matiere de politique d’endettement public.

Bien que les problémes rencontrés par les gouvernements de ces pays en matiere d’en-
dettement public sont plus au moins récurrents, les réponses institutionnelles ont été mul-
tiples et variées. L’explication tient a ce qu’en regle générale, I’évolution de tout processus
organisationnel est profondément marquée par les institutions déja en place, les traditions
locales, les conditions économiques spécifiques a chaque pays ainsi que par la conjoncture
nationale et internationale.

Currie et al. [2003] notent le changement dans la perception de la politique de gestion
de la dette publique entre la décennie des années quatre vingt et celle des années quatre
vingt dix au sein des pays de 'OCDE.

Durant la premiere décennie, la gestion de la dette publique était plutot considérée
comme une extension des politiques monétaire et budgétaire. Elle était en conséquence
dispersée entre différents acteurs de la politique publique. Durant la seconde décennie, la
politique d’endettement public était plutét reconnue en tant qu’instrument a part entiere
de la politique publique. Les fonctions de gestion de la dette ont été alors consolidées au
niveau de structures autonomes chargées de I’endettement public.

Aujourd’hui, tout choix institutionnel en matiere d’endettement public tient compte

de la triple nature de la dette publique :

1. La dette publique en tant qu’instrument de politique économique qui fonctionne en

étroite relation avec les politiques monétaire et budgétaire ;
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2. La dette publique en tant que portefeuille d’actifs ; Et enfin

3. La dette publique en tant que composante stratégique de la politique publique.
3.2.1 La dette en tant qu’instrument de politique économique

Durant des décennies, la gestion de la dette publique a été considérée comme étant
le prolongement opérationnel des politiques monétaire et budgétaire. Ce constat est de
nature historique. En effet, les politiques expansionnistes de la fin des années soixante
jusqu’aux années soixante dix ont conduit & un accroissement des déficits fiscaux et des
niveaux d’endettement public 7.

Avec Paugmentation des taux d’endettement, de nombreux pays sont devenus de plus
en plus touchés par le probleme de I'inflation et de la soutenabilité fiscale. Dans ce contexte,
la gestion de la dette était appréhendée en tant qu'un arbitrage entre un financement par
inflation et un financement par émission de titres d’Etat.

Ainsi, la dette publique était mise au service des politiques monétaire et budgétaire et
fonctionnait en conformité avec les objectifs assignés a celles-ci. Vu sous cet angle, la dette
publique constituait plutot le prolongement opérationnel de la politique monétaire.

Cette relation étroite entre politiques monétaire et budgétaire d’une part et de gestion
de la dette publique d’autre part présente de nombreux avantages. Néanmoins, le cumul
de mandats de la part de la banque centrale a ses limites.

Aujourd’hui, le mouvement réformateur en matiere d’endettement public plaide en
faveur d’une séparation entre les deux outils de la politique économique. En effet, la litté-
rature s’'intéressant a l'interaction entre politiques monétaire et budgétaire et de gestion
de la dette publique met 'accent sur I'existence de certains cas de conflit d’intérét en cas
de cumul de mandat de la part de la Banque centrale.

A cet effet, Currie et al. [2003] rappellent qu’en théorie une banque centrale responsable

simultanément de la politique monétaire et d’endettement public :

"Le ratio de la dette publique par rapport au produit intérieur brut (PIB) dépasse les 100% dans certains
pays de PTOCDE comme I'Italie, la Belgique ou I'Irlande & la fin des années quatre vingt début des années
quatre vingt dix.
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1. peut étre réticente a toute augmentation des taux d’intérét pour controler les pres-
sions inflationnistes a cause des effets défavorables d’une telle mesure sur ses enga-

gements en termes de portefeuille de dette domestique;

2. peut étre incitée & manipuler les marchés financiers de maniere a réduire les taux
d’intérét auxquels les titres d’Etat sont émis ou a abaisser la valeur nominale de la

dette;

3. peut étre incitée a injecter des liquidités sur le marché préalablement aux opérations

de refinancement de la dette;

4. peut étre incitée a biaiser la structure de maturité et par devise de son portefeuille

de dettes en fonction de sa politique monétaire.

En revanche, si la gestion de la dette est 'ocuvre d’un département indépendant au
sein de la banque centrale, la situation n’est pas exempte de tout risque. Les décisions
relatives a la gestion de la dette, peuvent étre percues comme étant prises sous l'influence
de 'information interne portant sur les taux d’intérét. Dans ce cas, ni la politique monétaire
ni celle de ’endettement public ne peuvent étre optimales.

La tendance au sein des pays de '’OCDE est en faveur d’une approche de séparation de
responsabilité entre la banque centrale et le ministere des finances néanmoins le processus

est plutot graduel dans la majorité de ces pays.
3.2.2 La dette en tant que portefeuille d’actifs

Pour longtemps, la gestion de la dette publique était considérée comme étant le pro-
longement opérationnel des politiques monétaire et budgétaire. La limitation du role des
banques centrales dans le processus de gestion de la dette de I’Etat est relativement récente.

Par ailleurs, jusqu’au milieu des années quatre vingt dix, la gestion de la dette aussi
bien dans les pays développés que ceux en développement souffrait d’un défaut de stratégie
claire et précise. Aucune approche systématique de détermination de la structure optimale
du portefeuille de I’'Etat n’a été adoptée dans la majorité des pays. En effet, la gestion
de la dette publique a été réduite a ses aspects opérationnels d’émission de titres sur le

marché, de gestion au quotidien du service de la dette et de reglement.
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Néanmoins, les décideurs en matiere d’endettement public manifestaient une réelle
sensibilité par rapport & certains aspects comme le risque de refinancement, la structure
de maturité, 'endettement a taux flottant et en monnaie étrangere.

Currie et al. [2003] soulignent la redéfinition de la part des pays de 'OCDE des mandats
et des objectifs assignés a la politique de gestion de la dette de ’Etat vers la fin des années
quatre vingt dix.

Le passage de ces pays d’une gestion passive de la dette se limitant a des fonctions
d’émission et de reglement a une gestion active des risques inhérents a la structure d’endet-
tement était progressif. La nouvelle approche de gestion de la dette essaye de ne pas mettre
en péril les objectifs d’ordre monétaire et fiscal d’'une part et de réduire la vulnérabilité
des finances publiques aux chocs économiques et financiers d’autre part.

Cette évolution dans la maniére d’appréhender la gestion de la dette a été initiée
par un certain nombre de pays comme la Nouvelle Zélande, I'Irlande, le Danemark, la
Finlande et la Suede. La nouvelle approche de gestion de la dette de I’Etat a conduit dans
une premiere étape a I’adoption d’un comportement mimétique vis-a-vis du secteur privé.
Ainsi, la gestion de portefeuille d’actifs a été transposée au portefeuille public.

La premiere lecon appliquée était celle de la diversification du risque. En effet, les
décideurs en matiere d’endettement public ont commencé a recourir a des stratégies de
diversification du portefeuille de I’Etat par devise et en termes de taux afin de réduire le
risque encouru. Mieux encore, une stratégie de trading actif (active trading) de portefeuille
des titres d’Etat en monnaies étrangeres a été considérée comme une alternative viable.

Une conviction quant a la nécessité que cette dimension de la gestion de dette doit
étre assurée par des professionnels en matiere de gestion de portefeuille et des risques s’est
progressivement installée. Néanmoins, il était tres difficile que le secteur public puisse
faire face a la concurrence du secteur privé notamment en terme d’attractivité pour ces

compétences. L’écart de rémunération entre les deux secteurs demeure tres élevé 8.

8L Irlande, la Suede et le Danemark ont opté pour le modele de POSGD avec des spécialistes en gestion
de portefeuilles hautement qualifiés. L’expérience de ces pays montre que des offices séparés avec une
autonomie opérationnelle et un personnel (staff) hautement qualifié et rémunéré par référence aux salaires
du secteur privé, sont nettement plus efficaces que les départements ministériels pour la réalisation des
économies de cout. Les économies de cott réalisées sont dues notamment a des opérations financiéres plus
efficientes et un trading actif des obligations d’Etat (le recours aux opérations de swaps et de buy-backs).
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3.2.3 La dette en tant que composante stratégique de la politique pu-
blique

Certains des pays de '’OCDE notamment la France, la Nouvelle Zélande, I’ Australie et
les Pays Bas considerent la gestion de la dette publique en tant que composante stratégique
de la politique publique. Leur approche met plutét la gestion du portefeuille de 'Etat dans
un contexte plus large celui de la politique publique. Elle met ainsi ’accent et de maniere
explicite sur le role de la dette de ’Etat dans la réalisation des objectifs de la politique
économique d’une part et le développement d’un marché domestique pour les titres d’Etat
d’autre part.

Cette ambition a été plutot reflétée dans des modeles institutionnels ol les offices de
gestion de la dette maintiennent des liens hiérarchiques avec les administrations centrales.
En effet, les pays ci-dessus cités ont plutot maintenu l'entité en charge de I'’endettement
public au sein du ministere des finances ou du trésor public.

L’expérience vécue par ces pays ramene la gestion de la dette publique en tant que
composante stratégique de la politique publique & une reconsidération de la dette dans
un cadre budgétaire et économique plus large. En d’autres termes, il s’agit d’appréhender
le portefeuille de ’Etat par rapport aux contraintes budgétaires et des finances publiques
tenant compte de la nature des revenus de I’Etat, de ses engagements hors bilans, de son
calendrier d’encaissements/décaissements, etc .

En regle générale, et étant donné que dans la plupart des pays les revenus de I’Etat
sont de nature fiscale et libellés en monnaie nationale, la réduction du risque associé au
budget de ’Etat implique ’émission de dette de long terme, & un taux fixe et en monnaie

nationale.

9Cette approche pour la gestion de la dette de ’Etat est connue par I'approche de gestion actif/passif.
Elle se situe historiquement vers la fin des années quatre vingt dix début 2000. L’approche se fonde sur
une analyse approfondie des revenus de ’Etat et des différents flux financiers engendrés par ses opérations.
Par ailleurs, elle identifie le risque budgétaire comme étant le premier risque auquel doit faire face le
gouvernement.

L’identification et la gestion des risques de marché (risque de taux d’intérét et risque de change) im-
pliquent dans ce cas I’analyse des caractéristiques financieres des revenus de I’Etat et des flux financiers
disponibles pour le remboursement de sa dette. Le choix en termes de portefeuille de titres d’Etat doit étre
en étroite corrélation avec ces caractéristiques.
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3.2.4 La triple nature de la gestion de la dette

La gestion de la dette publique a connu de profonds changements durant les quinze
dernieres années. En effet, 'endettement public s’est progressivement libéré de son role
purement opérationnel et en étroite relation avec les politiques monétaire et budgétaire.
La dette a par ailleurs évolué vers une approche en termes de portefeuille d’actifs. Enfin,
la dette a maintenu sa fonction de composante stratégique de la politique publique. La
gestion de la dette publique est aujourd’hui appréhendée en tenant compte de cette triple
nature.

Les arrangements institutionnels pour renforcer le role de I’endettement public en te-
nant compte de ces trois aspects different d’un pays a I’autre. En effet, le choix d’un cadre
institutionnel pour la gestion de la dette publique dépend étroitement des circonstances
propres a chaque pays. Parmi les facteurs qui déterminent le choix d’un cadre institutionnel

approprié pour la gestion de la dette figurent :
1. La profondeur et la liquidité du marché financier national ;
2. Le degré d’interdépendance entre la politique budgétaire et monétaire d’une part et
de gestion de la dette publique d’autre part;

3. Les ressources humaines et les systéemes d’information mis a la disposition de la

structure en charge de la gestion de la dette publique et en relation la banque centrale.
3.3 Problemes de gouvernance

La problématique institutionnelle de la gestion de la dette publique releve de la théorie
de l’agence 0. Elle pose des problemes de nature principal - agent. En effet, le transfert
progressif du processus de gestion de la dette publique des départements ministériels vers
des agences plus au moins autonomes s’est accompagné par l'apparition de nouveaux

problémes de gouvernance.

%Une relation de I'agence est “un contrat par lequel une ou plusieurs personnes (le principal) engage une
autre personne (l’agent) pour exécuter en son nom une tache quelconque qui implique une délégation d’un
certain powvoir de décision a l'agent” (Jensen et Meckling, [1976]).

La relation de I’agence pose probléeme du fait de la divergence d’intérét et de 'asymétrie d’information
entre les deux parties. La relation de I’agence engendre des coiits d’agence notamment [1] des dépenses de
surveillance et d’incitation ; [2] des cotlts d’assurance; et [3] des coiits d’opportunité (écart entre le résultat
de laction pour le principal et le comportement optimal pour le principal). En conséquence, le probléme
de I'agence consiste & déterminer la forme d’organisation qui minimise les cotits d’agence.
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Parmi les questions que peut poser le choix institutionnel en matiere d’endettement
public les suivantes : Quel degré d’autonomie pour ces structures en charge de ’endette-
ment public ? Quels mandats leur octroyer 7 Et quels mécanismes de responsabilisation et
de controle leur imposer ?

Les problémes de gouvernance existent aussi bien lorsque 'office de la dette est placé
sous tutelle hiérarchique du ministére des finances que dans le cas d’'un office autonome
situé a extérieur du ministere. Toutefois, la nature de ces problemes est différente dans
chacun des deux cas. En effet, plus le degré d’autonomie de la structure responsable de la

gestion de la dette est élevé, plus les problemes de ’agence sont importants 1.
3.3.1 Le probléeme principal - agent

En dépit de la montée des structures de plus en plus autonomes chargées de la dette,
le ministre des finances demeure néanmoins le responsable direct de la politique d’endet-
tement de I'Etat.

Cet état de fait se justifie notamment par la législation applicable en la matiere dans la
quasi-totalité des pays. C’est uniquement la responsabilité de la gestion opérationnelle et au
quotidien de la dette publique qui in fine peut étre déléguée a des structures indépendantes.

Cette action de délégation de pouvoir et d’autorité se trouve a ’origine des problémes
de type principal - agent 2. Dans un cadre d’asymétrie d’information, des problemes d’aléa
moral '3 peuvent surgir étant donné que le principal ne peut controler I'action de I’agent.

Concretement, le principal (le cas échéant les pouvoirs législatif et exécutif) ne peut

"1e papier de Currie et al. [2003] discute des problemes de gouvernance qui peuvent résulter de la
délégation d’autorité du ministere des finances vers l'office de la dette.

121 ¢ principe du principal-agent constitue le fondement de la théorie de 1'agence. Il désigne ensemble
des probléemes rencontrés lorsque I'action d’un acteur économique, le principal, dépend de ’action ou de
la nature d’un autre acteur, I’agent, sur lequel le principal est imparfaitement informé. Il s’agit donc
d’étudier les conséquences d’une asymétrie d’information. Ces problémes se répartissent généralement en
trois catégories, en fonction de la nature de 'imperfection de I'information : ’antisélection, ’aléa moral et
les probleémes de signalement. (d’apres http://fr.wikipedia.org).

13En économie industrielle, le terme d’aléa moral a une acceptation précise. Il désigne les cas oll un agent
s’engage a accomplir une action pour le compte d’un principal alors que le résultat final de I'action dépend
d’un parametre connu de 1’agent mais pas du principal. On le désigne parfois sous le nom de hasard moral,
calqué de langlais moral hazard (qui aurait di étre traduit par I'expression risque comportemental). En
effet, "asymétrie d’information dote 1’agent de la possibilité d’utiliser a son avantage 'information privée
qu’il détient sans que cet abus ne soit constatable par le principal ni par un tiers. Il bénéficie donc d’une
rente informationnelle. Ce type de probleme surgit dés que, dans une relation entre deux acteurs, un
parametre dont dépend le résultat de I'action ne peut étre inclus dans l’accord liant les deux agents, soit
parque qu’il n’est connu que par un des deux agents, soit parce qu’il ne peut étre constaté par un tiers
arbitre en cas de conflit. (d’apres http://fr.wikipedia.org)
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déterminer si le non-respect du mandat pré défini est le résultat d’une incompétence de
la part de I'agent (le cas échéant office de la dette) ou plutdt le résultat de conditions
extérieures qui ne peuvent étre controlées par 1’agent.

Les problemes principal - agent se posent dans tous les modeles de gestion de la dette
publique. Néanmoins, ces problemes tendent a croitre lorsque le degré d’autonomie de la
structure en charge de ’endettement augmente. Ainsi, dans le modele de l'office séparé de
la dette, les dispositions en terme d’agence doivent étre plus formelles.

Pour la définition de la structure de gouvernance appropriée, Currie et al. [2003]

mettent ’accent sur les cing points suivants :

1. Qu’il soit a l'intérieur ou a l'extérieur du ministere des finances, 1'office de la dette

doit étre identifié comme une entité consolidée avec des responsabilités bien définies ;

2. Les objectifs de la structure en charge de ’endettement public doivent étre spéci-
fiés de maniere claire et précise et ce, & travers une définition de ses orientations

stratégiques ;
3. Les incitations de I’agent doivent étre établies en compatibilité avec son mandat ;

4. Les actions de I’agent doivent étre soumises au monitoring du principal et des fonc-

tions de controle des risques doivent étre mises en place; et enfin
5. Le principal doit étre en mesure d’assurer pleinement ses fonctions de monitoring.

Les problemes de 1’agence dans le cadre de la gestion de la dette publique concernent

les différents aspects suivants :
1. La définition du statut de I’entité en charge de I’endettement public;
2. La délimitation des objectifs assignés a la politique d’endettement public;
3. La mesure des performances;

4. le monitoring et le controle.
3.3.1.1 Statut de ’office de la dette

Afin de gérer au mieux les problémes de gouvernance, il importe de définir de manieére

claire et précise le statut de I’entité en charge de ’endettement public.

W. Ajili 123



La problématique institutionnelle de I’endettement public

En effet, la mise en place d’une structure indépendante constitue la condition préalable
a toute délégation de pouvoir et de responsabilité en matiere d’endettement public de la
part du ministre des finances.

Currie et al. [2003] soutiennent qu’il est primordial que les fonctions de gestion de
la dette publique soient consolidées en une seule structure avec un statut propre et une
identité juridique spécifique.

En regle générale, les offices séparés sont créés par loi fixant leur statut, leurs respon-
sabilités, leurs organisations ainsi que leurs liens de dépendance par rapport au ministere
de tutelle. Certains de ces offices séparés sont néanmoins créés par décision ministérielle
sans statut légal spécial. Leur domaine de compétence est alors défini dans un document
séparé.

En revanche, les offices de la dette placés sous tutelle du ministere des finances sont
créés sur simple décision ministérielle et ne peuvent en conséquence avoir un statut juri-
dique indépendant. Leurs pouvoirs, leurs responsabilités ainsi que leurs liens hiérarchiques
sont fixés par des documents officiels publiables. A la téte de ces structures se trouve un
responsable chargé de la gestion au quotidien de la dette publique. Il rend compte directe-

ment au ministre des finances qui & son tour rend compte au pouvoir législatif (parlement).
3.3.1.2 Objectifs de la politique d’endettement

L’une des recommandations clés du rapport de la Banque Mondiale et du Fonds Mo-
nétaire International [2001, 2003] est la définition des objectifs assignés a la politique
d’endettement public.

Par ailleurs, ces objectifs doivent étre transposés dans un cadre stratégique de moyen
et de long termes. En d’autres termes, ces objectifs doivent refléter les préférences du
gouvernement en terme de gestion de portefeuille ainsi que son aversion au risque 4. Se
limiter aux objectifs opérationnels pour la gestion de la dette est peu recommandé. En
effet, il importe dans tout processus de gestion de la dette de ’Etat de traduire les objectifs

de court terme en un engagement stratégique de moyen et de long termes.

HMTe degré d’aversion au risque du gouvernement est défini & travers le mandat donné par le parlement
au ministre des finances. En effet, la stratégie de gestion de la dette publique traduit in fine la préférence
ou l'aversion au risque de ’électeur médian.
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Dans ce cadre, Currie et al. [2003] soutiennent que sur la base des études analytiques
réalisées par la structure en charge de la dette , un éventail d’objectifs stratégiques peut
étre formulé. Parmi les différents choix stratégiques proposés, le ministre des finances sé-
lectionne la stratégie la plus compatible avec le risque souverain désiré. Ainsi, I’orientation
retenue une fois validée par le pouvoir exécutif (le ministre des finances) puis par le pou-
voir législatif (le parlement) se retraduit en un ensemble d’objectifs opérationnels dont la
réalisation incombe & la structure en charge de la dette.

En d’autres termes, une fois la stratégie de gestion de la dette publique approuvée par
les pouvoirs exécutif et législatif, la structure en charge de la dette redevient le responsable
de l'exécution de cette stratégie et le garant de la réalisation des objectifs stratégiques. La
publication de la stratégie de gestion de la dette publique contribue également a renforcer

la transparence et la responsabilisation de 'office de gestion de la dette.
3.3.1.3 Mesures de performance

La mesure de performance est I'un des axes centraux de la gouvernance. En effet,
lorsque la gestion de la dette publique est confiée a des structures autonomes, il importe
de mettre en place un systeme d’évaluation et de mesure de performance.

Dans ce cadre, Currie et al. [2003] soulignent l'importance de la mise en place des
benchmarks de performance pour la gestion de la dette de I’Etat et le renforcement des
objectifs stratégiques. En effet, lorsque la gestion de la dette est menée par référence a un
benchmark, le principal peut mesurer la performance de 1’agent et le rendre par voie de
conséquence responsable de ses actes 1°.

La mesure de performance est de plus en plus renforcée en matiere de gestion de la
dette de I'Etat notamment avec le développement de d’une stratégie de trading actif (Voir
annexe B, tableau B.3).

Pour résoudre le probleme lié a la difficulté de faire la distinction entre I'incompétence

de I'agent 16 d’une part et 'I’état de la nature’ d’autre part, le principal doit établir un

15Currie et al. [2003] soulignent que les orientations stratégiques peuvent dans certains cas étre synonymes
de benchmark. 11 s’agit notamment des cas ou le portefeuille courant peut étre transformé en un portefeuille
désiré en un temps relativement court. Néanmoins, lorsque cette reconversion de portefeuille est impossible
ou requiert un temps relativement long, la distinction entre les deux concepts persiste.

Dans le sens de manque d’effort ou manque de connaissance.
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systeme d’incitation compatible avec les termes du contrat afin de contraindre ’agent a

réaliser son mandat.
3.3.1.4 Controle et monitoring

Les actions de ’agent doivent étre soumises au monitoring du principal. Les fonctions
de monitoring et de controle peuvent étre assurées par la mise en place d’un département
de controle des risques. Ce département doit étre totalement indépendant afin d’interdire
toute manipulation de I'information back office par le personnel du front office.

La fonction de controle demeure relativement onéreuse étant donné ses exigences en
termes de ressources humaines. Elle est néanmoins extrémement importante de par la
nature des enjeux encourus pour les finances de I’Etat.

De nombreux gouvernements ont opté pour la mise en place d’un conseil d’administra-
tion et ce notamment dans le cas des offices séparés pour la gestion de la dette. Le conseil
d’administration assure la responsabilité de monitoring, de ratification et de sanctions des
décisions de l'office de la dette. Le conseil propose les grandes orientations en matiere
d’endettement public et impose les principes selon lesquels ces orientations doivent étre
exécutées. Le conseil établit également le cadre de gestion des risques associés aux activités
de l'office.

Lorsque loffice de gestion de la dette est situé au sein du ministére des finances, aucun
conseil ne supervise les activités du responsable a la téte de 'office. Néanmoins, ce dernier
peut bénéficier de ’aide et de I’expertise d’un conseil consultatif pour s’assurer de la qualité
technique des opérations de gestion de la dette conduites par 'office.

Les activités des offices de la dette placés aussi bien au sein du ministere des finances
qu’a Dextérieur de celui-ci sont soumises au controle et au monitoring du ministre des
finances, du pouvoir 1égislatif (parlement) ainsi qu’a des audits internes et externes.

Ces mécanismes de controle et de monitoring permettent également d’éviter les pres-
sions politiques quant a ’objectif de réduction du colt de ’endettement public & court
terme. En effet grace a la publication du mandat convenu entre les différentes parties, les
gestionnaires de la dette peuvent mener au mieux la stratégie de long terme relative a la

réduction du colit de la dette étant donné le niveau de risque retenu.
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3.3.2 La relation de I’agence dans le cas de 'office de la dette

La création de structures plus au moins autonomes en charge de I’endettement public
s’est accompagnée par l'apparition des problemes de type ’Principal-agent’. De plus, ces
problémes sont beaucoup plus complexes dans le cas des agences autonomes que dans le
cas des structures placées sous tutelle du ministere des finances. En effet, les risques de
I’agence augmentent avec le degré d’autonomie des structures de gestion de la dette par
rapport au ministere des finances. En conséquence, 'accord de ’agence et les mécanismes
de controle et de monitoring qui en découlent doivent étre définis de maniere plus formelle
dans ce second cas.

Currie et al. [2003] soutiennent que le succes de 'accord de I'agence dépend dans ces
cas des trois éléments clés suivants : [1] Le degré de clarté et de précision avec lequel les
objectifs de la structure de gestion de la dette ont été spécifiés. [2] La mise en place d'un
systéme d’incitation compatible avec le contrat de 1’agence et [3] ’étendue de monitoring
de I'agent et de mesure de sa performance.

Dans la relation de 1’agence définie dans le cadre du processus de gestion de la dette
publique, la question de premier ordre qui se pose est : Dans quelle limite, le principal,
peut -il assurer sa fonction de monitoring vis-a-vis de ’agent, que ce denier
soit placé a l’intérieur ou a l’extérieur du ministere des finances ?

Currie et al. [2003] soulignent un risque majeur qui peut étre associé au modele de
I'office séparé de la dette. Ce cas de figure peut en effet conduire dans certains cas a un
manque de capacité technique au sein méme du ministere des finances pour ’évaluation
de la stratégie de gestion de la dette.

La solution proposée dans ce cas est un conseil consultatif et des commissions de
spécialistes pour la discussion des aspects techniques de la gestion de la dette. Le conseil
consultatif, comme son nom l’indique, n’est doté d’aucun pouvoir exécutif. Quant aux
comimissions, elles sont constituées en regle générale par le personnel de l'office lui-méme,
le personnel du ministere et celui du secteur privé.

Le role du conseil consultatif et des commissions demeure crucial dans le processus de

gestion de la dette notamment lorsque la coordination en terme de politique publique est
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nécessaire.

Néanmoins, les décideurs du ministere des finances demeurent les premiers responsables
de la stratégie générale d’endettement public, et doivent en conséquence, avoir les com-
pétences requises pour remplir leur réle. Au final, le personnel du ministére des finances
assurant la gestion de la dette publique doit étre aussi compétent en la matiere que celui

de D'office séparé.
3.4 Cas des pays émergents et en développement

La problématique institutionnelle de I’endettement public dans les économies émer-

gentes et en transition se pose en ces termes :

1. L’expérience des pays les plus développés en matiere de gestion de la dette de I'Etat

est-elle transférable dans le contexte des pays les moins développés ?

2. Existe-il des considérations spécifiques a ces pays dont il faut tenir compte lors de
la définition de la composante institutionnelle du processus de gestion de la dette
publique ?

3. Quels sont les arrangements institutionnels les plus appropriés pour améliorer la
qualité de gestion de la dette de I’Etat dans le cas des pays émergents et en déve-

loppement ?

Les réponses a ces questions convergent vers la définition d’un processus de gestion de la
dette de 'Etat par pays. En effet, tous les pays ne présentent pas les mémes caractéristiques
structurelles, sociales, politiques et méme culturelles. L’expérience vécue par les économies
les plus développées demeure, néanmoins, d’'une grande utilité pour celles en transition et

en développement.
3.4.1 Les convergences avec les pays développés

En matiere d’endettement public, la problématique institutionnelle dans les pays en
développement et en transition ne s’écarte pas fondamentalement de celle posée dans le
cadre des pays les plus développés notamment en ce qui concerne certains aspects. En

effet, les premiers rejoignent les seconds sur un certain nombre de traits caractéristiques :
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1. La question des déficits fiscaux et budgétaires relativement élevés se pose aussi bien

pour les pays développés que ceux en développement ;

2. La croissance continue des taux d’endettement public durant les dernieres décennies

concerne les uns et comme les autres; Et enfin ;

3. Le besoin de controle des risques inhérents au service de la dette de I’'Etat est mani-

feste dans les deux groupes de pays.
3.4.2 Les divergences avec les pays développés

La problématique institutionnelle de I’endettement public dans le cadre des pays émer-
gents et en développement présente certaines spécificités par rapport a celle posée dans les
économies les plus développées.

Les points de divergence entre les deux groupes de pays portent principalement sur :

3.4.2.1 Le degré de dépendance de la politique d’endettement public vis-a-vis
des politiques monétaire et budgétaire

Le degré dépendance de la politique d’endettement public par rapport aux politiques
monétaire et budgétaire est plus élevé dans les pays en développement et en transition que
dans les pays les plus développés.

En effet, dans les pays les moins développés caractérisés notamment par un marché
domestique pour les titres I’Etat peu dynamique et relativement restreint, les gestionnaires
de la dette ainsi que les autorités monétaires sont parfois amenées & opérer sur un meéme
segment principalement pour les maturités de court terme. A titre d’exemple, lorsque la
banque centrale annonce le durcissement de la politique monétaire, elle peut contraindre la
capacité des autorités en charge de la dette a écouler leurs titres au cotit souhaité comme
elle peut les inciter a s’orienter vers les marchés étrangers.

Dans les pays avec une tradition des taux d’inflation relativement élevés et volatiles,
la majeure partie de la dette est indexée a l'inflation, aux taux de court terme et aux
monnaies étrangeres. Dans ces cas, les investisseurs manifestent un intérét particulier aux
couvertures contre les risques inflationniste et de dévaluation. Cette indexation de la dette

aux outils de la politique monétaire accroit la sensibilité du cout de la dette a toute
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modification des variables de la politique de la banque centrale. Cet état de fait, peut
in fine, mettre en péril l'effort des gestionnaires de la dette pour la maitrise du couple
risque/cofit.

La grande difficulté résultant de cette situation de dépendance de la politique d’en-
dettement public est que le gestionnaire de la dette ne peut afficher ses objectifs propres.
Par ailleurs, aucune relation d’agence ne peut étre établie dans ce cas puisque l'action de
I’agent est tributaire de ’action des autres acteurs en matiere de politique économique.

D’autre part, si les autorités fiscales s’engagent dans des politiques de création des
déficits primaires, ’action des gestionnaires de la dette devient compromise par rapport &
I’objectif de la soutenabilité fiscale.

Cette dépendance de la politique d’endettement public vis-a-vis des politiques mo-
nétaire et budgétaire, rend la tache de réforme du processus de gestion de la dette de
nombreux pays en développement difficile. Comment peut-on définir une stratégie de ges-
tion de la dette de I’Etat sur le moyen et le long termes tandis que ’action des gestionnaires
est contrainte par des considérations relatives a la politique monétaire et ou budgétaire ?

Cet état de fait a poussé les instances internationales a plaider plutot en faveur des
politiques de coordination dans ces économies. La mise en place de structures autonomes
chargées de la dette publique et plus particulierement sous forme d’offices placés a I'exté-

rieur du ministere des finances semble prématurée dans le cas de ces économies.
3.4.2.2 La fragilité vis-a-vis des chocs économiques et financiers

Les pays émergents et en développement présentent une plus grande fragilité struc-
turelle vis-a-vis des chocs économiques et financiers que les pays développés. En effet, de
par leurs caractéristiques structurelles (taille, degré de diversification, les risques inhérents
etc. .. ), les budgets des gouvernements émergents et en transition sont davantage exposés
aux chocs économiques et financiers.

Par ailleurs, les économies émergentes et en développement sont moins diversifiées
que les économies développées. Leurs systemes financiers sont moins développés avec une
épargne nationale réduite. Enfin, ces économies sont plus vulnérables face a l'effet de

contagion financier.
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3.4.2.3 Les marchés domestiques de la dette peu développés

Dans nombre de pays en développement et en transition 'option d’un risque bas a
travers une dette nationale a taux d’intérét fixe et des maturités relativement longues
n’existe pas.

Les marchés nationaux de la dette dans ces pays sont pour leur majorité peu développés.
Les gouvernements de ces pays font plutét face a un choix entre 1’émission sur le marché
domestique d’une dette indexée et de court terme et I’émission d’une dette de long terme

mais en monnaie étrangere.
3.4.2.4 Les effets d’externalité

Comparées aux pays développés, les économies émergentes et en développement pré-
sentent une plus grande vulnérabilité face aux crises d’endettement public. Les externalités
négatives dans ce cas sont plutét en rapport direct avec 'importance relative du porte-
feuille d’Etat. Dans le cas des économies émergentes et en transition, ce dernier constitue
le plus grand portefeuille financier. Le risque y afférent peut en conséquence mettre en

péril la stabilité financiere de toute I’économie.
3.4.2.5 La vulnérabilité du secteur financier

Le secteur privé et plus particulierement le secteur financier est plus vulnérable dans
les économies émergentes et en transition. Le secteur bancaire et financier fait face a un
risque supérieur dans ces économies. Une dette publique mal gérée ne fait qu’accroitre la
vulnérabilité de ’économie vis-a-vis des crises de liquidité.

L’expérience de nombreux pays montre qu’un portefeuille de dette avec des risques
significatifs de taux d’intérét, de change et de défaut peut étre un facteur déterminant
dans la création et la propagation des crises économiques et financieres. Parallelement, une
politique risquée de gestion de la dette de I’Etat est généralement le résultat de politiques

économiques inappropriées. L’effet retour joue en effet dans les deux sens.
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3.4.2.6 Le défaut d’une culture de transparence

Le défaut d’une culture démocratique de transparence et de responsabilisation dans le
cas de certains pays en développement peut en effet poser probléeme. La mise en place d’une
agence autonome pour la gestion de la dette publique est concevable et peu risqué dans les
pays les plus développés et notamment dans des pays scandinaves. Ces derniers avec leur
culture démocratique bien enracinée présentent ’avantage d’une meilleure assimilation et

intégration des réformes.
3.4.3 Quelques axes de réflexions

La comparaison entre les économies développées et en développement permet de définir
quelques axes de réflexions en matiere de gestion de la dette de I’Etat.

Currie et al. [2003] dressent une liste de neuf recommandations au profit des économies
en développement et en transition pour la gestion de la dette publique. Au niveau de ce

paragraphe nous discutons ces recommandations :

1. La politique d’endettement public dans les pays en développement et en transition
doit dans un premier temps mettre I’accent sur les aspects relevant du domaine de la
politique publique. Etant leur plus grande vulnérabilité face aux chocs économiques
et financiers et aux crises d’endettement public, ces pays doivent s’investir davantage
dans la mise en place des mécanismes de coordination entre politique d’endettement
public d’une part et politiques monétaire et budgétaire d’autre part ainsi que dans
le développement des marchés domestiques pour les titres d’Etat.

Cette premiere recommandation correspond aux deux points fondamentaux du rap-
port de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International [2001, 2003] portant
sur la gestion de la dette publique.

Il s’agit tout d’abord, de la recommandation de coordination entre politique d’en-
dettement public d'une part et politiques monétaire et budgétaire d’autre part, dans
le cadre des économies en développement. En effet, le rapport en question différencie
les pays développés de ceux en développement sur ce point particulier. Il recom-

mande aux premiers la séparation entre les différents instruments de la politique
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économique et conseillent aux seconds de renforcer les mécanismes de coordination
entre ces instruments.

Il s’agit ensuite de la directive du développement d’un marché pour les titres d’Etat
comme seule alternative permettant la réduction du cott de ’endettement public

sur le moyen et le long termes dans ces pays.

2. Pour la mise en place d’une approche stratégique de détermination des risques asso-
ciés au portefeuille de ’Etat, il est recommandé de consolider les fonctions de gestion
de la dette, au niveau d’une seule structure, l'office de la dette, de lui assigner des
objectifs clairs et de lui permettre de développer un benchmark stratégique.

Les auteurs rejoignent également, sur ce point, les directives des institutions inter-
nationales, quant a la nécessité de définir de maniere claire et précise le statut et les
mandats des structures en charge de 'endettement public d’une part, et de mettre
I’accent sur les objectifs opérationnels, tactique et stratégique en la matiére, d’autre

part.

3. Afin d’éviter le conflit d’intérét entre les objectifs de la politique monétaire et ceux
de la politique d’endettement public, il est recommandé de soustraire la politique
d’endettement public de I’égide de la banque centrale. Ceci inclut notamment la sus-
pension de toute émission de titres de dette pour le compte de la banque centrale.
En d’autres termes, bien que la coordination entre politique monétaire et de gestion
de la dette publique ne soit recommandée dans le cas particulier des économies en
développement, le cumul de mandat de la part de la banque centrale est fortement
déconseillé. 11 s’agit non seulement d’éviter les cas de conflits d’intérét entre les deux
instruments mais également d’agir sur I'image pergue de la banque centrale de la part
des différents intervenants sur le marché financier et en matiere de politique écono-
mique. L’objectif recherché par cette mesure est in fine une plus grande efficacité et

de la politique monétaire et de celle d’endettement public.

4. La délégation des aspects opérationnels du processus de gestion de la dette de la
part du ministere des finances ne peut avoir lieu lorsque 'office de la dette se trouve

dépourvu de moyens et d’instruments pour la réalisation de ses objectifs.
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Ainsi, les pays en développement doivent prendre conscience que la décision de dé-
léguer la gestion de la dette, méme dans ses aspects opérationnels uniquement, est
loin d’étre une finalité en soi. Les mécanismes de transferts de pouvoirs et de res-
ponsabilités ainsi que ceux de controle et de monitoring doivent étre établis avec une

extréme prudence.

5. Dans le cas des économies en développement et en transition, le besoin de placer
loffice de la dette a ’extérieur du ministere des finances n’est pas urgent. C’est
plutot un besoin d’étroite collaboration et de partage de 'information avec différents
départements qui prime dans ces économies. L’expérience de certains pays développés
avec l'office de la dette placé sous tutelle hiérarchique du ministere des finances ou

du trésor public, peut servir de modele pour ces pays.

6. De nouvelles alternatives institutionnelles peuvent également voir le jour dans les
pays en développement et en transition et ce, en fonction des besoins réels formulés
par les structures en charge de la dette publique. Le choix institutionnel optimal
est celui qui permet & ces économies de résoudre les problemes spécifiques auxquels
ils sont confrontés. Aussi bien les institutions internationales que les auteurs qui se
sont penchés sur la question de ’endettement public dans les économies en voie de
développement soutiennent un degré d’autonomie variable de la structure en charge

de la dette en fonction des caractéristiques de 1’économie en question.

7. Pour contourner les pressions politiques exercées pour la réduction du cout de ’en-
dettement public a court terme aux dépens d’un risque plus élevé, les offices de la
dette doivent mettre l'accent sur la définition des objectifs de long terme. Ces offices
doivent également avoir 1’obligation de rendre compte et de maniere périodique au
pouvoir législatif et de contribuer & la transparence du processus de gestion de la
dette.

D’une part, il s’agit de prendre conscience de I'importance de la regle de transparence
dans le processus de gestion de la dette publique indépendamment de la nature de
la structure qui ’assure. D’autre part, il s’agit d’inscrire ce processus dans un cadre

stratégique de moyen et long termes.

W. Ajili 134



La problématique institutionnelle de I’endettement public

8. Investir dans le développement de méthodes permettant la mise en place de systeme
de rémunération plus incitatif et en compatibilité avec les compétences requises au
sein méme des structures existantes.

Le niveau de rémunération des gestionnaires en charge de la dette doit tenir compte
de I'importance de ces cadres pour la gestion du portefeuille d’actifs le plus impor-
tant dans I’économie ainsi que des externalités négatives potentielles qui peuvent
résulter d’'une mauvaise gestion de ce portefeuille. En d’autres termes, il s’agit de
doter le secteur public d’un systéeme de rémunération plus concurrentiel permettant
d’attirer et de maintenir les compétences avec un savoir-faire mix en matiere de
gestion financiere de portefeuille et des risques d’une part et de politique publique
d’autre part.

S’il est possible que le processus de gestion soit défini de maniere efficace et efficiente
au sein méme du ministere des finances, il importe néanmoins de réviser le systeme
de rémunération mis en place et notamment dans le cas des économies en dévelop-
pement. En effet, lorsqu’un pays opte pour le maintien de la structure en charge de
la gestion de la dette au sein du ministere de finance, il gagne a motiver le personnel
impliqué dans le processus de gestion de la dette, par la mise en place d’un systeme

d’intéressement en fonction des résultats et des performances.

9. Enfin, il est recommandé que I'effort de formation des cadres en charge du controle et
du monitoring de I'activité de gestion de la dette publique soit concentré au niveau
du ministere des finances. En effet, dans un contexte de rareté des compétences et des
fonds publics caractérisant les économies en développement, il semble plus efficient

d’investir dans les compétences du ministere des finances.

Conclusion

La dimension institutionnelle de la gestion de la dette publique est d’importance ca-
pitale. Les interactions plus au moins complexes qu’implique le processus de gestion de
la dette de ’Etat entre politique publique d’une part et gestion stratégique des risques

associés au portefeuille de I’Etat d’autre part en témoignent.
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Dans le cadre des économies en développement et en transition, la gestion de la dette
publique doit plutot mettre 'accent sur les éléments de la politique publique aux dépens
de 'objectif de gestion dynamique du portefeuille de I’Etat. Ce choix se justifie notamment
par la sensibilité de ces économies vis-a-vis des chocs économiques et financiers et ainsi
que par leur vulnérabilité face aux crises d’endettement public.

En conséquence, le choix institutionnel dans ces pays doit en premier lieu mettre en
avant la gestion de la dette publique en tant que composante de la politique publique.
Selon le rapport de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International [2001, 2003],
le cadre institutionnel de gestion de la dette dans ces économies doit répondre a des
exigences en matiere de coordination avec les politiques monétaire et budgétaire, et en
terme de développement du marché domestique de la dette. Des considérations en termes
d’efficience financiére stricte et d’économies de cotit demeurent peu prioritaires malgré leur
importance.

Dans le cas particulier de ces économies, Currie et al. [2003] plaident en faveur d’une
consolidation fonctionnelle et technique des activités de gestion de la dette dans un office de
gestion de la dette placé au sein du ministere des finances et sous son controle hiérarchique.
Le rapport de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International [2001, 2003] ne se
prononce pas de maniere explicite sur le choix institutionnel recommandé aux économies
en développement.

La question du cadre institutionnel approprié pour la gestion de la dette publique est en
effet un arbitrage en termes de cotuits / avantages de chaque modele possible. Les structures
de gouvernance doivent étre définies de maniére claire et précise et le personnel en charge de
la gestion de la dette publique doit étre hautement qualifié avec les compétences techniques
nécessaires et un taux de rotation relativement réduit.

Indépendamment du fait que l'office de la dette soit situé au sein du ministere des
finances ou pas, 'expérience des pays développés parvient aux deux conclusions suivantes.
Premiérement, il faut donner la priorité aux objectifs stratégiques de politique publique
plutét qu’aux objectifs tactiques et opérationnels. Deuxiemement, il faut renforcer la capa-

cité institutionnelle du processus de gestion de la dette publique a deux niveaux différents ;
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la gestion de la dette dans sa dimension gestion de portefeuille d’actifs d’une part et la
gestion de la dette sous ses aspects de politique publique d’autre part, sans ignorer pour
autant, la dépendance traditionnelle qui lie la gestion de la dette publique aux politiques
monétaire et budgétaire.

Enfin, expérience des pays les plus développés prouve que le choix institutionnel en

matiere d’endettement publique obéit a la loi du ’cas par cas’.
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CHAPITRE 4
Les regles de gestion de la dette publique selon les
directives de la BM et du FMI

Introduction

Ce Chapitre s’intéresse aux directives de la Banque Mondiale (BM) et du Fonds Mo-
nétaire International (FMI), portant sur la gestion de la dette publique dans leur version
de décembre 2003.

En effet, les deux institutions internationales ayant pris conscience de I'importance
relative de 'endettement public en tant qu’instrument de politique économique n’ont pas
tardé a s’investir dans un projet de définition et d’élaboration des lignes de conduite pour
la gestion de la dette publique. Le projet date du début de la décennie et ne cesse d’évoluer
au fil des années. En effet, une premiere version des directives est apparue en 2001. Cette
version a été toutefois révisée et amendée en 2003.

Sur le plan de la forme, le rapport de la BM et du FMI [2001, 2003] est divisé en
quatre sections. La premiere section est consacrée a la définition de la gestion de la dette
publique et a la mise en avant de son role en tant qu’instrument de politique économique.
La deuxieme section rappelle les motivations des deux institutions internationales pour le
développement et la mise en ceuvre d’un tel document, s’intéressant aux normes et aux
pratiques de gestion de la dette souveraine. Tandis que la troisieme section présente, de
maniere sommaire et sous forme de six paragraphes, les grandes lignes pour une bonne
conduite du processus de gestion de la dette publique. La derniere section reprend en détail
les points traités au niveau de la section qui la précede et discute de leur contenu.

Notre objectif dans le présent chapitre est d’évaluer le rapport en question point par
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point. Ainsi, au niveau de la forme, le chapitre est fidéle au plan du rapport. Le commen-
taire des différentes regles retenues par les deux institutions internationales se fait dans
I’ordre section par section et point par point.

Les motivations pour un exercice intellectuel pareil sont nombreuses. D’une part, la
problématique de 'endettement public ne peut étre abordée hors de son cadre institu-
tionnel. La gestion de la dette souveraine aussi bien dans les économies développés qu’en
développement est fortement imprégnée par le contexte international et par ’expérience
des uns et des autres en la matiere.

En revanche, et au-dela de sa valeur certaine en tant qu'une lecture commentée des
directives de la BM et du FMI, le chapitre discute du bien fondé des regles de gestion de

la dette publique, de leur étendue et de leur portée.
4.1 Qu’est ce que la gestion de la dette publique ?

Dans sa derniere version de décembre 2003, le rapport de la BM et du FMI définit
la gestion de la dette publique par “ le processus de mise en ccuvre et d’exécution de la
stratégie de gestion de la dette de I’Etat afin de mobiliser les fonds qui lui sont nécessaires
et de réaliser ses objectifs en termes de risque et de cout. Et pour faire face a tout autre
objectif en matiére de management de la dette souveraine, I’Etat doit avoir mis en place,
développé et maintenu un marché efficient pour ses titres ”.

La définition du processus de gestion de la dette publique ainsi présentée souleve les

trois observations suivantes :

1. La gestion de la dette publique est un processus intégré qui couvre aussi bien : [A]
des opérations de conception, de définition, et de mise en ceuvre de la stratégie de
gestion de la dette de 'Etat ; que [B] des activités a caractére purement opérationnel
permettant de mener a bien la stratégie pré établie.

En d’autres termes, I’approche préconisée par les deux institutions internationales
pour la gestion de la dette est plutot une approche globale et intégrée ou l’aspect
conception ne peut étre dissocié de 'aspect exécution. En effet, le processus de gestion

de la dette integre des activités d’évaluation des besoins, de définition des objectifs
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et de sélection des moyens. Le processus couvre également les opérations d’émission
de la dette et de gestion au quotidien des liquidités et des engagements financiers de
I’Etat ainsi que les opérations d’audit et de contrdle de ce qui a été réalisé.

Enfin, le processus de gestion de la dette s’inscrit dans un horizon de long, de moyen
et de court termes : Il associe des orientations stratégiques a des activités opération-

nelles.

2. Le processus de gestion de la dette publique fonctionne dans un seul et unique
objectif : mobiliser les fonds nécessaires au financement de I’Etat au moindre cotit

tout en respectant un certain niveau de risque jugé tolérable.

3. La définition met également I'accent sur un objectif de moyen et de long termes,
celui de la mise en place et de la consolidation des mécanismes de marché pour
les titres d’Etat. Ce dernier élément traduit plutot ’engagement des institutions
internationales dans la logique de marché et I'incitation des Etats a opter pour cette
voie. L’objectif se justifie, en regle générale, par U'efficacité et efficience du marché

dans la réduction des cotits et la minimisation des risques.

4.2 Quels objectifs pour les directives de gestion de la dette
publique ?

Le rapport de la BM et du FMI, relatif aux regles de gestion de la dette publique, a

été élaboré afin de satisfaire un certain nombre d’objectifs :

1. Assister les décideurs en matiere de politique économique, pour mener & bien les
réformes entreprises au cours des dernieres années en matiere d’endettement public
afin de réduire in fine la vulnérabilité des économies face aux chocs économiques et

financiers internationaux.

2. Définir des regles et des principes de gestion en matiere d’endettement public appli-
cables & un large éventail de pays, a de différents stades de développement et avec
différentes structures institutionnelles en charge de la dette souveraine. Ces regles
et principes ne doivent pour autant devenir des pratiques contraignantes ou des

standards a caractere obligatoire ni acquérir la force d’un code.
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3. Assister les décideurs et les conseillers impliqués dans la réforme de la stratégie de
gestion de la dette, en tenant compte des circonstances propres a chaque pays. En
effet, les besoins de chaque économie, en matiere d’endettement public, different en
fonction des contraintes qui lui sont imposées sur les marchés de capitaux, de son
régime de taux de change, de la qualité de ses politiques macroéconomiques et de

régulation, ainsi que de sa capacité institutionnelle a s’adapter aux réformes.
A partir de ces objectifs recherchés, il en ressort que :

1. Les directives de la BM et du FMI [2001, 2003] n’ont pas la force contraignante d’un
code. Il s’agit plutot d’un cadre de réflexion portant sur des questions touchant de

prés ou de loin la gestion de la dette publique;

2. La gestion de la dette publique est un concept dynamique qui dépend de plusieurs
parametres dont notamment le stade de développement atteint par le pays en ques-
tion, ses caractéristiques macroéconomiques et ses traditions d’ordre institutionnel,

politique et social ;

3. Et, enfin, la gestion de la dette publique demeure une question d’ordre national.
Les institutions internationales ne peuvent jouer qu'un role de conseil et d’assistance

dans le management de la dette publique.

A travers sa deuxieme section consacrée & la définition des objectifs recherchés par
les directives de gestion de la dette publique, le rapport de la BM et du FMI semble
se décharger de toute responsabilité d’imposer aux Etats, des regles et des normes en
la matiere. En effet, le rapport est assez explicite sur ce point. Le role des institutions
internationales, en matiere de gestion de la dette souveraine, est un role exclusivement de
conseil et d’assistance. En conséquence, les directives portant sur la gestion de la dette,
doivent étre prises en considération pour leur juste valeur et ne doivent étre interprétées

que tant que telles.
4.3 Quelles directives pour la gestion de la dette publique ?

Le rapport de la BM et du FMI regroupe les recommandations formulées pour la

gestion de la dette publique en six grandes rubriques :
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1. Objectifs de gestion de la dette et coordination ;
2. Transparence et responsabilité;

3. Cadre institutionnel ;

4. Stratégie de gestion de la dette;

5. Cadre de gestion des risques;

6. Développement et maintien d’un marché efficient pour les titres d’Etat.
4.3.1 Objectifs de gestion de la dette et coordination

Comme son intitulé 'indique, ce paragraphe du rapport met I'accent sur deux points
différents : [1] L’'importance de la définition des objectifs propres a la gestion de la dette
de 'Etat ; Et [2] la nécessité de la mise en place de mécanismes de coordination entre la
gestion de la dette publique et les politiques, monétaire et budgétaire.

Ce premier point du rapport de la BM et du FMI traduit la volonté des deux institu-
tions a placer d’emblé la gestion de la dette publique, en tant qu’instrument de politique
économique, dans son cadre général. Ainsi, ce point semble lever toute ambiguité quant &
la maniere avec laquelle ’endettement public peut étre appréhendé. Dans leur approche
de gestion de la dette, la BM et le FMI tiennent compte de la double nature de ’en-
dettement public : Un instrument autonome avec des objectifs propres d’une part et une
composante d’une politique économique plus complexe, ne pouvant opérer efficacement

sans mécanismes de coordination d’autre part.
4.3.1.1 Objectifs

Tout d’abord et en ce qui concerne le premier point, celui de la définition des objectifs
propres a la politique de gestion de la dette publique, le rapport est plutot clair. Le
principal objectif de la stratégie d’endettement public est sans doute, de garantir que les
besoins en financement de I’Etat soient satisfaits au cout le plus bas, sur le moyen et le
long termes et ce étant donné un niveau tolérable de risque.

Ainsi, le role de la dette publique semble se définir autour des trois éléments suivants :

[1] financement de I'Etat; [2] risque/cott; et [3] horizon temporel.
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En d’autres termes, 'objectif ultime de la dette publique est de satisfaire les besoins en
financement de 1’agent Etat & une combinaison risque/cott, jugée tolérable ou acceptable
et sur un horizon temporel bien défini.

Ce n’est certainement pas fortuit si les directives de la BM et du FMI se sont attardées
sur la notion d’objectifs. En effet, de I'expérience vécue par de nombreux pays durant
les dernieres décennies, il en ressort que la définition des objectifs constitue I'un des élé-
ments les plus problématiques de la stratégie d’endettement public. Ce constat concerne
non seulement les économies en développement mais également développées néanmoins, a
moindre degré dans le second cas.

En effet, le défaut de définition d’objectifs propres a la stratégie d’endettement public
aboutirait a une marginalisation de cette derniere en tant qu’instrument de politique éco-
nomique. Cette marginalisation peut s’avérer parfois extrémement onéreuse, notamment
lorsque la prépondérance des objectifs de nature monétaire et budgétaire conduisait a des
prises de risque excessif en matiere d’endettement public.

Enfin, et afin de lever toute ambiguité dans ’appréhension de ’endettement public en
tant qu’instrument de politique économique, le rapport de la BM et du FMI ne s’est pas
limité a la discussion de la notion d’objectif en matiere d’endettement public. En effet, il
a également délimité le domaine ou le champ d’application de la dette publique dans ce
qu’il a dénommé I’étendue. A ce niveau, le rapport tient a préciser que la gestion de la
dette, couvre les principales obligations financieres sur lesquelles le gouvernement central
exerce un contréle. Le rapport exclut donc, et de facto, du champ d’application de la dette
publique, les engagements des collectivités locales et des administrations non soumises a

la tutelle financiere de ’Etat.
4.3.1.2 Coordination

Par opposition au premier point ou il semble intransigeant quant a l'obligation de
définir des objectifs propres a la stratégie de gestion de la dette, le rapport de la BM et
du FMI fait preuve de certaine flexibilité en ce qui concerne le second point portant sur

la coordination.

W. Ajili 143



La dette publique selon les directives de la BM et du FMI

En effet, bien qu’il insiste sur la nécessité de mettre en place des mécanismes de coor-
dination entre les différentes composantes de la politique économique, le rapport préconise
néanmoins, une autonomie progressive de la gestion de la dette vis-a-vis des politiques
monétaire et budgétaire avec le développement économique et financier du pays considéré.

Selon le rapport, la recommandation de coordination trouve sa justification dans l'inter-
dépendance qui existe entre la gestion de la dette et les politiques, monétaire et budgétaire.
En effet, les différents intervenants en matiere de politique économique doivent concourir
a la réalisation des objectifs assignés aux différentes politiques composant la stratégie pu-
blique d’ensemble. Néanmoins, lorsque le niveau de développement financier de I’économie
le permet, il est recommandé de séparer la gestion de la dette de la politique monétaire
aussi bien en termes d’objectifs que de responsabilités.

La recommandation de la coordination couvre également ’aspect partage d’informa-
tion entre d’une part les gestionnaires de la dette publique et les autorités monétaires et
budgétaires, d’autre part. La coordination integre également une composante d’effet retour
de l'information (’feed back’), dans la mesure ou les gestionnaires de la dette publique sont
tenus d’informer le gouvernement a temps de tout probléme pouvant porter atteinte a la

soutenabilité de sa dette.
4.3.2 Transparence et responsabilité

Apres avoir rappelé les objectifs de la gestion de la dette, son étendue et sa place dans
le systeme économique d’un pays, le rapport entre dans le vif du sujet a travers la définition
de la premiere ligne de conduite proprement dite pour la gestion de la dette souveraine. Il
s’agit en effet de la regle de transparence et de responsabilisation.

La regle en question incite a la mise en place de structures en charge de la stratégie
de gestion de la dette publique, dans un cadre clair et précis, avec une circulation assez
fluide et en temps réel de 'information. La transparence recommandée est aussi bien dans
I’organisation qu’au niveau du systeme d’information. En effet, le principe de transparence
et de responsabilisation dans la gestion de la dette publique a été défini en quatre points

différents :

1. La clarté dans la définition des réles, des responsabilités et des objectifs des structures
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en charge de la gestion de la dette;

2. La mise en place d’'un processus ouvert pour la formulation et le controle des poli-

tiques de gestion de la dette;

3. La mise a la disposition du grand public de I'information relative a la gestion de la
dette. En effet, il est recommandé que le grand public ait acces a :
— L’information portant sur ’historique et le présent de l'activité budgétaire ainsi
que ses projections; et a;
— L’information relative au stock de la dette publique et des différents actifs consti-
tuant le portefeuille de ’Etat ainsi que leurs compositions (structures par devises,

par maturités et par taux d’intérét).

4. Et la responsabilisation et 'assurance de l'intégrité des structures en charge de la

gestion de la dette publique et ce, a travers un audit externe de leur activité.

Au total, le rapport de la BM et du FMI incite & la mise en place d’un processus
transparent de gestion de la dette de I'Etat. Cette transparence doit se manifester au
niveau des structures, dans les rapports hiérarchiques et lors de la définition et la déli-
mitation des autorités et des responsabilités. Elle est également présente au niveau du
systeme d’information aussi bien dans sa composante interne qu’au niveau de la stratégie
de communication avec 'extérieur.

Néanmoins, sur ce point, le rapport est peu novateur. Il semble reprendre une regle qui
n’a cessé de constituer le mot d’ordre dans de nombreux rapports et codes portant sur les
pratiques de gestion notamment en matiere financiere et fiscale ou sur les marchés publics.
Le principe de la transparence et de la responsabilisation est par définition le fondement
de base de tout processus de gestion, qu’il soit privé ou public. Néanmoins, le mérite du
rapport & ce niveau est de rappeler cette regle aux différents intervenants dans la gestion

de la dette publique et de préciser son contenu et sa portée pratique.
4.3.3 Cadre institutionnel

Ce troisieme paragraphe est consacré au cadre institutionnel de la gestion de la dette

publique.
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Le rapport de la BM et du FMI s’est intéressé au cadre institutionnel de gestion de la
dette a trois niveaux différents. Le premier est d’ordre stratégique et touche aux problemes
de gouvernance. Le second est plutot opérationnel et concerne la gestion au quotidien de
la dette publique. Tandis que le troisieme porte sur 1’élaboration et la mise en application

d’un code déontologique en matiere de gestion de la dette publique.
4.3.3.1 Gouvernance

Tout d’abord, et en ce qui concerne les problemes de gouvernance, la premiere regle
préconisée est celle d’une désignation législative des structures en charge de la dette pu-
blique. En effet, les autorités habilitées a emprunter, investir et réaliser des transactions
au nom de I’Etat doivent étre désignées avec clarté de par la loi.

La seconde regle retenue pour contourner les problémes de gouvernance est celle de la
clarté et de la précision dans la définition du cadre institutionnel. Aux termes du rapport,
le cadre institutionnel pour la gestion de la dette publique, doit étre spécifié sans ambiguité
de maniére a ce que les roles et les mandants soient bien articulés.

En d’autres termes, le meilleur garant d’une bonne gouvernance en matiere de gestion
de la dette de I’Etat, est le recours a la loi pour la désignation des structures en charge de
cette mission. Néanmoins, cette premiere condition, bien que nécessaire, est insuffisante.
En effet, le role et le mandat de chacun des intervenants dans le processus de gestion de

la dette doivent étre délimités avec la plus grande précision.
4.3.3.2 Gestion opérationnelle

Le second point auquel s’intéresse le rapport au niveau du cadre institutionnel porte
sur la gestion opérationnelle de la dette. Au niveau de ce point, le rapport met 'accent
sur la nécessité d’un controle opérationnel des activités de gestion de la dette publique. La
gestion opérationnelle couvre aussi bien la définition et la délimitation de la responsabilité
de chaque membre du personnel (staff), que la mise en ceuvre de politiques de controle et de
monitoring. Par ailleurs, la gestion de la dette doit étre associée a un systeme d’information

efficace et compréhensible avec des mesures appropriées de sauvegarde.
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4.3.3.3 Le code de déontologie

Le rapport incite également, au niveau du cadre institutionnel, a I’élaboration et a la
mise en application d’un code de déontologie pour les gestionnaires de la dette. En effet, la
fixation des regles de bonnes moeurs en matiere de gestion de la dette et leur consignation
au niveau d’un code de déontologie peuvent apporter des solutions efficaces notamment a
certains problemes de conflit d’intérét.

Néanmoins, le rapport de BM et du FMI est encore une fois, critiquable pour son
caractere peu novateur. En effet, il est dores et déja d’usage dans la quasi totalité des
pays développés et méme en développement, de recourir a la loi pour définir le cadre
institutionnel de la gestion de la dette publique. Toutefois, I'intégration de ce point relatif
au cadre institutionnel, au niveau des directives de la BM et du FMI peut se justifier
notamment par les précisions apportées quant au role de la loi dans la résolution des
problemes de gouvernance et de gestion opérationnelle.

Enfin, la recommandation d’un code de déontologie pour les gestionnaires de la dette
s’inscrit également dans la tendance plus en moins conformiste du rapport dans la mesure

ou il est de coutume que les institutions internationales formulent de telle recommandation.
4.3.4 Stratégie de gestion de la dette

Le quatrieme paragraphe de la troisieme section du rapport de la BM et du FMI est
une tentative de définition des caractéristiques générales de la stratégie de gestion de la
dette souveraine. Néanmoins, trouver une stratégie optimale pouvant convenir a toute
économie semble une tache vaine. Le rapport reconnait implicitement cet état de fait. En
effet, le rapport se contente a ce niveau de rappeler quelques regles de prudence permettant
de limiter les risques associés a la dette publique. Le mot d’ordre retenu est celui de la
prudence dans I’évaluation et la gestion des risques et lors de la définition de la stratégie
de gestion de la dette.

Aux termes du rapport, les risques inhérents a la structure méme de la dette souveraine
doivent étre évalués et gérés avec prudence. Ces risques peuvent étre réduits au maximum

via la modification de la structure de la dette tout en tenant compte du colt de cette
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modification. Cet objectif de réduction des risques suppose que les gestionnaires de la

dette soient en mesure de :

1. tenir compte des caractéristiques des risques financiers et non financiers associés aux

différents cash flows de 'Etat ;

2. évaluer et de gérer les risques associés a la dette en monnaie étrangere et a la dette

de court terme et/ou au taux flottant ;

3. mettre en place des politiques de détermination du coit effectif pour la gestion des
liquidités et d’établir avec certitude les obligations financieres auxquelles, ’Etat doit

faire face.

Ainsi, au niveau de la définition de la stratégie de gestion de la dette publique, le
rapport de la BM et du FMI met ’accent sur un aspect clé a savoir la gestion des risques.
Il semble méme ramener toute la stratégie de gestion de la dette souveraine a une seule et
unique composante, la gestion les risques. Tout en demeurant relativement générique, le

rapport tient a préciser les deux points suivants :

1. La gestion des risques associés au portefeuille de I’Etat ne doit se limiter au risque

fiscal explicite ;

2. L’accent doit étre mis lors de la gestion du portefeuille de la dette souveraine notam-
ment sur la dette de court terme (le risque de refinancement); sur la dette a taux
flottant (le risque de taux d’intérét) et sur la dette en monnaie étrangere (le risque

de taux de change).
4.3.5 Cadre pour la gestion des risques

Le paragraphe précédent consacré a la stratégie de gestion de la dette a mis ’accent
sur le principe d’'une gestion prudente des risques. Ce paragraphe explicite en détails ce
méme principe. Il se distingue néanmoins par rapport a son prédécesseur notamment par
son caractere technique.

En effet, ce paragraphe du rapport rappelle qu’il est primordial de développer et de
mettre en place un cadre permettant aux gestionnaires de la dette publique de gérer les

différents arbitrages possibles entre le cout anticipé et le risque associé au portefeuille de
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I’Etat.

Pour identifier et évaluer les risques associés au portefeuille de I’Etat, les gestionnaires
de la dette doivent étre en mesure de conduire régulierement des tests dits de stress, sur la
base de chocs économiques et financiers auxquels I’économie est potentiellement exposée.

Ce cinquiéme paragraphe du rapport met également 'accent sur deux points diffé-
rents : L’étendue d’une gestion active de la dette publique d’une part et les engagements

conditionnels de 'Etat d’autre part.
4.3.5.1 Gestion active

Bien que le rapport n’ait interdit de maniere explicite la gestion active du portefeuille
de I’Etat, probablement pour ne pas s’opposer a la volonté de certains gouvernements, il
est clairement tres réticent par rapport & une telle approche. S’engager dans un processus
de gestion active du portefeuille de I’Etat, ayant pour objectif de tirer profit des mouve-
ments prévisionnels des taux d’intérét et de change, n’est orthodoxe selon la communauté
internationale du moins dans I'immédiat.

Ainsi, en ce qui concerne ce premier élément, le rapport se contente de souligner 1’'im-
portance que les gestionnaires engagés dans un processus de gestion active de la dette de

I’Etat, soient conscients des risques associés a leurs actions.
4.3.5.2 Engagements conditionnels

En ce qui concerne les engagements conditionnels de I’Etat, le rapport rappelle I'im-
pact de ceux-ci sur la position financiere de 'Etat et notamment sur sa liquidité globale.
Ainsi, il recommande vivement de tenir compte des engagements conditionnels explicites et
éventuellement implicites de I’Etat lors de la prise de toute décision d’emprunt. Au niveau
de ce dernier point, le rapport tire la sonnette d’alarme sur le caractere parfois trompeur
de ces engagements. La position financiére de ’Etat peut étre profondément modifiée sous

I'effet des engagements conditionnels et des événements qui peuvent les déclencher.
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4.3.6 Développement et maintien d’un marché efficient pour les titres
d’Etat

Le dernier paragraphe de cette section met en avant I'objectif de développement et de
maintien d’un marché efficient pour les titres d’Etat. La recommandation retenue pour le
moyen et le long termes, en matiere de gestion de la dette publique, est celle de la mise en
place des mécanismes de marché. En effet, la seule alternative permettant de réduire les
risques et les cotits associés a la dette publique est celle de la dynamisation de ’offre et
de la demande pour les titres d’Etat.

Ainsi, le rapport rappelle que les politiques adoptées par les gestionnaires de la dette
publique doivent étre en compatibilité avec 'objectif de développement d’un marché ef-
ficient pour les titres d’Etat. A ce niveau, le rapport met 'accent sur les trois points

suivants :

1. La diversification du portefeuille et des instruments : En effet, le rapport incite les
Etats a la diversification de leur portefeuille notamment & travers 1’élargissement de
la base d’investisseurs aussi bien sur le marché domestique qu’a I’étranger et ce en
fonction de la structure de risque et de cott retenue. Pour parvenir a cette fin, ’offre
doit également se diversifier via de nouveaux produits et instruments qui répondent

de mieux en mieux aux besoins des différentes catégories d’investisseurs;

2. Les opérations de gestion de la dette sur le marché primaire doivent étre a la fois
transparentes et prévisibles. Les émissions de dette sur le marché primaire doivent

en effet obéir aux mécanismes de mise en concurrence ;

3. L’adoption et la promotion par les gouvernements et les banques centrales d’une stra-
tégie de développement d’un marché secondaire qui fonctionne de maniere effective

et efficace selon les mécanismes de l'offre et de la demande.
4.4 Quelles regles pour la gestion de la dette publique ?

Au niveau de sa derniére section, le rapport de la BM et du FMI [2001, 2003] détaille
davantage les principales directives définies pour une meilleure gestion de la dette publique.

Chaque regle retenue est alors expliquée. Sa portée ainsi que son étendue sont précisées.
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Cette derniere section discute certes, des principales recommandations formulées mais
donne également un apercu sur ’état de la gestion de la dette souveraine dans le monde.

Il s’agit d’un bilan global qui recense les forces et les faiblesses des différentes approches
adoptées pour la gestion de la dette aussi bien dans les économies développées qu’en
développement. En conséquence, les regles retenues doivent étre appréhendées comme
étant le résultat de l'expérience cumulée de différents pays en matiere de gestion de la
dette. Il ne s’agit donc pas de recommandations a fondement théorique. Par ailleurs, le
degré d’applicabilité de ces regles demeure fonction des caractéristiques de I’économie en
question. En d’autres termes, les regles retenues n’ont pas un caractere universel et ne

peuvent étre généralisées a tous les pays.

4.4.1 Objectifs de la stratégie de gestion de la dette et coordination
4.4.1.1 Objectifs de la stratégie de gestion de la dette publique

Le rapport de la BM et du FMI insiste sur 'importance relative des objectifs dans
la stratégie de gestion de la dette publique. Et c’est loin d’étre hasardeux si la premiere
recommandation formulée porte sur la délimitation et la définition des objectifs.

Le rapport semble tenir compte a ce niveau, d’un constat historique; celui de ’am-
biguité du role de 'endettement public. En effet, la prise de conscience de I'importance
de la stratégie de gestion de la dette de ’Etat en tant qu’instrument a part entiere de la
politique économique remonte a la fin des années quarante aux Etats-Unis.

Pour lever cette ambiguité, il importe alors de mettre ’accent sur le role de I'endet-
tement public en tant qu’instrument & part entiere de la politique économique. Cette
recommandation est également un rappel a 'ordre de certains Etats qui usent ou tentent
d’user de la politique d’endettement public pour la réalisation d’objectifs notamment de
politique monétaire et budgétaire.

Selon le rapport, I'objectif principal de la stratégie de gestion de la dette publique
est de garantir que les besoins en financement de ’Etat et ses obligations en matiere de
paiement soient au cott minimal possible, sur le moyen et le long termes d’une part et en
cohérence avec un niveau tolérable de risque d’autre part.

Les deux mots clés dans la définition des objectifs de ’endettement public, sont le risque
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et le cott. En effet, il est en regle générale admis que dans toute opération financiere, pri-
vée ou publique, le couple (risque/cotit) est d’une importance capitale. Néanmoins, étant
donné d’une part la taille des enjeux encourus et d’autre part les effets d’externalités qui
lui sont associés, le binéme (risque/cott) est d’autant plus déterminant dans le cas de
la dette souveraine. L’explication tient au fait que le coit des stratégies d’endettement
public relativement risquées englobe : [1] Les pertes en termes de croissance économique ;
[2] L’insolvabilité aussi bien du secteur bancaire que commercial et ; [3] la perte de crédi-
bilité de la part de I’Etat sur le long terme qui peut affecter négativement sa capacité a
mobiliser ’épargne sur le marché national et international et en conséquence son cotit de
financement.

Au total, le rapport met ’accent sur la nécessité de minimiser le coflit prévisionnel de la
dette sur le moyen et le long termes. Néanmoins, il soumet cette obligation a une condition
fondamentale, celle d’un niveau tolérable du risque associé. Minimiser le cott de la dette
sans tenir compte du risque encouru ne peut étre une finalité en soi.

Le rapport soutient par ailleurs, que la nature des risques encourus par les économies
développées n’est pas forcément celle des risques auxquels sont exposées les économies en
développement. Tandis qu’il importe pour les premieres de mettre I'accent sur le risque
de marché, les secondes doivent plutot se concentrer sur des objectifs de gestion de risque
de refinancement (’roll over’). La différence entre les deux groupes de pays s’explique
fondamentalement par le stade de développement économique atteint par I’'un et I'autre.

Les économies développées, engagées depuis des décennies dans des processus de mise
en place de mécanismes de marché pour les titres d’Etat, sont exposées le plus souvent a
un risque de marché (risque de taux d’intérét, risque de taux de change, etc...). C’est en
effet sur des marchés relativement profonds et liquides que les gestionnaires de la dette
publique operent dans ce cas. Pour évaluer le risque du marché auquel ils sont exposés, ces
gestionnaires peuvent faire appel a des tests de stress et a des modeles assez sophistiqués
de mesure de risques.

Par opposition a ces économies développées, les pays émergents et en développement

se préoccupent en premier lieu, de la gestion du risque de refinancement. Ceci s’explique
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par le fait que ces économies ont des marchés domestiques peu développés pour la dette

publique et que leur acces aux marchés de capitaux internationaux est limité.
4.4.1.2 Etendue de la stratégie de gestion de la dette publique

Outre la fixation des objectifs de la stratégie de gestion de la dette publique, le rapport
de la BM et du FMI délimite le domaine d’intervention des gestionnaires de la dette sou-
veraine. Ce point est d’importance capitale dans la mesure ou il détermine avec précision
les activités et les opérations pouvant relever de ’action de gérer la dette de I’Etat.

Ainsi, aux termes du rapport la gestion de la dette publique doit inclure les princi-
pales obligations financieres sur lesquelles le gouvernement central ait un controle. Ces
obligations couvrent aussi bien la dette négociée sur le marché que la dette non négociable
(marketable debt and non marketable debt) dont notamment les concessions financées de
maniere bilatérale ou multilatérale.

Ainsi, il est entendu par la gestion de la dette publique, toutes les activités et les
opérations portant sur les engagements financiers pris par ’administration centrale. Les
titres matérialisant ces engagements peuvent étre négociés sur le marché comme peuvent
ne pas l’étre. La gestion de la dette n’est donc pas une activité exclusivement de marché.

Enfin, la définition du champ d’application de la dette publique au sein d’'un document
officiel de la BM et du FMI traduit, bien que marginalement, la volonté d’une harmoni-
sation terminologique et statistique au niveau international. L’établissement de normes et
de standards en matiere de traitement de I'information et des données relatives a la dette
publique permet la production de résultats et de mesures de risque et de cott, comparables.

Par ailleurs, le rapport souligne que dans la stratégie de gestion de la dette publique
il importe de ne pas omettre ’exposition potentielle au risque résultant des engagements
hors bilan du gouvernement central, y compris les engagements conditionnels.

La recommandation formulée & ce niveau est celle de l'intégration, lors de la mise
en ceuvre et de 'exécution de la stratégie de gestion de la dette, du risque d’exposition
potentiel auquel fait face le gouvernement central en se portant garant de certaines dettes
des administrations régionales ou locales et des entreprises publiques aussi bien de maniere

explicite qu’implicite.
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4.4.1.3 Coordination par rapport aux politiques monétaire et budgétaire

Le rapport de la BM et du FMI préconise deux approches directement opposées pour
la gestion de la dette publique, en tant qu’instrument de politique économique et ce, en
fonction du degré de développement de 1’économie considérée.

La premiere approche est orientée vers les pays peu développés ou a niveau de déve-
loppement intermédiaire. Elle met ’accent sur I'importance relative des mécanismes de
coordination entre politiques monétaire et budgétaire d’une part et I’endettement public
d’autre part. La seconde intéresse les pays développés. Elle soutient que la politique d’en-
dettement public gagne en terme d’indépendance par rapport a la politique budgétaire et
monétaire, au fur et a mesure, que l'infrastructure financiére du pays se développe.

Les deux cas de figure sont détaillés au niveau de 'annexe C, tableau C.1.
4.4.1.4 Partage d’information

Le rapport s’attarde également sur I'importance de partage de I'information entre les
autorités monétaire et budgétaire et celles de gestion de la dette. Cette information porte
principalement sur les besoins courants et futurs en liquidités de I’Etat.

Les instruments utilisés en matiere de politique monétaire et budgétaire ne sont pas
sans impact sur le fonctionnement du marché de la dette publique et des conditions
d’échange sur ce marché. Parallelement, la mise en place des politiques monétaire et bud-
gétaire efficientes suppose une bonne compréhension des engagements financiers de I’Etat
a court et a long termes. Au niveau opérationnel, les trois partenaires doivent se partager
I'information relative aux besoins en financement de I’Etat et coordonner leurs opérations
afin de s’assurer qu’ils ne sont pas en train d’intervenir simultanément sur un méme seg-
ment du marché. L’effet d’éviction que peut exercer I'un par rapport a ’autre peut s’avérer

tres cotuteux.
4.4.1.5 Obligation d’information vis-a-vis du gouvernement

Le rapport de la BM et du FMI met a la charge des gestionnaires de la dette publique,
I’obligation d’informer a temps le gouvernement de tout probléeme méme latent pouvant

affecter la soutenabilité de la dette.
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La responsabilité d’émettre des titres de dette publique incombe, certes, aux auto-
rités budgétaires. Les analyses en termes de cott/risque de portefeuille de 'Etat sont
néanmoins, réalisées par les gestionnaires de la dette. L’information détenue par ces ges-
tionnaires, portant notamment sur la soutenabilité de la dette publique peut s’avérer d’une
grande utilité pour les autorités budgétaires. Inversement, I'information relative aux émis-
sions dont disposent les autorités budgétaires est plutot d’une grande pertinence dans les
analyses de cout et de risque menées par les gestionnaires de la dette.

Par ailleurs, les gestionnaires de la dette via leur role de responsables de portefeuille
de ’Etat sur les marchés financiers se placent en premiére ligne et en contact direct avec
les différents intervenants sur ces marchés. Ainsi, ces gestionnaires observent le compor-
tement d’investissement aussi bien sur le marché primaire que secondaire et recoivent les
premiers signaux en provenance des différents intervenants sur ces marchés. Cette position
privilégiée leur permet de juger de la volonté des investisseurs a acquérir les titres émis
par 'Etat et a quelles conditions.

A ce niveau, les directives de la BM et du FMI soulignent I'importance de la réussite des
gestionnaires de la dette a établir des indicateurs pertinents pour 1’étude de la soutenabilité
de la dette, grace a leur examen cout/ risque de portefeuille de 'Etat, et a leur analyse
du comportement d’investissement sur les marchés.

Les canaux de communication entre les autorités monétaires et budgétaires et celles de
gestion de la dette doivent étre établis avec efficacité permettant un partage d’information

au moindre cott et en temps réel.
4.4.2 Transparence et responsabilité

En ce qui concerne ce point relatif a la transparence et a la responsabilisation, les
directives de la BM et du FMI se réferent au code de bonnes pratiques de transparence en
matiere de politiques financieres et monétaires (Déclaration de principes !).

En effet, le code en question retient comme fondement pour la transparence dans les

opérations de gestion de la dette publique les deux éléments suivants :

!The Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies : Declaration of
Principles (MFP Transparency Code).
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1. Des objectifs en matiere de gestion de la dette de I’Etat, clairs, connus et reconnus
par le public et donc par les marchés financiers ainsi qu’un engagement crédible de
la part des autorités en charge de I’endettement public, pour la réalisation de ces
objectifs ;

2. Une bonne gouvernance a travers une plus grande responsabilisation des différents

intervenants dans le processus de gestion de la dette.

En effet, la regle de transparence dans le processus de gestion de la dette suppose tout
d’abord une plus grande crédibilité de ’Etat sur les marchés financiers. Cette crédibilité
ne peut étre acquise qu’a travers une définition claire et précise des objectifs et un meilleur
acces du public a I'information portant sur ces objectifs. En d’autres termes, la regle de
transparence soustrait désormais & ’Etat sa situation de détenteur privilégié de I'informa-
tion sur les marchés financiers et met ’accent plutét sur la nécessité de construction d’un
capital confiance autour de cet opérateur.

La regle de la transparence suppose en second lieu, la définition et la mise en place de
principes de bonne gouvernance permettant une meilleure responsabilisation des différents
intervenants dans le processus de gestion de la dette.

De ces deux principes de base de la transparence découlent un certain nombre de regles

dont notamment :
4.4.2.1 Clarté dans la définition des roles, des responsabilités et des mandats

Le rapport de la BM et du FMI souligne I'importance de la mise a disposition au
public, de I'information portant sur le partage de responsabilités entre le ministere des
finances, la banque centrale, et éventuellement une structure indépendante en charge de la
gestion de la dette publique. Le partage des taches et des responsabilités entre les différents
intervenants dans le processus de gestion de la dette doit étre établi de maniere claire et
précise certes, mais surtout identifiable par le grand public. En d’autres termes, le public
doit étre en mesure d’identifier avec aisance ‘qui fait quoi ?’ dans le processus de gestion
de la dette.

Selon les directives de la BM et du FMI, la transparence des opérations de gestion de

la dette de ’Etat due a la clarté dans la définition des roles et des mandats, présente les
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avantages suivants :

1. Permettre a ’émetteur de réduire ses cotits et d’atteindre ses objectifs en matiere de

gestion de son portefeuille d’actifs ;

2. Réduire l'incertitude des investisseurs et diminuer leurs colits notamment de tran-

saction ;
3. Augmenter attractivité des titres d’Etat sur les marchés financiers;

4. permettre a 'Etat sur le long terme de réduire son cotit d’endettement.
4.4.2.2 Clarté dans la définition des objectifs

Le rapport de la BM et du FMI soutient que la divulgation des informations relatives
aux objectifs de la politique de gestion de la dette publique et aux mesures de colt et de
risque utilisées renforce la crédibilité de la stratégie d’endettement public. Mieux encore,
le rapport soutient que méme les objectifs a caractere secondaire ou complémentaire,
comme le développement d’un marché domestique pour les titres d’Etat doivent étre rendus

publics.

4.4.2.3 Un processus ouvert pour la formulation et le contréle des politiques
de gestion de la dette

Le rapport fait référence au code de bonnes pratiques de transparence fiscale (Déclara-
tion de principes 2), pour mettre I’accent sur le réle d'un cadre légal et administratif assez
clair dans la gestion de la dette. Ce cadre légal et administratif, doit couvrir également
les mécanismes de coordination ainsi que la gestion des opérations budgétaires et extra

budgétaires.

4.4.2.4 Mise a la disposition du public de ’information portant sur les poli-
tiques de gestion de la dette

Les directives de la BM et du FMI précisent que le public a un droit d’acces a 'infor-
mation relative a l'activité budgétaire passée, présente et future y compris celle portant

sur les moyens de financement de ’Etat ainsi que sur sa position financiere consolidée.

2The Code of Good Practices on Fiscal Transparency : Declaration on Principles.
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Cette recommandation se justifie notamment par la plus grande réactivité en temps
réel des marchés de capitaux libéralisés a toute information. En effet, méme sur les marchés
les plus efficients, les acteurs réagissent a 'information qu’elle soit rendue publique ou pas.
Ainsi, 'Etat gagne en crédibilité en mettant & la disposition du grand public :

1. L’information prévisionnelle relative a son programme d’endettement sur les marchés

domestique et international (taille des nouvelles émissions et leur calendrier) ;

2. L’information relative au stock et a la composition de sa dette et de ses actifs finan-
ciers (y compris l'information portant sur la structure de la dette par taux d’intérét,

par maturité et par devise).

4.4.2.5 Responsabilisation et intégrité des structures en charge de la gestion
de la dette publique

Le rapport de la BM et du FMI soutient que la responsabilisation des gestionnaires
de la dette peut étre renforcée par la soumission de leurs activités a un audit externe. Il

recommande :

1. Un audit régulier des comptes financiers de I’Etat soumis au grand public selon un
calendrier pré établi. L’information divulguée doit porter non seulement sur ’aspect
stratégique de la gestion des dépenses et des revenus de I’Etat mais aussi sur son

aspect opérationnel ;

2. Lerecours a un corps national d’audit qui se charge d’établir des rapports périodiques

portant sur 'intégrité financiere des comptes de 'administration centrale ;

3. Le développement et la mise en place d’un systeme d’audit permettant I’évaluation
et le controle de la performance des gestionnaires de la dette et du processus de

gestion de la dette dans son ensemble.
4.4.3 Cadre institutionnel

La troisieme directive du rapport de la BM et du FMI relative a la gestion de la dette
publique porte sur le cadre institutionnel. Au niveau de ce cadre, le rapport traite de la
question de la gouvernance d’une part et celle de la gestion des opérations internes et de

la documentation 1égale, d’autre part.
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4.4.3.1 Gouvernance

Le rapport recommande clairement une désignation de par la loi des structures de
gouvernance impliquées dans le processus de gestion de la dette. Il soutient que c’est au
cadre légal qu’incombe la responsabilité de déterminer I'autorité chargée d’emprunter,
d’investir et d’entreprendre des transactions financieres au nom de I'’Etat. Ce choix se
justifie notamment par le poids et 'importance de la dette publique dans ’économie d’un
pays.

Bien qu’il soutienne que c’est au législateur que revient la charge de nommer la ou les
structure(s) impliquées dans le processus de gestion de la dette, le rapport demeure vague
quant a la nature de ces structures ainsi que par rapport a leur degré d’autonomie. Et a
fortiori, le rapport ne définit pas la nature des liens hiérarchiques qui peuvent exister entre
les différents intervenants dans la gestion de la dette de ’Etat. Le rapport se contente de
souligner 'importance du cadre organisationnel au sein duquel la dette publique est gérée.

Il note néanmoins, que ’expérience vécue par de nombreux pays montre ’existence
de plusieurs alternatives institutionnelles pour la gestion de la dette. La recommanda-
tion clés demeure celle de 'adoption d’un cadre organisationnel clair et précis caractérisé

notamment par les trois éléments suivants :

1. Des mandats bien définis pour les différents intervenants dans le processus de gestion

de la dette;
2. Une bonne coordination entre ces intervenants;

3. Un partage efficace et efficient de I'information.
4.4.3.2 Gestion des opérations internes et de la documentation légale

Le rapport de la BM et du FMI met l'accent sur I'importance d’'un processus de
gestion interne de la dette publique, a la fois efficace et efficient. Sur ce point précis, le
rapport recommande vivement que ce processus fonctionne avec efficacité selon les normes
de performance applicables dans le secteur privé.

En effet, les risques opérationnels doivent étre gérés selon les pratiques et les normes

de coutume dans le secteur privé. Ceci concerne principalement [1] la responsabilisation
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du personnel (staff); [2] leur monitoring ; et [3] les politiques de controle et d’audit.

En effet, le risque opérationnel associé a ’absence de contréle ou & un contréle inap-
proprié des gestionnaires de la dette est d’importance primordiale. Il met en péril non
seulement la réputation des gestionnaires en charge de la dette, mais il peut étre tres
onéreux pour ’Etat étant 'ampleur des pertes qu’il pourrait entrainer. Ainsi, paradoxale-
ment, il s’avere que le risque opérationnel associé au processus de gestion est mieux géré
dans le secteur privé que public bien que les pertes potentielles qui lui sont associées dans
le second cas sont nettement plus importantes.

Dans le tableau C.2 de I'annexe C, nous développons ce point relatif a la gestion des

opérations internes et de la documentation légale.
4.4.4 Stratégie de gestion de la dette publique

Au niveau de ce point, le rapport de la BM et du FMI met ’accent sur les aspects
techniques de la gestion de la dette de I’Etat. Il discute notamment de la structure de la
dette publique en termes de taux, de maturité et de devise et des risques qui pourraient

lui étre associés.
4.4.4.1 Structure de dette et risques

Les directives de la BM et du FMI mettent ’accent sur la stratégie d’évaluation et de
maitrise des risques associés a la structure de la dette publique.

Le rapport soutient que ces risques peuvent étre réduits au maximum via la modifi-
cation progressive de la structure de la dette souveraine, tout en tenant compte du cotit
que pourrait entrainer cette modification. En d’autres termes, 1’évolution vers la structure
souhaitée de la dette souveraine doit étre progressive et a moindre coft.

Par ailleurs, une structure d’endettement public peu risqué ou a niveau de risque accep-
table obéit dans sa logique de construction a certaines régles et integre un certain nombre

de risques. Ces principaux risques sont présentés au niveau de 'annexe C, tableau C.3.
4.4.4.2 Identification et gestion des risques

La gestion des risques dans sa conception stricte implique I’identification des différents

risques associés au portefeuille de 'Etat et 'adoption d’une stratégie dite ’naturelle’ de
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couverture de ces risques. Cette approche se fonde sur :

1. L’examen des caractéristiques financieres des différents revenus et cash flows de

I’Etat servant au remboursement de la dette et au réglement de son service;
2. Le choix de portefeuille d’engagements le mieux adapté a cette structure de revenus;

3. Et éventuellement, le recours a des instruments de couverture pour rendre le profile
du portefeuille de I’Etat le plus proche possible de la composition souhaitée en termes

de risque et de cotit.

Par ailleurs, la gestion des risques suppose également, la détention d’un portefeuille
diversifié en termes de partenaires financiers et la mise en application d’accords de colla-
téraux.

Le rapport de la BM et du FMI soutient que les risques et notamment le risque de
reglement peuvent étre controlés et mieux malitrisés par la mise en place de procédures de
réglement bien précises et éventuellement la limitation de la taille des flux de paiement
par banque de réglement.

Dans les pays ou la notation (rating) du crédit est de coutume, le rapport recommande
aux gestionnaires de la dette d’orienter leurs titres vers les investisseurs les mieux classés
de la part des agences indépendantes de notation. Le rapport recommande également aux
Etats de définir des limites d’exposition aux risques vis-a-vis de chacun de leurs partenaires.
Ces limites doivent tenir compte du degré d’exposition au risque souhaité et de la situation

d’endettement et de réserves de change, par rapport au partenaire en question.
4.4.4.3 Caractéristiques financiéres des revenus et cash flows de I’Etat

Afin de réduire le risque encouru par 'Etat et participer activement au processus de
prise de décision en matiere d’endettement public, le rapport de la BM et du FMI incite
les gestionnaires de la dette a tenir compte des caractéristiques financieres ainsi que du
risque des cash flows de I’Etat.

En effet, il importe en regle générale, d’aborder I’endettement public dans un cadre
plus large et ce en tenant compte de la structure du budget de I’Etat ainsi que de la nature

de ses revenus et cash flows. Le fait d’examiner la structure de la dette et 'analyser de
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maniere isolée et indépendamment des éléments budgétaires peut s’avérer insuffisant, si ce
n’est pas trompeur, dans certains cas.

L’analyse budgétaire permet aux gestionnaires de la dette d’avoir une idée sur le degré
d’adéquation entre la structure par devise de la dette et les revenus disponibles pour le
reglement du service de cette dette.

Dans la majorité des cas, les revenus de I’Etat sont de nature fiscale et sont libellés en
monnaie nationale. Ainsi, pour réduire le risque associé au budget de I’Etat, la dette émise
dans ces cas doit étre principalement de long terme, a taux fixe et en monnaie nationale.
Néanmoins, dans les économies avec des marchés peu développés, cette option est parfois,
difficile a mettre en oeuvre. Dans ces cas, les Etats se trouvent contraints & I’émission de
dettes de court terme, de dettes indexées et de dettes en monnaie étrangere.

La stratégie de gestion de la dette publique peut également poser des problemes comme
celui de I’éviction des emprunteurs privés par ’Etat, ou de la difficulté a émettre des dettes
en monnaie nationale dans les économies “ dollarisées .

En définitive, I’analyse financiere des revenus de I’Etat permet d’approfondir les me-
sures de cout et de risque de toute stratégie possible pour la gestion de son portefeuille.

La recommandation principale formulée a ce niveau, par le rapport de la BM et du FMI

est celle de I'approche de gestion Actif/Passif (Voir encadré C.4).
4.4.4.4 Dette en monnaie étrangere, dette de court terme ou a taux flottant

Le rapport de la BM et du FMI [2001, 2003] recommande aux gestionnaires de la dette
d’accorder un intérét particulier a 1’évaluation et a la gestion des risques inhérents a la
dette en monnaie étrangere, a la dette de court terme et a la dette a taux flottant. En
effet, les stratégies d’endettement dominées par ces formes particulieres de dettes sont en
regle générale tres risquées.

Au niveau de 'annexe C, tableau C.5, nous traitons en détail ces différents cas.
4.4.4.5 Gestion au coit effectif

Le rapport de la BM et du FMI recommande également la mise en place de politiques

de gestion des liquidités au cotut effectif. Celle ci suppose que ’émission de nouveaux titres
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ne coincide nécessairement pas avec le planning des dépenses ou des décaissements. Pour
des Etats n’ayant pas un accés sécurisé aux marchés de capitaux, des actifs financiers
liquides et des lignes de crédit disponibles donnent aux opérations de gestion de la dette
et des liquidités une certaine flexibilité notamment en cas de turbulence temporaire sur les
marchés financiers. Ces politiques de gestion permettent ainsi aux Etats d’honorer leurs
engagements et d’avoir une certaine flexibilité pour absorber les chocs lorsque 'acces au
marché de la dette est temporairement interrompu ou devenu assez couteux.

Le rapport rappelle, également, que la gestion des opérations au comptant associe des
éléments de gestion de la dette a des opérations monétaires. Dans certaines économies
en développement, des pratiques de gestion des liquidités inappropriées ou inadaptées
entravent non seulement une gestion efficiente de la dette publique mais également la
bonne conduite des opérations monétaires.

Lorsque les fonctions de gestion des liquidités (ou de trésorerie) et de la dette publique
sont séparées (assurées respectivement par la Banque Centrale et le Trésor public), une
coordination étroite et une circulation fluide de I'information dans les deux sens constituent
un préalable incontournable pour éviter toute divergence entre opérations de gestion de la
dette a court terme et de politique monétaire.

Enfin, le rapport rappelle I'importance relative de la politique de réserves de change
pour qu’'un Etat puisse faire face a ses obligations en matiére d’endettement public. En
effet, le niveau des réserves de change doit étre défini en fonction des éléments suivants :
[1] le degré de facilité d’acces aux marchés de capitaux; [2] le régime de taux de change;
[3] les fondamentaux de l’économie; [4] la vulnérabilité face aux chocs économiques et
financiers; [5] le cout du stock des réserves de change; et [6] le montant de la dette en
monnaie étrangere due a court terme.

Le rapport définit également un certain nombre d’indicateurs macroéconomiques qui
peuvent étre utilisés pour apprécier le degré de vulnérabilité de ’économie vis-a-vis de

I'extérieur (Voir tableau C.6).
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4.4.5 Cadre pour la gestion des risques

Dans son cinquieme paragraphe, le rapport de la BM et du FMI [2001, 2003] met
I’accent sur la nécessité de développer un cadre permettant aux gestionnaires de la dette
publique d’identifier et de gérer les différents arbitrages entre le cotit anticipé et le risque
associé au portefeuille d’Etat.

Le rapport recense six différents risques encourus dans une opération de gestion de

dette souveraine (Voir le tableau C.8).
4.4.5.1 Coit de la dette et mesure de risque

Le cotit de la dette de 'Etat est constitué de deux composantes :

1. Le cout financier reflété généralement dans le cotit du service de la dette sur le moyen
et le long terme. Ce cout peut étre évalué par rapport a son impact sur la position

fiscale du gouvernement ;

2. Et le colt potentiel lié aux pertes en termes réels en cas de crise financiere lorsque
le gouvernement rencontre des difficultés a honorer ses engagements ou en cas de

défaut.

Pour calculer le cotit prévisionnel de la dette, étant donné certaines stratégies de gestion
du portefeuille de ’Etat, des projections de moyen et long termes, relatives au cott du
service de la dette peuvent étre réalisées. Il suffit dans ce contexte de bien formuler les
hypotheses relatives aux évolutions futures de taux d’intérét, de taux de change et des
besoins en financement de ’Etat. Pour que les différentes stratégies retenues soient biaisées
au minimum, certains gouvernements recourent a I’hypothese dite de 'neutralité du marché’
lors du choix de taux d’intérét et de change. Cette méthode suppose soit I’adoption des
anticipations du marché en termes de taux soit ’adoption de I’hypothese de taux inchangé.

Le risque de marché est alors mesuré en termes d’accroissement potentiel dans le cott
du service de la dette par rapport au colt prévisionnel suite & une variation des taux
d’intérét et/ou de change. Les pertes potentielles en termes réels peuvent résulter d’un

accroissement de colt ou lorsque le gouvernement n’est plus en mesure d’honorer ses

engagements.
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Les gestionnaires de la dette publique jouent un role primordial dans I’'identification et
la gestion des risques inhérents au portefeuille de ’Etat. Toutefois, pour mener a bien cette
mission de surveillance et de maitrise des risques, le rapport met ’accent sur I'importance
de l'acces de ces gestionnaires aux différentes projections financieres et macroéconomiques
ainsi qu’aux différents comptes d’actif et de passif de I’Etat. Les gestionnaires doivent
également avoir un acces au calendrier de remboursement de la dette publique (paiements
de coupons et du principal), aux différentes caractéristiques des obligations de 'Etat en
matiere d’endettement, et aux différentes prévisions budgétaires et de besoins en finance-
ment.

Enfin le rapport met I'accent sur I'importance des tests de stress pour la gestion des
risques. Nous exposons en détail ces tests au niveau de I’annexe C, tableau C.7.

La stratégie appropriée pour la gestion des risques dépend étroitement du degré de
tolérance du gouvernement vis-a-vis du risque. Néanmoins, le risque associé au portefeuille
de I’Etat peut évoluer dans le temps parallelement a 1’évolution de la taille de ce portefeuille
d’une part et du degré de vulnérabilité de I’économie par rapport aux chocs économiques
et financiers d’autre part.

En regle générale, plus le portefeuille de I’Etat est important et plus I’économie est
vulnérable par rapport aux chocs, plus le risque potentiel de perte en cas de crise financiere
et de défaut du gouvernement est élevé. Dans ces cas, le rapport recommande de privilégier
I’objectif de maitrise de risque par rapport a celui de réduction de cott. Il s’agit, en effet,
de définir des stratégies fondées principalement sur la sélection de la structure de maturité,
de la structure de taux et de devises pour réduire le risque. Cette approche constitue, en
regle générale, 'option la plus utilisée par les économies avec un acces tres limité aux
sources de financement de marché. Ces économies comptent principalement sur les sources
de financement bilatérales ou multilatérales.

Par opposition a cette approche, les gestionnaires de la dette publique dans les éco-
nomies avec des marchés financiers bien développés, adoptent I'une ou l'autre des deux

options suivantes :

1. Etablir d’'une maniere périodique une structure souhaitée ou désirée de la dette
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publique pour piloter les nouvelles émissions au cours des périodes a venir;

2. Mettre en ceuvre une stratégie de benchmark permettant de mener les opérations
quotidiennes de gestion du portefeuille de ’Etat. Les portefeuilles de benchmark sont
définis par rapport & des objectifs quantifiables en termes d’indicateurs de risque
associé au portefeuille, de parts relatives de la dette de court et de long termes, de

structure de devises, et de structure de taux.
4.4.5.2 Gestion active

Bien qu’il ne formule pas de maniere explicite son opposition & une gestion dite active
de la dette publique, le rapport de la BM et du FMI met ’accent sur les risques associés
a une telle approche. Mieux encore, le rapport ne manque pas d’engager la responsabilité
des gestionnaires de la dette, en cas de prise excessive de risques de leur part. Aux termes
mémes du rapport, les gestionnaires engagés dans un processus de gestion active du por-
tefeuille de I’Etat, afin de tirer profit des évolutions prévisionnelles des taux d’intérét et
de change, doivent étre conscients des risques associés a leurs actions.

Ces risques concernent notamment [1] les pertes financieres potentielles dues a des
erreurs d’anticipation ; [2] les conflits d’intérét entre instruments de politique économique ;
et [3] I’émission de signaux contraires aux objectifs assignés aux politiques, budgétaire et
monétaire.

a) Au niveau national : Les gestionnaires de la dette ont un acces privilégié a
I'information portant sur les flux financiers sur le marché domestique ainsi que sur la
situation financiere des différents intervenants sur ce marché. Ceci est possible notamment
grace au role que joue I’Etat en tant que superviseur et régulateur de tout le systeme
financier.

Le rapport de la BM et du FMI met 'accent sur les dangers associés a cette situation de
monopole d’information de la part de ’Etat. Les gestionnaires de la dette et les décideurs
en matiere de politique économique ne doivent en aucun cas s’engager dans des opérations
de gestion tactique sur la base de cette information privilégiée, pour garantir la réalisation
des objectifs de la politique monétaire et budgétaire.

En effet, étant donné qu’il est I’émetteur dominant de titres de dettes au niveau national
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I’Etat peut étre per¢gu comme manipulant le marché domestique pour son propre compte.
Mieux encore, lorsque les gestionnaires de la dette adoptent des positions de taux ou des
positions par rapport aux différentes devises, ceci peut étre interprété comme un signal
de I’Etat quant a la politique désirée en matiere de taux d’intérét et de change. Le risque
dans ce cas est de rendre in fine de plus en plus difficile, la tache de la banque centrale
dans la réalisation des objectifs de la politique monétaire.

b) Au niveau international : Sur les marchés internationaux, la situation est tota-
lement différente dans la mesure ou les gestionnaires de la dette ont un acces tres limité a
I'information portant sur les flux financiers sur ces marchés.

Le rapport de la BM et du FMI note, néanmoins, ’engagement de certains gouver-
nements dans des politiques de gestion active du portefeuille de I’Etat sur ces marchés.
De telles stratégies peuvent permettre la génération de taux de rendement ajustés aux
risques encourus. L’objectif recherché reste, toutefois, de permettre aux gestionnaires de
la dette d’acquérir un savoir-faire et une meilleure connaissance des marchés, permettant
des économies de cotit sur les opérations d’endettement les plus importantes. Enfin, méme
dans ces cas particuliers, ces opérations de gestion active demeurent de portée limitée dans

la mesure ou elles couvrent une fraction réduite du portefeuille global de la dette publique.
4.4.5.3 Engagements conditionnels

Le rapport de la BM et du FMI note 'importance d’intégrer I'impact des engagements
conditionnels de ’Etat sur sa position financiere et notamment en terme de liquidité glo-
bale. Les engagements conditionnels représentent des obligations financieres potentielles a
la charge de I’Etat, qui peuvent étre déclenchés sous certaines conditions (circonstances).
Ils peuvent étre explicites, soit par exemple, le cas ou I’Etat se porte garant pour certaines
dettes en monnaie étrangere, contractées par des opérateurs nationaux privés ou par des
entreprises publiques. Ces engagements peuvent étre également implicites. En effet, sans
avoir une obligation contractuelle de porter assistance, 'Etat peut décider ex post de le
faire parce qu’il estime que le cout de toute non-intervention de sa part est excessive-
ment élevé. Il s’agit notamment, des cas de faillite du secteur financier ou des entreprises

publiques.
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Contrairement aux autres obligations financieres de I’Etat, les engagements condition-
nels se caractérisent par l'incertitude quant a leur réalisation dans la mesure ou ils sont
fonction des événements qui peuvent les déclencher. L’impact de ces engagements peut étre
important, notamment, lorsqu’ils incluent des opérations de recapitalisation du systeme
bancaire ou lorsqu’ils portent sur des programmes de privatisation non menés avec succes.
Enfin, les engagements conditionnels peuvent étre associés a des problemes d’aléa moral
notamment lorsque les mécanismes de controle et d’incitation ne sont pas bien définis.

Le rapport recommande de bien gérer les cotits et les risques associés a ces engagements.
Les Etats doivent étre conscients du risque d’exposition qu’ils encourent a travers leurs
engagements conditionnels implicites ainsi que des conditions qui peuvent déclencher les
engagements en question.

Enfin, selon le rapport, il incombe aux Etats de réduire les risques associés a leurs

engagements conditionnels et ce a travers :
1. Le renforcement des mesures prudentielle de supervision et de régulation ;
2. L’introduction de mécanismes d’assurance de dépots;
3. L’entreprise de réformes profondes au niveau des entreprises de secteur public;
4. Et lamélioration de la qualité de gestion macroéconomique et des politiques de

régulation.

4.4.6 Développement et maintien d’un marché efficient pour les titres
d’Etat

Le dernier paragraphe du rapport de la BM et du FMI est consacré a 1’objectif de mise
en place et de développement d’un marché pour les titres d’Etat. Le rapport est plutot en
faveur d’une approche progressive, qui vise sur le moyen et le long termes, la dynamisation
des mécanismes de marché pour les titres de dette publique. I’avantage recherché est, sans

doute, la réduction des risques et des couts dans la gestion de la dette publique.
4.4.6.1 Objectif de développement d’un marché pour les titres d’Etat

Pour minimiser les colts et les risques associés au portefeuille de ’Etat, sur le moyen

et le long termes, les gestionnaires de la dette doivent s’assurer que leurs activités et
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opérations sont en compatibilité avec I'objectif de mise en place et de développement d’un
marché pour les titres d’Etat.

Le rapport de la BM et du FMI justifie cette recommandation par le fait qu’un marché
efficient dote le gouvernement de mécanismes et moyens pour financer ses dépenses et ses
déficits sans trop compter sur les interventions de la banque centrale.

Le rapport énumere, par ailleurs, un certain nombre de conditions pour la réalisation

de cet objectif :

1. Le développement des mécanismes de régulation pour le soutien des activités d’émis-
sion et d’écoulement des titres d’Etat. Ceci inclut :
— La mise en place d’un cadre 1égal pour ’émission des titres;
— Le développement d’un environnement de régulation qui stimule les mécanismes
de marché et renforce les pratiques de controle et de supervision ;

— Et I'introduction des normes comptables, de contréle et d’audit.

2. Le développement d’une infrastructure de marché favorisant la liquidité et réduisant
le risque systémique et ce, a travers :
— L’introduction de dispositions et de procédures facilitant les transactions sur le
marché et en conformité avec sa taille;
— Le développement d’un systeme de marché permettant aux intervenants d’effectuer
de maniere efficiente les différentes transactions et a des prix reflétant la juste
valeur (’fair value’);

— La suppression des taxes et des restrictions réglementaires.

3. Le renforcement de la demande et la création d’une base d’investisseurs en titres
d’Etat notamment a travers I’élimination de toute distorsion de nature réglementaire

ou fiscale ;

4. Le développement de l'offre de titres d’Etat et la mise en place d’un marché primaire
efficient a travers :
— L’adoption d’objectifs clairs et précis pour les opérations d’émission de titres
d’Etat et de gestion de la dette;

— Le développement de projections de base déterminant les besoins en liquidité de
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I'Etat ;

— La création de canaux efficients pour ’écoulement des titres d’Etat répondant aux
différents besoins des investisseurs et ce afin de réduire au maximum les cotits de
transaction ;

— Le prolongement progressif de la maturité des titres d’Etat.

En effet, promouvoir le développement d’un marché pour les titres d’Etat, a la fois profond
et liquide, permet aux gestionnaires de la dette de réduire le cotuit de 'endettement public
sur le moyen et le long termes puisque la prime de liquidité inclus dans le taux de rendement
des titres publics décroit. Mieux encore, lorsque le risque de crédit des titres d’Etat est
réduit, le taux de rendement de ces derniers sert de benchmark pour la détermination des
prix des autres actifs. Ainsi, les titres de dette publique peuvent servir de catalyseur pour
le développement des marchés monétaire et obligataire.

Toutefois, le rapport de la BM et du FMI rappelle que ’expérience a montré qu’il
n’existe pas d’approche optimale unique pour la mise en place et le développement d’un
marché pour les titres de dette publique. A titre d’exemple, les pays de ’OCDE ont adopté
de différentes approches fondées sur des réformes progressives et une dérégulation assez
accélérée.

Pour la réalisation de I'objectif de développement d’un marché efficient pour les titres
d’Etat et dans le cas des économies en développement, le rapport recommande un cadre
macroéconomique sain, une déréglementation progressive du compte capital et des réformes

institutionnelles.
4.4.6.2 Diversification du portefeuille et des instruments

Le rapport de la BM et du FMI [2001, 2003] soutient que I'Etat doit élargir la base des
investisseurs acquéreurs de ses titres de dette aussi bien sur le marché domestique qu’in-
ternational et ce en fonction de la structure risque/cout recherchée. En effet, la réalisation
de cet objectif est possible a travers la diversification du stock de la dette publique tout
au long de la courbe de taux ou via le recours a une variété d’instruments de marché.
L’Etat doit néanmoins tenir compte du cotlit de telles actions et des distorsions qu’elles

sont susceptibles d’entrainer. Les investisseurs peuvent avoir des préférences pour certains
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segments sur la courbe de rendement ou pour quelques instruments.

De leur coté, les investisseurs essayent de diversifier leurs risques a travers l'inves-
tissement dans une variété de titres. Pour répondre a leur besoin de diversification, les
gestionnaires de la dette doivent diversifier le risque de leur portefeuille d’actifs. Le rap-

port rappelle que ceci est possible a travers :

1. L’émission de titres a des points différents de la courbe de rendement (des maturités
différentes) ;
2. L’émission de titres a des dates différentes de ’année au lieu des grandes émissions

regroupées dans le temps;

3. L'offre de titres avec différentes caractéristiques en termes de cash flows (dette a

coupon fixe, dette a taux flottant ou indexé);

4. L’offre de titres ayant pour cible certaines catégories d’investisseurs (investisseurs

individuels ou institutionnels, investisseurs nationaux ou étrangers).
Le rapport soutient que de la sorte les gestionnaires de la dette peuvent intéresser tous les
investisseurs et développer la liquidité globale de leurs instruments. Ce qui in fine permet
de :
1. augmenter I'attractivité de leurs produits;
2. réduire la prime de liquidité exigée par les investisseurs;

3. réduire le risque que les prix des titres de I’Etat ne soient influencés par ’action d’un

petit nombre d’intervenants sur le marché.

Le rapport note qu’offrir une variété d’instruments de dette publique avec des caracté-
ristiques standardisées sur le marché domestique contribue a rendre les marchés financiers
de plus en plus complets. Ceci permet aux différents participants une meilleure couverture
des risques et réduit, en conséquence, les primes de risque. La vulnérabilité de 1’économie

est diminuée d’une maniere générale.
4.4.6.3 Marché primaire

Le rapport de la BM et du FMI soutient que les opérations de gestion de la dette

sur le marché primaire doivent réunir les deux conditions suivantes : étre transparentes et
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prévisibles. En effet, le colit de ’endettement est minimisé et les mécanismes de marché
sont plus efficients lorsque les opérations portant sur les titres d’Etat sont transparentes,
notamment a travers la publication préalable d’un plan d’endettement et le respect de ce
plan lors des nouvelles émissions. En conséquence, le rapport recommande que le calendrier
et les conditions des nouvelles émissions soient publiquement divulgués.

Le rapport recommande également aux gestionnaires de la dette de maintenir un dia-
logue continu avec les différents participants sur le marché afin de réagir rapidement en
cas de nécessité. Sur le marché primaire des titres d’Etat, la meilleure pratique suggérée

est le recours aux mécanismes de marché pour la mobilisation des fonds nécessaires.
4.4.6.4 Marché secondaire

Le rapport de la BM et du FMI recommande aux gouvernements et aux banques cen-
trales de promouvoir le développement d’un marché secondaire pour les titres d’Etat qui
fonctionne de maniere effective et selon les mécanismes du marché. Il note que dans de
nombreux pays, les gestionnaires de la dette et les banques centrales travaillent en étroite
collaboration avec les instances de régulation du secteur financier et les différents interve-
nants sur le marché dans ce sens. Ceci concerne notamment le soutien des intervenants sur
le marché dans leur effort d’élaboration de code de conduite pour de meilleures pratiques
de négociation et de transaction sur le marché.

Le rapport soutient que I’Etat peut contribuer au développement d’un marché secon-
daire efficient pour ses titres a travers la suppression des taxes et des obstacles réglemen-
taires qui peuvent décourager les investisseurs a acquérir ces titres. Par ailleurs, le rapport
recommande aux Etats d’assurer un role de régulateur sur le marché financier et de super-
viseur des différents intervenants. Ceci réduit le risque de fraude et le risque d’adoption
de stratégies imprudentes pour la gestion de portefeuille d’actifs. Le risque d’insolvabi-
lité, et en conséquence, de faillite du systéme financier, est ainsi réduit. Le rapport met
également ’accent sur le role crucial des banques centrales dans le développement et le
maintien de marchés efficients pour les titres de I’Etat et ce a travers la poursuite de

politiques monétaires saines.
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Enfin, le rapport souligne la nécessité que le systeme de suivi et de reglement des tran-
sactions sur les marchés financiers fonctionne selon des regles et des normes transparentes.
L’efficience des systemes de paiement, de reglement et de liquidation des opérations finan-
cieres permet de minimiser les cotuits de transaction sur les titres d’Etat et réduit le risque

global du systéme financier.

Conclusion

L’analyse du rapport conjoint de la BM et du FMI [2001, 2003], relatif aux directives
de gestion de la dette publique, est un exercice assez intéressant.

En effet, de par la nature intrinseque de la problématique posée, ’essai s’avere original
et la tentative est loin d’étre vaine : D’une part, ’endettement public ne peut étre abordé en
dehors de I’ensemble des regles et des normes le régissant. Celles-ci définissent et délimitent
le domaine du possible de toute stratégie de gestion de la dette publique. D’autre part, la
matiere se préte mal a tout effort de conceptualisation et demeure fortement imprégnée
par son caractere fondamentalement opérationnel. L’examiner, abstraction faite de cette
caractéristique fondamentale, revient a la dénaturer si ce n’est pas la vider de tout sens.

Par ailleurs, et bien qu’il soit dénudé de toute nature contraignante vis-a-vis des Etats
et des gouvernements, le rapport de la BM et du FMI influencerait vraisemblablement,
et de maniere profonde le processus de gestion de la dette dans les années a venir. Les
orientations, les regles et les principes retenus n’engagent certes que les deux institutions
internationales. Leur impact sur la maniere dont la dette serait gérée par aussi bien les
pays développés qu’en développement demeure néanmoins certain.

Enfin, le rapport n’échappe pas a la regle a laquelle est soumis tout effort de normali-
sation : Bien qu’il ait ses mérites, ses limites ne sont néanmoins pas moins nombreuses.

a) Mérites

Le rapport est un cadre de réflexion relativement riche et complet portant sur les regles
et les pratiques de gestion de la dette publique. Il traite la problématique en question dans
tous ses aspects : économique, financier, institutionnel, stratégique, opérationnel et en

rapport avec les autres instruments de la politique économique.
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Le rapport dresse un bilan de ’état de la gestion de la dette publique aussi bien dans
les pays avancés qu’en transition et en voie de développement. Il met en valeur les forces
des uns et remet en cause les faiblesses et les lacunes des autres.

b) Limites

Les recommandations formulées au niveau du rapport sont athéoriques. Il s’agit en
effet, de régles et de normes pour la gestion de la dette publique résultant de ’expérience
cumulée de différentes économies en la matiere.

Le degré d’applicabilité de ces regles dépend des caractéristiques de 1’économie en
question. En d’autres termes, les regles retenues n’ont pas un caractere universel et ne
sont pas applicables a tout pays.

Le rapport n’est pas trés novateur sur certains points. Il fait simplement état de ’ex-
périence vécue en matiere de gestion de la dette publique, aussi bien par les économies
développées qu’en développement. Il ne propose pas de solutions nouvelles aux probléemes
soulevés. Comme son intitulé le montre, le rapport ne fait que tracer les grandes lignes
pour la bonne conduite du processus de gestion de la dette publique.

Le rapport semble plus utile dans le cas des économies en transition et en dévelop-
pement que pour les pays développés. Les enseignements tirés et les recommandations
formulées au niveau de ce rapport ne sont autres que le résultat du vécu des économies les
plus avancées et de leur savoir-faire en matiere de gestion de la dette publique.

Comme la plupart des documents qui émanent des institutions internationales, le rap-
port est sur de nombreux points victime de son caractere général et générique. Il est
parfois sous ’emprise de certains principes promus par les deux institutions. La regle de la
transparence et le code de déontologie pour les gestionnaires de la dette, entre autres, en
témoignent. De telles regles et principes sont certes d’importance capitale, mais la place
qui leur a été consacrée au niveau du rapport semble étre plutot justifiée par des motifs
d’ordre idéologique.

La question des regles de gestion de la dette publique reste, en définitive, une question
d’ordre national. Le rapport ne fait que mettre I’accent sur certains risques et dangers et

laisse aux Etats la liberté, mais aussi la responsabilité, de définir le processus optimal pour
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la gestion de leur dette.
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CHAPITRE 5
La stratégie de gestion de la dette publique en
Tunisie

Introduction

Ce chapitre s’intéresse a la stratégie de gestion de la dette publique en Tunisie. 11 établit
le bilan de I’état de gestion de la dette tunisienne en examinant le degré de conformité
des pratiques adoptées en la matiere par rapport aux regles et aux normes établies par
le Fonds Monétaire International et la Banque Mondiale [2001, 2003] au niveau de leurs
directives de 2003.

En guise d’introduction au chapitre, nous donnons une présentation la politique mo-
nétaire et de change en Tunisie ainsi qu'une description de 'organisation et du mode de
fonctionnement du marché des capitaux.

Le chapitre traite ensuite de la dimension institutionnelle de la gestion de la dette
publique en considérant les différentes alternatives de réformes envisageables dans le cas
de la Tunisie.

La quatrieme section du chapitre s’intéresse au développement du marché domestique
tunisien pour les titres d’Etat. Enfin, le chapitre aborde au niveau de sa derniere section

la stratégie de gestion de la dette tunisienne dans sa composante de gestion des risques.
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5.1 Politique monétaire et de change et organisation du
marché des capitaux

5.1.1 Politique monétaire

L’objectif principal assigné a la politique monétaire tunisienne est la préservation de
la stabilité des prix. En effet, 'article 33 nouveau de la loi n"2006-26 du 15 mai 2006
modifiant la loi n°1958-90 du 19 septembre 1958 portant création et organisation de la
banque centrale de Tunisie, est explicite a cet effet. L’institution d’émission est de par la
loi utilise le taux d’intérét comme instrument de base de la politique monétaire afin d’agir
sur le niveau des prix.

Le nouveau cadre réglementaire adopté par les autorités tunisiennes depuis 2006 s’est
traduit sur le plan pratique par la mise en place d’une approche en deux étapes. La premiere
étape consiste a recourir aux opérations d’open market afin d’agir de maniere quantitative
sur la liquidité bancaire et en conséquence sur la base monétaire. La seconde revient a
adopter une politique de ciblage de I'inflation. L’horizon temporel pour la réalisation de
ces objectifs opérationnels fixés par I'autorité d’émission tunisienne demeure néanmoins

peu précis.
5.1.1.1 Le taux d’intérét instrument de base de la politique monétaire

Pour la réalisation des objectifs de la politique monétaire, I'institution d’émission utilise
le taux d’intérét comme instrument de base. Le taux moyen du marché monétaire (TMM)
constitue la variable clé dans la politique monétaire tunisienne. Bien que les banques soient
libres dans la détermination leurs taux d’intérét débiteurs et créditeurs. Ces derniers sont
construits autour d’une seule référence a savoir le taux moyen du marché monétaire.

Par ailleurs, la banque centrale de Tunisie a le monopole de régulation sur le marché
monétaire et de définition du niveau de liquidité du marché interbancaire. Les échanges

de liquidité entre les banques se font exclusivement sur le marché interbancaire.

Les taux d’intérét débiteurs Bien que les taux d’intérét débiteurs soient librement
négociés par les banques avec leur clientele, les taux pratiqués varient entre un minimum

égal au taux du marché monétaire (TMM) et un maximum égal au TMM plus sept points.
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Deux banques font exception par rapport a cette regle. La Banque Tunisienne de Solidarité
(BTS) d’une part et la Banque de I’'Habitat (BH) principalement en ce qui concerne les
crédits pour le logement accordés aux ménages disposant des livrets d’épargne -logement.

(Voir : Série rétrospective du taux moyen mensuel du marché monétaire (TMM)).

Les taux d’intérét créditeurs Ces taux sont libres sauf dans les quatre cas suivants :

1. Les comptes a vue et les comptes de dépot ou de placement en dinar pour une durée

inférieur & trois mois (le taux de rémunération est plafonné dans ces cas a 2%) ;

2. Les comptes spéciaux d’épargne : le taux de rémunération de ces comptes (TRE)
est égal au TMM du mois précédent diminué de 2 points. Une prime de fidélité est
servie sur ces comptes sous certaines conditions de stabilité (Voir Série rétrospective

du taux de rémunération de '’épargne (TRE));

3. Les comptes de dépot étrangers en dinars convertibles détenus par les personnes
physiques tunisiennes qui résident a 1’étranger et les comptes spéciaux en dinars
convertibles. Le taux de rémunération de ces comptes doit étre au minimum égal au

TMM de la période considérée diminué de deux points;
4. Les comptes d’épargne logement ouverts aupres de la banque de 'Habitat (le taux
de rémunération de ces comptes est fixé a 5.25%).

5.1.1.2 Titres du marché

Les titres échangés sur le marché tunisien peuvent étre regroupés en :

Titres publics Le trésor public tunisien se finance aux conditions du marché et au
moyen des émissions de titres publics. Ces titres d’état peuvent avoir I'une des formes
suivantes :

1. Les bons du trésor cessibles (BTC) !

Il s’agit de titres d’emprunt sur le marché monétaire émis par I’Etat. L’échéance de

ces titres peut étre de courte durée (13, 26 ou 52 semaines) comme elle peut étre

'Le cadre juridique des bons du trésor cessibles (BTC) est régi par I'arrété du ministre du plan et des
finances du 20 septembre 1989 et paru au journal officiel de la république tunisienne (JORT) n°66 des 3-6
octobre 1989.
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de moyen et de long termes (2,3,4,5 ou 7 ans). Le montant d’'un BTC est fixé a
1000 dinars tunisiens et les taux d’intérét y afférent est déterminé en fonction des
conditions de l'offre sur le marché interbancaire. Depuis 1999, ’Etat tunisien n’a
pas procédé a I’émission de ces titres et les a substitués par des titres émis sur le
marché financier. Les banques intervenantes sur le marché monétaire se chargent de
la négociation de ces titres aupres de leur clientele. Les derniéres émissions portant

sur des bons du trésor cessibles (BTC) datent d’octobre 1999 ;

2. Les bons du trésor négociables en bourse (BTNB) 2

Il s’agit de titres d’Etat d’une valeur nominale de 1000 dinars tunisiens émis par
I’Etat tunisien depuis 1993 sur la bourse des valeurs mobilieres. Les dernieres émis-

sions portant sur les BTNB remontent au mois de décembre 1997 ;

3. Les bons du trésor assimilables (BTA) 3

Ces titres ont été initiés en 1997 dans le cadre de la stratégie de 'amélioration de
la gestion de la dette publique en Tunisie. Il s’agit de titres d’une valeur nominale
de 1000 dinars émis sur le marché financier pour une échéance allant de 2 a 12 ans.
Les taux moyens pondérés (TMP) des bons du Trésor assimilables (BTA) pour les

derniéres adjudications (en % l’an) sont donnés dans le tableau D.2;

4. Les bons du trésor a court terme (BTCT) *

Ces titres ont été initiés en 1999 d’une valeur nominale de 1000 dinars et sont émis
sur le marché pour des maturités de 13, 16 ou 52 semaines. Les taux moyens pondérés
(TMP)des bons du trésor a court terme (BTCT) pour les dernieres adjudications
(en % ’an) sont donnés dans le tableau D.3;

5. Les bons du Trésor & zéro coupon °

Ces titres ont été institués en 2006.

2Le cadre juridique des bons du trésor négociables en bourse est régi par ’arrété du ministre des finances
du 16 novembre 1993 et paru au JORT n"90 du 26 novembre 1993.

3Décret n°2006-1208 du 24 avril 2006 abrogeant le décret n°97-2462 du 22 décembre 1997 paru au JORT
n°104 du 30 décembre 1997.

4Décret n°99-1782 du 9 aotit 1999 paru au JORT n°68 du 24 aotit 1999.

5Décret n°2006-1208 du 24 avril 2006 paru au JORT n°35 du 2 mai 2006.
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Autres titres

1. Les certificats de dépots
Ce sont des titres émis au porteur et au pair pour un montant minimal représentant
un multiple de 500.000 dinars a échéance fixe égale & 10 jours au moins et a 5 ans
au plus. Cette durée doit étre un multiple de 10 jours, de mois ou d’années. Ces
certificats sont émis par les banques et les organismes de leasing. Ces certificats ne
peuvent étre remboursés par anticipation ni comporter de prime de remboursement ;

2. Les billets de trésorerie
Ce sont des titres de créances négociables émis au pair pour un montant nominal
représentant un multiple de 50.000 dinars pour une durée légale minimale de 10
jours et maximale de 5 ans. Cette durée doit étre un multiple de 10 jours, de mois ou
d’années. Ces certificats sont rémunérés a taux fixe déterminé lors de 1’émission et
ne peuvent comporter de prime de remboursement. Ils sont domiciliés aupres d’une
banque. Les certificats de dépots sont émis par des sociétés satisfaisant un certain
nombre de criteres relatifs notamment au capital minimal, et a la forme juridique

etc...G;

5.1.1.3 Politique de change

La Tunisie applique un régime de change du flottement dirigé sans annonce préalable
de la trajectoire du taux de change. En effet, le taux de change du dinar est déterminé sur
le marché interbancaire ou les banques commerciales y compris les banques offshores agis-
sant pour le compte de leur clientele négocient le cours du dinar. L’institution d’émission
intervient sur ce marché et publie a titre indicatif, au plus tard le lendemain, le cours de
change interbancaire. Les banques résidentes négocient entre elles, avec leurs correspon-
dants étrangers ou avec les banques non résidentes, les cours des devises sur le marché au

comptant.
5.1.2 Organisation du marché des capitaux en Tunisie

L’organisation du marché de capitaux tunisien est résumée dans le schéma 5.1

SCirculaire aux établissements de crédits n"2005-10 du 14 juillet 2005 relative & la tenue des comptes
de certificats de dépdts et des comptes de billets de trésorerie.
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F1G. 5.1 — Organisation du marché des capitaux tunisien

[ Schéma: Or ganisation du mar ché des capitaux tunisien ]

[ Marche de capitaux J
| | I 1 1
Bourse des valeurs mohilisres Marché monétaive RMarché des changes Aarché monétaire en devices
| |
| 1 | 1
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Le marché de capitaux tunisien regroupe quatre marchés différents :
5.1.2.1 La bourse des valeurs mobiliére de Tunis (BVMT)

Sur la BVMT sont émis et négociés des titres principalement des actions et des obli-

gations. En conséquence, la bourse est organisée en deux compartiments :

Le marché des titres de capital Sur ce marché se négocient les titres de capital des
sociétés anonymes qui répondent & un certain nombre de criteres d’ouverture de capital

au public, de taille, de performance, de liquidité et de transparence.

Le marché obligataire Ce marché est ouvert aux titres de créances émis par ’Etat, les
collectivités publiques ainsi qu’aux titres de créances émis par des entités de droit privé

et admis a la négociation sur ce marché.
5.1.2.2 Le marché monétaire

Le marché monétaire est régulé par la banque centrale qui intervient sur le niveau
de liquidité sur ce marché soit a travers des opérations d’injection ou de ponction. Le
marché monétaire constitue le lieu de rencontre entre 'offre et la demande de liquidité
a court terme. Jusqu’en 2005, ce marché était réservé exclusivement aux banques et aux
entreprises personnes morales. Les personnes physiques peuvent désormais intervenir sur
ce marché depuis 2005. Les échanges de liquidité inter bancaires s’effectuent au moyen

des lignes de crédit que les banques ouvrent les unes aupres des autres. Tandis que les
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emprunts des établissements de crédit aupres des personnes morales ou des personnes
physiques s’effectuent au moyen des certificats de dépot. Enfin, les échanges de liquidité
entre les entreprises ou avec les personnes physiques qui ne peuvent avoir lieu qu’a travers
les établissements bancaires, s’effectuent par transfert de compte en compte au moyen des

billets de trésorerie.
5.1.2.3 Le marché des changes

C’est le lieu de rencontre entre les offreurs et les demandeurs de devises et ou des

dinars. C e marché est divisé en deux compartiments.

Le marché des changes au comptant Sur ce marché crée en 1994 interviennent des

intermédiaires agréés résidents ou non pour le compte de leur clientele résidente.

Le marché des changes & termes Sur ce marché crée en 1997 interviennent également
des intermédiaires agréés résidents ou non pour le compte de leur clientele résidente pour
des opérations de change a terme. Ces transactions portent sur des opérations d’impor-
tation et des opérations financieres d’une durée maximale de 12 mois et des opérations

d’exportation pour une durée maximale de 9 mois.
5.1.2.4 Le marché monétaire en devise

La derniere composante du marché de capitaux tunisien est le marché monétaire en
devises. Ce marché a été crée en 1989 pour permettre des échanges de liquidité en devises
entre banques résidentes et non résidentes installées en Tunisie sous forme de préts accordés

mutuellement.
5.1.3 Risque Pays

Depuis 1994, la Tunisie bénéficie d’une notation a la fois positive et en nette amélio-
ration de la part des agences internationales de rating. Le tableau relatif aux notations
accordées par des agences internationales privées de rating a la Tunisie depuis 1994 jus-

qu’en 2007 traduit 'existence d’un risque pays a la fois stable et bien maitrisé.
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5.2 Bilan de la gestion de la dette publique tunisienne

Cette section dresse le bilan général de la stratégie de gestion de la dette tunisienne,
en tenant compte de sa nature double, un instrument de politique économique d’une part
et un portefeuille d’actifs d’autre part. Le diagnostic établi détermine les forces et les
faiblesses du processus de gestion de la dette publique au niveau macroéconomique et en
termes de gestion de portefeuille.

Ensuite, les nouveaux enjeux et défis auxquels fait face la stratégie tunisienne d’en-
dettement public sont développés. Enfin, les pistes de réforme recensées aussi bien par les
autorités tunisiennes que par les experts des institutions internationales sont discutées.

Durant les dernieres années, de nombreux experts de la BM et du FMI se sont penchés
sur la problématique de ’endettement public en Tunisie. Les rapports et documents officiels
établis soulignent les forces du processus de gestion de la dette tunisienne dont notamment
un cadre institutionnel relativement simple et bien structuré.

L’effort de réforme a déployer dans les années a venir demeure néanmoins considérable.
Le rapport de la BM [2004b] précise qu’“ Il reste des questions en suspens en ce qui
concerne la vision stratégique et la portée de la gestion de la dette publique en Tunisie, la
mesure et la publication du risque, le renforcement des institutions de gestion de la dette
et Uinfrastructure du marché intérieur 7 7.

Le rapport de la BM [CFAA, 2004] ® soutient que “ La gestion de la dette s’est récem-
ment professionnalisée et des efforts notamment en matiére d’institutionnalisation restent
a consentir .

Ce rapport consacre son point (8.2) a I’évaluation de la gestion de la dette publique et
en dresse le bilan mitigé suivant :

D’une part, la gestion de la dette publique tunisienne peut étre appréciée notamment

pour :

1. Les efforts tangibles consentis pour la mise en place d’un processus de gestion actif

de la dette publique;

"Banque Mondiale [2004b], page 83
8 Country Financial Accountabilility Assessement (CFAA)’, [2004]. Pour plus de détail concernant le
CFAA [2004], voir I’encadré D.1 en annexe.
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2. L’amélioration des outils de gestion de la dette depuis le Plan d’Ajustement Struc-

turel (PAS) de 1986;

3. L’acces aux marchés internationaux de capitaux a compter de 1994, suite a 1’obten-
tion d’une notation favorable de la part des agences de rating (la Tunisie est agréée
depuis 2003) ;

4. L’évolution des instruments et des procédures d’émission a compter de 1997 : Le

passage des bons de trésor classiques avec une durée maximale de 7 ans aux bons de

trésor assimilables avec une durée de vie qui varie entre 2 et 12 ans;
5. L’existence d’un marché secondaire pour les titres d’Etat, depuis 2003 ;
6. L’existence d’une société de compensation des valeurs mobilieres.

D’autre part, la gestion de la dette tunisienne est critiquée, notamment, sur les deux points

suivants :

1. Un manque d’institutionnalisation de la gestion de la dette au sein du ministere des
finances qui conduit & un véritable probleme d’évaluation et de connaissance de la

dette elle-méme;

2. Un manque de transparence : Le rapport annuel de la dette transmis a la cour des

comptes n’est pas soumis au controle du Parlement.

Les conclusions de ’étude de la BM [Banque Mondiale - CFAA, 2004] relative a la
gestion de la dette publique tunisienne ont été corroborés par de nombreux rapports et
documents officiels émanant des deux institutions (FMI [2002] ; BM [2004a; 2004b]).

Le projet de réforme dans les prochaines années portera inévitablement sur [1] La
dimension institutionnelle de la gestion de la dette; [2] Le développement d’un marché

intérieur pour les titres d’Etat ; Et [3] la stratégie de gestion des risques.
5.2.1 Cadre macroéconomique

L’objectif central de la stratégie de gestion de la dette publique est le financement du
budget de ’Etat au moindre colit et a un niveau de risque jugé tolérable sur le moyen et

le long terme. La réalisation de cet objectif dépend, néanmoins, d’un certain nombre de
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parametres dont notamment les fondamentaux macro économiques et les caractéristiques
institutionnelles de ’économie en question.

Le cadre macroéconomique et institutionnel tunisien est globalement favorable pour
une réforme du processus de mangement de la dette publique. L’objectif ultime, est dé-
sormais I'adoption d’une stratégie de gestion active ? de la dette publique permettant la
maitrise du risque associé au portefeuille de I’'Etat, tout en réduisant son cout de finance-
ment sur le moyen et le long terme.

La réforme du processus de gestion de la dette tunisienne ne date pas d’aujourd’hui.
Le rapport de la BM [2004a] met en exergue les progres réalisés en la matiére durant les
deux derniéres décennies. La gestion de la dette publique tunisienne s’est en effet perfec-
tionnée sur les trois axes suivants : [1] Un acces au marché international de capitaux grace
notamment a une bonne notation des agences de rating dans la catégorie des économies
émergentes (BBB); [2] Le développement d’un certain nombre de produits et instruments
notamment a revenus fixes ; Et [3] la substitution progressive du financement extérieur par
un financement sur le marché domestique.

Néanmoins, le besoin de continuer la réforme de la stratégie de gestion de la dette
publique est aujourd’hui réel. Les faits stylisés (positifs et négatifs) de I’économie tunisienne

en témoignent.
5.2.1.1 Forces

Durant les quinze dernieres années, la dette publique tunisienne a été multipliée par
environ trois fois et demi passant de 5.923 millions de dinar tunisien en 1990 a 20.911 en
2004 (Voir graphique 5.2).

La moyenne des taux de croissance annuels de la dette est de 10%. Ces taux de crois-

sance sont néanmoins trés variables sur toute la période soit un maximum de 24% entre

9Le concept de la gestion active est défini par opposition & celui de la gestion passive. Celle-ci consiste &
suivre le marché sans utiliser d’anticipation sur son évolution. La gestion passive présume que les marchés
financiers sont parfaitement efficients dans la mesure ou toute information susceptible d’influencer le cours
des actifs est instantanément intégrée par les marchés financiers. Selon cette approche, il est totalement
vain de chercher a battre le marché.

En revanche, la gestion passive admet ’existence d’un certain temps de réajustement des prix a certaines
nouvelles informations. En conséquence, il est possible de tirer profit de ces inefficiences temporaires des
marchés pour parvenir & une performance supérieure a celle du marché et du benchmark retenu comme
référentiel.
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1996 et 1997 et un minimum de 2.6% entre 2001 et 2002. (Voir graphique 5.3).
Toutefois, la Tunisie a fait preuve d’un certain savoir faire en matiere de gestion de
la dette publique comparée a des économies du méme rang en termes de développement

économique. Les signaux positifs en la matiere n’ont pas tardé a paraitre :

1. Le respect des objectifs d’endettement public formulés notamment au niveau des

plans quinquennaux de développement :

— Une dette évoluant entre 60 et 65% du PIB (Voir graphique 5.4) ,

— Un service de la dette rapporté aux exportations entre 15 et 20% (Voir gra-
phique 5.5), soit moins de 10% du PNB (Voir graphique 5.6) ;

2. L’adoption d’une politique d’endettement public relativement prudente durant les
deux derniéres décennies avec un acces progressif au marché international de capi-
taux . Cette prudence de la politique tunisienne d’endettement public est manifeste
notamment dans la prépondérance de la dette de long terme (Voir les graphiques

de 5.7 4 5.9);

3. Des changements structurels dans les modes de financement public marquant le

passage de la Tunisie du rang d’un pays en développement & celui d’un pays émergent.

5.2.1.2 Faiblesses

Les faiblesses structurelles qui caractérisent I’économie tunisienne et qui devraient dé-
terminer, selon les experts de la BM, ses orientations stratégiques en matiere de gestion

de la dette publique au cours des prochaines années sont au nombre de deux :

1. La vulnérabilité de ’économie par rapport a la volatilité des capitaux étrangers due
notamment a la part relativement élevée de la dette extérieure et au déficit structurel

du compte courant ;

2. Les caractéristiques du secteur financier tunisien et notamment sa base d’investis-

seurs nationaux relativement réduite.
5.2.2 Diagnostic

Ce paragraphe établit un diagnostic de la stratégie de gestion de la dette tunisienne.

Il s’intéresse au processus de gestion de la dette en Tunisie par rapport aux regles et aux
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Fi1c. 5.2 — Evolution de la dette publique tunisienne
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F1G. 5.4 — Dette publique tunisienne (en % du PIB)
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Fi1G. 5.7 — La dette de long terme par rapport au total de la dette extérieure
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normes admises en la matiere et notamment les directives de la BM et du FMI [2001, 2003].

Un exercice similaire a été conduit par les experts de la BM [2004a] et ce, relati-
vement aux quatorze points jugés les plus importants des directives de la BM et du
FMI [2001, 2003].

Au niveau de 'annexe D, tableau D.7, les résultats du bilan établi par la BM [2004 a]
sont rapportés et commentés.

Au total, la stratégie de gestion de la dette tunisienne est en pleine effervescence vers
une plus grande conformité avec les pratiques et normes internationales. Le bilan est

globalement satisfaisant :

1. La gestion de la dette tunisienne évolue d’une approche traditionnelle centrée sur
I’objectif de minimisation du cotlt vers une approche & deux dimensions qui tient

compte du couple (risque/cout);

2. La gestion de la dette tunisienne gagne progressivement en terme d’autonomie et
d’indépendance vis-a-vis de la politique monétaire et fiscale notamment en ce qui
concerne la délimitation des objectifs propres a chacun des deux instruments de
politique économique;

3. Le processus de gestion connait une concentration (un recentrage) des taches et des
activités;

4. Le degré de transparence du processus de gestion de la dette est en constante amé-
lioration ;

5. La consolidation du systeme d’information déja en place;

6. L’engagement pour la mise en place et 'adoption d’un code déontologique;

7. Le choix d’une approche intégrée et globale pour la gestion des risques;

8. L’introduction de méthodes analytiques et quantitatives pour ’évaluation et la ges-

tion des risques;

9. La prise de conscience progressive de 'impact des engagements conditionnels et hors

budget sur la situation financiere globale de I'Etat ;

10. L’engagement pour la mise en place d’un marché efficient pour les titres d’Etat ;
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11. Le développement d’une stratégie pour élargir la base des investisseurs dans les titres

d’Etat, aussi bien sur le marché domestique qu’international ;

12. L’amélioration de la crédibilité de I’Etat en tant qu’opérateur sur le marché finan-
cier, en mettant ’accent notamment sur la prédictibilité et la transparence de ses
opérations ;

13. La volonté de mettre en place un marché secondaire pour les titres d’Etat assurant

la liquidité et améliorant la profondeur du marché;

14. Le renforcement des mécanismes de controle et d’audit portant sur les opérations

d’endettement public.

L’état actuel de la gestion de la dette tunisienne présente néanmoins certaines lacunes,

notamment :
5.2.2.1 Au niveau macroéconomique

Bien qu’un cadre macroéconomique et fiscal de moyen terme pour la gestion de la dette
publique existe d’ores et déja dans le cas tunisien, le rapport de la BM [2004a] estime que
ce cadre est relativement rigide pour ’adoption d’une approche active de gestion de la
dette.

Actuellement, I'objectif fondamental de la stratégie de gestion de la dette tunisienne
est la maitrise de la charge de I’endettement public. Dans un cadre pareil, des impératifs
de moyen et long terme de gestion des risques ne peuvent étre privilégiés.

Par ailleurs, I’ancrage de la gestion de la dette publique dans le cadre budgétaire et
fiscal semble incomplet : le cadre fiscal ne couvre que la sphére budgétaire tandis que le
risque inhérent au portefeuille de ’Etat est beaucoup plus large, provenant notamment,
des engagements conditionnels de ’Etat (Voir annexe D, tableau D.8 relatif aux notions

du risque fiscal implicite et des activités quasi fiscales).
5.2.2.2 Au niveau de la gestion de portefeuille

Bien qu’elles soient conscientes des différents risques inhérents au portefeuille de I’Etat
les autorités tunisiennes se trouvent aujourd’hui dépourvues de tout moyen leur permettant

une gestion globale et intégrée de ces risques. Aux termes du rapport de la BM [2004a],
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“les risques spécifiques ne sont pas quantifiés et ne sont pas gérés en tant que portefeuille
unique 710,
L’absence d’une approche intégrée de gestion des risques dans le cas tunisien est ex-

pliquée, fondamentalement, par des contraintes structurelles dont un marché domestique

peu développé.
5.2.3 Défis et enjeux

Bien que le bilan d’évaluation de la stratégie de gestion de la dette publique tunisienne
soit globalement satisfaisant, des efforts restent a consentir pour pouvoir faire face aux
nouveaux défis et enjeux imposés par la conjoncture nationale et internationale. Ces défis
ne sont pas forcément spécifiques a la Tunisie. En effet, 'expérience des pays développés
et de certains pays émergents, montre que la gestion de la dette devrait évoluer dans les

années a venir vers :
5.2.3.1 L’élargissement de I’étendue de la stratégie de gestion de la dette

L’étendue de la stratégie de gestion de la dette publique n’a cessé de s’élargir, durant les
dernieres décennies, bien que cette étendue demeure, aujourd’hui, variable d’une économie
a lautre.

L’explication de cette tendance repose sur le fait que les crises financieres vécues ont
démontré la vulnérabilité de I’Etat en tant qu’acteur du secteur financier. Cette vulné-
rabilité est due, en partie, a ’approche traditionnelle de gestion de la dette publique qui
semble aujourd’hui peu adaptée aux changements structurels des marchés de capitaux,
et a I’éventail des risques encourus. En d’autres termes, ce sont les crises financieres des
dernieres années qui ont mis fin & ’approche traditionnelle de gestion de la dette publique.
L’Etat ne peut plus se contenter de la gestion stricto sensus de ses obligations. Une ap-
proche intégrée de gestion des risques qui tient compte de la situation financiere de I’'Etat
et des différents acteurs du secteur public devient nécessaire.

L’étendue optimale d’une stratégie de gestion de la dette couvre aujourd’hui les en-

gagements directs et conditionnels, explicites et implicites de '’Etat. Certes, le noyau dur

19BM [2004a], page 15
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de 'activité de gestion de la dette demeure la gestion des engagements directs explicites,
mais autour de ce noyau dur un certain nombre d’activités viennent se greffer notamment
le monitoring du risque associé aux engagements implicites.

Le rapport de la BM [2004a] définit 1’étendue optimale de la stratégie de gestion de
la dette au sein d’une approche en trois activités concentriques (The three ’concentric’
activities) :

1. Un management actif des obligations contractuelles de I’Etat y compris les garanties

implicites ;

2. Un régime de monitoring et d’autorisation de la part de I’Etat couvrant les engage-

ments du secteur public non concernés par des garanties souveraines ;
3. Un suivi analytique des principaux engagements implicites de 'Etat.

Toutefois, 1’élargissement de I’étendue de la stratégie de gestion de la dette publique
n’est pas sans risque. Des problemes d’aléa moral peuvent surgir en conséquence. En effet,
I’élargissement du domaine d’intervention de I’Etat dans le secteur financier peut étre
interprété par les différents acteurs comme étant une garantie implicite en cas de crise. Le
remede a cette situation d’ambiguité incombe au cadre légal et institutionnel régissant le
secteur.

Dans le cas particulier de la Tunisie qui s’est engagée dans la voie d’une libéralisation
progressive et graduelle du compte capital, il convient d’intégrer dans 1’étendue de la
stratégie de gestion de la dette I'impact de I’endettement du secteur privé sur la position
financiere de 'Etat.

Le rapport de la BM [2004a] soutient qu’au niveau macroéconomique il convient d’inté-
grer effet de la dette du secteur privé sur la balance des paiements lors de la formulation
des scénarii portant sur la soutenablité de la dette de la part du Trésor Public, méme si
cette dette privée n’est pas garantie par I’Etat.

Parallelement, au niveau micro il ne faut pas perdre de vue que toute opération d’en-
dettement privé sur le marché international affecte les conditions d’acces a ce marché de

tous les opérateurs y compris I’Etat.
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5.2.3.2 L’adoption d’une stratégie de benchmark

Le second fait caractéristique de 1’évolution du processus de gestion de la dette pu-
blique, au cours des dernieres années, est le recours a une stratégie de benchmark '*. 11 est
difficilement concevable, aujourd’hui, qu'une approche fiable de gestion du portefeuille de
I’Etat, ne fasse pas appel au benchmark.

Le benchmark permet de définir une stratégie de référence pour la gestion de la dette
publique, par rapport & un certain nombre d’objectifs. L’existence de ce référentiel, facilite
le controle de la stratégie de gestion de la dette ainsi que I’appréciation de la performance
des managers. Néanmoins, sa mise en place requiert un certain savoir faire et engendre des
colits qui peuvent étre particulierement élevés dans certains cas.

L’engagement dans cette voie de gestion de la dette par objectifs est encore a ses débuts
dans les pays en développement et notamment en Tunisie. En effet, le cadre institutionnel
tunisien semble aujourd’hui peu adapté au recours au benchmark. L’adoption d’une stra-
tégie de benchmark est en réalité incompatible avec une approche de gestion par produit

de la dette publique.

a. Définition

Le rapport de la BM [2004a] définit le benchmark 12 comme suit : “ Au niveau de la
pratique, le benchmark peut étre défini comme étant une composition neutre de portefeuille
de dettes par rapport au marché, qui permet au manager de la dette d’éviter un risque

excessif. La neutralité par rapport au marché est la caractéristique clé d’un benchmark de

"Un benchmark est un portefeuille de référence. Il permet de gérer le portefeuille d’actifs et d’évaluer sa
performance. Il est défini de maniére & traduire la diversité des actifs contenus dans le portefeuille ainsi que
la stratégie de gestion adoptée. Les benchmarks les plus usuels sont établis comme étant une combinaison
d’indices de marché. Néanmoins, les benchmarks évoluent aujourd’hui, vers une construction de plus en
plus élaborée et qui soit la plus fidéle possible du portefeuille géré. Au niveau pratique, le benchmark
permet également d’apprécier la performance du gérant du portefeuille. La valeur ajoutée de ce dernier se
calcule par la différence entre la rentabilité du portefeuille a évaluer et celle du benchmark.

12Parmi les pionniers en matiére de définition de benchmark, figure la banque nationale danoise. Celle-ci
utilise la méthode du ’coiit au risque’ ("Cost-at-Risk’) qui repose sur des simulations analytiques par le
biais d’un modele stochastique permettant un arbitrage entre le cotlit anticipé du portefeuille de ’Etat et
le risque qui lui est associé.

Au niveau de la méthodologie, 'approche CaR fait appel & la méthode VaR ( Value-at-Risk) couramment
utilisée par les managers de portefeuille dans le secteur privé. Elle permet de déterminer la perte maximale
de valeur d’un portefeuille de marché avec une certaine probabilité et sur un horizon bien défini. La CaR
permet de déterminer I’augmentation maximale dans le payement annuel d’intérét sur la dette avec une
probabilité donnée sur un horizon de moyen et de long terme. La CaR appréhende la quantification du
risque comme une fonction de la distribution de probabilité du développement futur du marché.
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dette publique. Il semble irréaliste de supposer que les managers de la dette possédent de
Uinformation privilégiée ou un jugement supérieur par rapport aux autres acteurs sur le
marché et/ou sont en mesure d’opérer de maniére plus efficiente que ces derniers, ce qui

est requis pour pouvoir réduire le cott de ’endettement sans augmenter le Tisque encouru. ”

b. Fonctions

Un benchmark de la dette publique, permet :
1. L’intégration des objectifs stratégiques;

2. La limitation des risques;

3. Et la mesure des performances.

c. Principes
Les pratiques internationales retiennent cinq grands principes pour la construction

d’un portefeuille de benchmark :

1. Un benchmark doit étre robuste dans la mesure ou il doit étre testable pour un
large éventail de scénarii de marché. Par ailleurs, un benchmark ne doit permettre
aucun comportement d’arbitrage (opportuniste) et sa dépendance vis-a-vis des hy-
potheses de base portant sur la conjoncture économique et financiére internationale

doit étre réduite au maximum ;

2. Un benchmark doit étre défini sur un horizon de long terme : les objectifs
de court terme en matiere d’endettement public augmentent, en regle générale, le
risque et le cotit de long terme. Le benchmark doit alors permettre la maitrise des

risques et des couts sur le long terme;

3. Un benchmark doit étre efficient : Un benchmark doit permettre de minimiser le
colit pour un niveau donné de risque. Ce niveau de risque est le résultat de I'arbitrage
entre le colt anticipé et le risque toléré étant ’aversion au risque de ’Etat et les

objectifs de la politique économique ;
4. Un benchmark doit étre transparent et compréhensible;
5. Un benchmark doit étre réaliste et réalisable dans la mesure ou il doit traduire

les contraintes structurelles et institutionnelles de ’émetteur.
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5.2.4 Axes de réforme

Etant les différents enjeux et défis imposés a toute stratégie de gestion actif de la dette
publique et notamment [1] ’élargissement constant de son étendue; et [2] la nécessité
d’adoption d’un benchmark, de nombreux pays en développement se sont engagés dans
des processus de réforme de leur dette.

Dans le cas particulier de la Tunisie, les axes de réforme en matiere d’endettement
public, telles que recensées au niveau des différents rapports et documents des institutions
internationales (BM&FMI [2001, 2003], le FMI [2002] et la BM [2004a; 2004b; 2004]) se

résument dans les quatre orientations stratégiques suivantes :

1. Développer une stratégie de gestion de la dette publique sur le moyen et le long

terme, qui tient compte du cadre macroéconomique et fiscal de la Tunisie;

2. Définir une stratégie intégrée de gestion des risques inhérents au portefeuille de
I'Etat ;

3. Développer et renforcer le marché domestique pour les titres d’Etat sur le moyen et
le long terme afin de maitriser les risques de change et de refinancement de la dette

publique, tout en réduisant le colt de ’endettement public;
4. Réformer les institutions en charge de la gestion de la dette.

Le rapport de la BM [2004a] a établi un tableau de pilotage pour la réforme de la stratégie
de ’endettement public en Tunisie. Le tableau est construit sous forme d’un échéancier
séquentiel d’actions de court terme (& entreprendre dans les 24 mois qui suivent la date de
publication du rapport) et de moyen terme (dans les 2 & 4 ans). L’échéancier des actions
est défini autour de quatre principaux objectifs qui traduisent les quatre axes de réforme,

énumérées au niveau de I'annexe D, tableau D.9.
5.1.5 Résumé

Au niveau de cette premiere section consacrée au bilan de la stratégie de gestion de la
dette publique tunisienne, ’accent a été mis sur les quatre points suivants :
Premierement, I'existence en Tunisie d’un cadre macroéconomique favorable a la mise

en place d’une stratégie de gestion actif de la dette de I’Etat, en débit de quelques faiblesses
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structurelles.

Deuxiemement, la prise en compte dans la stratégie tunisienne d’endettement public
de la double nature de la dette de ’Etat : un instrument de politique économique en
perpétuelle interaction avec les politiques monétaire et fiscale d’une part et un portefeuille
d’actifs d’autre part.

Troisiemement, 1’évolution de la stratégie d’endettement public sous l'effet de deux fac-
teurs : [1] Pextension du champ d’application du processus de gestion de la dette de 'Etat
aux engagements implicites et aux activités de monitoring des risques; et [2] I'adoption de
nouvelles méthodes de gestion de portefeuille d’'usage d’ores et déja dans le secteur privé
tel que le benchmark.

Enfin, la définition de la réforme de I’endettement public autour de quatre axes dif-
férents : [1] une gestion de la dette en parfaite harmonie avec les politiques fiscale et
monétaire ; [2] une politique globale et intégrée pour la gestion des risques ; [3] une activité

de marché pour les titres d’Etat ; et [4] une réforme institutionnelle.

5.3 Réforme institutionnelle

L’axe institutionnel est I'un des points clés dans la réforme du processus de gestion de
la dette.

En effet, vers la fin des années quatre vingt, début quatre vingt dix, les leaders en la
matiere notamment les pays les plus développés ont inéluctablement entamé la réforme de
leur stratégie d’endettement public, par ’étape institutionnelle. Les pays émergents et en
développement éclairés par les experts des institutions internationales n’ont pas tardé a
les suivre. Les cadres institutionnels, mis en place depuis les années soixante et soixante
dix, semblent aujourd’hui inadaptés pour un management actif de la dette.

La Tunisie ne peux déroger a la regle : la réforme de la gestion de la dette devrait
passer, avant tout, par une redéfinition du cadre institutionnel.

En effet, le rapport de la BM [2004b] souligne que : “La fonction de gestion de la
dette est structurée de maniére traditionnelle, avec un nombre d’unités administratives

fragmentées, travaillant chacune dans une catégorie séparée d’instruments de la dette et
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une fonction embryonnaire de controle du risque. La Banque Centrale de Tunisie agit en
qualité d’agent de I’Etat pour les opérations de gestion de la dette extérieure. L organisation
actuelle offre un bon contréle des instruments individuels de la dette mais ne soutient pas
la vision intégrée de portefeuille de la dette publique et pourrait faire obstacle a la gestion
active du risque. La fonction de gestion de la dette doit étre centralisée, et une plus grande
flezibilité opérationnelle doit étre accordée aux unités de gestion de la dette 713.

Le point huit du CFAA [2004] ' met, également, I’accent sur la nécessité d’institu-
tionnalisation de 'activité de gestion de la dette publique en Tunisie : “La gestion de la
dette s’opére dans des conditions récemment professionnalisées mais déja efficaces. Elle
est effectuée par un personnel bien formé a la Direction Générale du Trésor (DGT). Une
gestion active de la dette a d’ores et déja €té initiée avec une réorientation de l’encours
vers des titres de long terme. L’enjeu de cette gestion est son institutionnalisation au sein
du ministére des finances en vue de réduire les inconvénients liés a la multiplicité des
intervenants et d’en améliorer le reporting. .

Quant au rapport de la BM [2004a], il soutient que la réforme de I’aspect institutionnel
dans le cas tunisien devrait porter sur trois axes centraux suivants : [1] Une centralisation
de la gestion de la dette publique; [2] Une approche par fonction de lactivité de gestion

de la dette ; Et [3] le développement d’un marché domestique pour les titres d’Etat.
5.3.1 Diagnostic

L’organisation institutionnelle de la gestion de la dette publique dans le cas tunisien

112 1l s’agit d’une structuration par

répond aujourd’hui au schéma classique ou traditionne
produit et non par fonction. En effet, la gestion de la dette est encore fragmentée entre

différentes structures spécialisées par type de produit ou d’instrument :

1. Le Trésor Public est en charge des émissions sur le marché domestique. Il controle
les paiements du service de la dette ainsi que tout les engagements de I’Etat. Mais

son role dans la définition de la stratégie de ’endettement public demeure marginal ;

13BM [2004b], page 83

M «Country Financial Accountabilility Assessement (CFAA)’

15T organisation traditionnelle du processus de management de la dette publique, a existé dans la ma-
jorité des pays développés jusqu’aux années quatre vingt et quatre vingt dix.
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2. Le Ministere de la Coopération Internationale est compétent pour le financement

bilatéral et multilatéral en provenance des institutions internationales;

3. Et enfin c’est la Banque Centrale de Tunisie (BCT) qui est habilitée en matiere
d’emprunt sur les marchés internationaux. La BCT demeure la banque de 'Etat et

le responsable des payements en monnaie étrangere du service de la dette.
5.3.2 Défis et enjeux

Toutes les missions d’expertise menées par la BM et/ou du FMI ont mis ’accent
sur 'importance de la réforme institutionnelle en matiere de gestion de la dette publique.
L’organisation actuelle telle que décrite au niveau du paragraphe précédent est peu adaptée
a la mise en place d’un processus de gestion de la dette a la fois intégrée et efficient.

Le rapport de la BM [2004a] est allé plus loin dans ce sens, en soulignant, la nécessité
d’une plus grande cohésion en matiere de gestion de la dette publique tunisienne. Il estime,
par ailleurs, que la fonction de gestion de risque inhérent a la dette publique est peu
développée dans le cas tunisien : Bien que les différents intervenants dans le processus de
gestion de la dette surveillent et gérent le risque inhérent au produit dont ils ont la charge,
une approche globale et intégrée de gestion du risque fait défaut.

Les défis et enjeux d’ordre institutionnel en matiere d’endettement public en Tunisie

concernent les trois niveaux suivants :
5.3.2.1 En termes de politique économique

La formulation de la politique économique dans le cadre du plan de développement
quinquennal, semble trop générique et peu flexible pour une gestion opérationnelle de la
dette publique.

Pour remédier a ce probleme de rigidité du cadre macroéconomique, la réforme insti-
tutionnelle, devrait favoriser la mise en ceuvre d’un processus de gestion de la dette plus
intégré dans le cadre budgétaire annuel d’'une part et en compatibilité avec les objectifs
macroéconomiques de moyen et long terme formulés au niveau du plan de développement
d’autre part.

En d’autres termes, la réforme institutionnelle devrait permettre un meilleur ancrage
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du processus de gestion de la dette publique tunisienne dans son cadre macroéconomique
aussi bien au niveau de I'horizon temporel que par rapport aux objectifs de politique

économique.
5.3.2.2 Au niveau opérationnel

L’organisation traditionnelle du processus de gestion de la dette publique autour d’une
approche par produit a le mérite de faciliter une maitrise des risques par produit (le risque
associé a la dette émise sur le marché domestique, le risque associé a la dette en monnaie
étrangere etc...). Néanmoins, son principal inconvénient est 1’absence d’une approche
globale d’appréhension des risques inhérents au portefeuille de I’Etat dans son intégralité.

La réforme institutionnelle devrait favoriser la mise en place d’un cadre global et intégré

pour la gestion des risques.
5.3.2.3 Au niveau analytique et du systéme d’information

L’organisation institutionnelle traditionnelle du processus de gestion de la dette pu-
blique par produit contribue a une qualité d’information relativement bonne notamment
par type de produit ou d’instrument. Cette information demeure néanmoins fragmentée.
Le recours a une approche fonctionnelle permet une nette amélioration du systeme d’in-
formation.

La réforme institutionnelle devrait mettre I’accent sur ’amélioration de la performance
du systeme d’information et le développement d’approches analytiques pour la gestion des

risques.
5.3.3 Axes de réforme

Toutes les stratégies de réforme en matiere de gestion de la dette publique, aussi
bien dans les économies développées que celles en développement, mettent 1’accent sur
I'importance fondamentale de ’axe institutionnel.

L’organisation par produit du processus de gestion de la dette est inadaptée a la nou-
velle conception d’un management actif des risques associés au portefeuille de I’Etat. La
nouvelle tendance privilégie plutét une organisation fonctionnelle de la gestion de la dette

avec un degré d’autonomie de plus en plus croissant de la (les) structure(s) en charge de
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la dette publique (Voir I'encadré D.11 relatif a ’approche fonctionnelle de la gestion de la
dette publique).

Le rapport de la BM [2004a] est allé dans le sens de cette tendance générale. La recom-
mandation clé formulée aux autorités tunisiennes portant sur la dimension institutionnelle
de la gestion de la dette, fut la création d’un office pour la dette.

Ainsi, le projet de réforme institutionnelle élaboré par les experts de la BM en collabo-

16 g’avere conforme aux orientations générales définies

ration avec les autorités tunisienne
au niveau des directives de la BM & FMI [2001, 2003]. Le schéma 5.10 retrace de maniere
simplifiée les grandes lignes de ce projet de réforme institutionnelle.

Les caractéristiques générales du projet de réforme institutionnelle sont résumés au

niveau de I’annexe D, tableau D.10.
5.2.4 Résumé

Cette section s’est intéressée a la réforme du processus de gestion de la dette tunisienne,
dans sa composante institutionnelle.

Le projet de réforme proposé par les experts de la BM, en collaboration avec les auto-
rités tunisiennes se fonde sur la mise en place de deux structures différentes en charge de
I’endettement public. La premiere, ayant un role stratégique de mobilisation des différents
intervenants en matiere de politique économique, autour des objectifs et des orientations
de long terme, le comité interministériel. La seconde joue plutot un role opérationnel de
gestion et de controle des risques inhérents au portefeuille de ’Etat, 1'office de la dette.

La logique de construction de ce projet est assez simple : [1] Regrouper les activités
de gestion opérationnelle entre les mains de techniciens spécialistes au sein d’une seule et
méme structure; et [2] mettre en place une structure assurant la coordination entre 1’en-
dettement public en tant qu’instrument de politique économique et les objectifs macroéco-
nomiques étant 1’étroite dépendance des politiques monétaire et fiscale et d’endettement.

Certes, ce projet correspond aux recommandations déja exprimées en 2001 puis en
2003 par la BM & le FMI, mais demeure perfectible dans la mesure ou il intégre peu les

spécificités du cadre tunisien. A titre d’exemple, la suggestion d’un comité inter ministériel

5Rapport de la BM [2004b]
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Fia. 5.10 — Réforme du processus de gestion de la dette tunisienne

Organisation actuelle

: Une approche de gestion par produit de la dette

Banque Centrale

Trésor Public

Ministere de la
coopération

- Emissions sur les
marchés internationaux

- Réglement du service de
la dette en monnaie
étrangére
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pour la gestion stratégique de la dette publique peut paraitre comme un dédoublement
inutile de structures. Les orientations stratégiques de l’endettement public peuvent étre

définies au sein des structures déja en place au sein du Ministere des Finances.

5.4 Développement d’'un marché domestique pour les titres
d’Etat

Cette section s’intéresse au second point de la réforme du processus de gestion de
la dette publique. En effet, outre ’aspect institutionnel, la réforme de ’endettement pu-
blic aussi bien dans les pays développés que ceux en développement, met ’accent sur le
développement et le maintien d’un marché efficient pour les titres d’Etat.

De par les directives des la BM et du FMI [2001, 2003], de nombreux Etats se trouvent
aujourd’hui incités a dynamiser les mécanismes de marché pour réduire le cout de leur
financement ainsi que le risque associé a leur portefeuille sur le moyen et le long terme.

Le rapport de la BM [2004a], fidéle aux recommandations du rapport conjoint de la
BM & FMI [2001, 2003], met en avant l'objectif de développement et du maintien d’un
marché domestique pour les titres d’Etat en Tunisie.

Le rapport du FMI [2002], consacré & 1’examen de la stabilité du systeme financier 17,
souligne également I'importance du développement d’un marché primaire pour les bons de
trésor en Tunisie, ainsi que la mise en place d’un marché secondaire relativement actif. Ce-
ci permet de réduire la vulnérabilité de I’Etat par rapport aux changements des conditions
de marché d’une part et de diminuer le cout de I’endettement public & moyen et long
termes d’autre part.

Au niveau national, bien que les autorités tunisiennes aient pris conscience, de la néces-
sité de développer un marché domestique pour les titres d’Etat, des efforts considérables
leur restent & consentir pour la réalisation de cet objectif.

Aujourd’hui, le marché tunisien des titres d’Etat, présente de nombreuses anomalies

17 «Tynisia : Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards
and Codes on the following topics : Monetary and Financial Policy Transparency, Banking Supervision,
Securities Regulation, Insurance Regulation, and Payment Systems ”, IMF Country Report N°.02/119,
June 2002.

Les axes d’amélioration de la gestion de la dette énumérés par le FMI [2002] couvrent, notamment, la
formalisation de la stratégie de gestion de la dette et sa publication, le développement d’une approche plus
professionnelle et la création d’un cadre institutionnel approprié et le renforcement de la transparence.
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de fonctionnement, dont notamment :

1. Une stratégie d’émission sur le marché primaire peu adaptée aux besoins d’investis-

sements formulés ;
2. Un marché secondaire totalement inactif;
3. Une base d’investisseurs relativement réduite ;

4. Un mode de fonctionnement de la politique monétaire et une structure du systeme
bancaire peu adaptés au développement d’un marché domestique pour les titres
d’Etat;

5. Et des barrieres d’ordre psycho sociologiques notamment 1’absence d’une culture

d’investissement par le marché.
5.4.1 Faits caractéristiques

Ce paragraphe détaille les faits caractéristiques du mode de fonctionnement du marché
tunisien pour les titres d’Etat.
Les principales anomalies et faiblesses structurelles réduisant I'efficience de ce marché,

peuvent étre synthétisées dans ce qui suit :
5.4.1.1 Des faiblesses structurelles au niveau du marché primaire

L’un des points forts soulignés par le rapport de la BM [2004a] en ce qui concerne le
marché primaire tunisien des titres d’Etat est son organisation technique plutot conforme
‘aux meilleures pratiques internationales’.

Néanmoins, le développement d’un marché primaire pour les titres d’Etat se heurte

dans le cas tunisien a un certain nombre de probléemes :

1. Le manque de crédibilité du Trésor en tant qu’émetteur de titres, résultant princi-

palement d’un manque de transparence et de prédictibilité de ses émissions;

2. La détermination de prix de maniére aléatoire (’a random price discovery’) due
notamment au défaut d’une courbe de rendement (yield curve) et d’un benchmark

fiable ;
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3. Le cofit relativement élevé pour le développement d’un marché efficient notamment

A court terme 8 ;

4. Le manque d’implication de la part du secteur bancaire lors de la réforme du marché.
La méthode d’émission de bons de trésors cessibles, initialement adoptée par le Trésor
Public, semble convenir aux opérateurs du secteur bancaire tunisien. L’introduction
des bons de trésor assimilables sur le marché, n’a vraiment pas intéressé le secteur

bancaire ;

5. La rude compétition entre le secteur bancaire et les Spécialistes en Valeurs du Trésor
(SVT), a laquelle a abouti la réforme. Bien qu’ils aient bénéficié du monopole de
participation aux appels d’offre du Trésor, les SVT !° n’ont pas pu résister a la

concurrence du secteur bancaire;

6. Certaines faiblesses d’ordre institutionnel dont notamment I’absence de tout intéres-
sement pécuniaire des participants aux appels d’offre principalement les SVT et les
banques ; ainsi que la non intégration des dépots de la Trésorerie Générale au niveau

du marché primaire.
5.4.1.2 Incapacité du Trésor Public a mobiliser le marché primaire

Le Trésor Public ne peut mobiliser le marché primaire, notamment en ce qui concerne
les émissions de longue maturité. Selon le rapport de la BM [2004a] les besoins en finan-
cement de I’Etat sur le marché domestique ne sont pas entierement satisfaits. En consé-
quence, le partage de la dette entre le dinar tunisien et les monnaies étrangeres se trouve
contraint par les conditions matérielles d’émission sur le marché domestique. En d’autres

termes, la part relative de la dette en monnaie nationale ne traduit pas que des contraintes

18Le rapport de la BM [2004a] met laccent sur le cotit de la mise en place d’'un marché domestique
pour les titres d’Etat. L’expérience des pays d’Europe de I’Est, montre, I'existence d’un colt de démarrage
relativement élevé.

YTes SVT sont des négociateurs primaires sur le marché des titres d’Etat, ’Primary dealers’. Les SVT
participent aux appels d’offre du Trésor puis revendent sur le marché secondaire, les titres d’Etat qu’ils
viennent d’acquérir sur le marché primaire. Mais en régle générale, ce sont les intermédiaires financiers
comme les banques qui assurent cette fonction sur les marchés financiers. Le recours aux SVT se justifie
notamment par : [1] L’acces d’un investisseur final au marché secondaire est beaucoup moins coliteux que
lacces au marché primaire et [2] Le calendrier d’émission de bons de Trésor sur le marché primaire ne
coincide nécessairement pas avec les besoins et la stratégie d’investissement, de cet investisseur final.
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d’ordre macroéconomique dans la mesure ou elle dépend étroitement des conditions ma-

térielles d’émission sur le marché domestique.

5.4.1.3 Des émissions concentrées sur un nombre trés réduit d’investisseurs

Les émissions en bonds de trésor demeurent concentrées sur un nombre réduit d’acqué-

reurs majoritairement étatiques dont notamment la Caisse Nationale de Sécurité Sociale

(CNSS). Sur ce point particulier, le rapport BM [2004a] est relativement critique. Le dé-

veloppement du marché primaire est plutot ‘artificiel” étant donné cet état de fait.

5.4.1.4 Un marché secondaire a 1’état embryonnaire

Le marché secondaire tunisien est encore a 1’état embryonnaire. Le rapport de la

BM [2004a] en souligne I'inertie 2°. Cette inertie s’explique notamment par :

1.

La non existence d’une courbe de rendement et d’'un benchmark fiable permettant
la détermination des prix. Ceci, a conduit a une évaluation a la valeur faciale des
portefeuilles et des fonds d’investissement et non pas a leur valeur de marché ‘marked
to market’. Par ailleurs, le rendement est déterminé sur la base des taux nominaux
(taux de coupon) et par le biais d’autres méthodes ad hoc et non par la méthode

d’actualisation des cash flows ;

. L’existence d’un marché secondaire parallele. Certaines transactions sont effectuées

‘over-the- counter, OTC" entre des entités d’'un méme groupe et ne sont soumises
a la supervision d’aucune autorité. Ces opérations constituent un vrai handicap au
développement du marché secondaire, d’autant plus que la quasi-totalité de ces tran-

sactions sont expliquées par des raisons d’ordre comptable et fiscal plus que financier ;

. La contrainte de cotation n’est pas stricte. La cotation sur le marché secondaire est

limitée aux transactions dont le montant excede les 20.000 dinars tunisiens;

. Le montant des titres dus dans le cas tunisien est relativement limité et ne peut

favoriser le développement d’un marché secondaire;

. Les restrictions portant sur la capacité des banques a opérer directement avec les

investisseurs finaux astreignent le dynamisme du marché secondaire ;

20A titre d’exemple, les opérations en 2002 se sont limitées sur la transaction intra- groupe avec un degré
de transparence relativement réduit.
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6. D’autres facteurs d’ordre technique entravent également le développement du mar-
ché secondaire dont notamment ’absence de toute réglementation portant sur les

conventions de rachat 21.

5.4.1.5 Un marché monétaire peu dynamique

Un marché monétaire relativement performant constitue un préalable pour la mise en
place et le développement d’une activité de marché portant sur les titres d’Etat. Le marché
monétaire tunisien semble encore sous ’emprise d’une grande dépendance des banques vis-
a-vis du refinancement de la Banque Centrale.

Le rapport de la BM [2004a] est plutot critique vis-a-vis de la politique monétaire, en
Tunisie, notamment pour :

1. Son orientation totale vers l'objectif de préservation de la valeur du dinar aussi
bien au niveau national (controéle de l'inflation) qu’international (maitrise du déficit
extérieur) ;

2. L’absence d’une courbe de rendement et 'indexation du cott de crédit sur le TMM
(Taux du Marché Monétaire). De ce fait, le taux d’intérét dans le cas tunisien, est
percu comme un objectif en soi, et non comme un instrument pour la réalisation de

I'objectif intermédiaire de croissance de crédit ;

3. Une flexibilité limitée des taux d’intérét ;

4. La structure du secteur bancaire tunisien dominée par des institutions financieres a
participation majoritairement étatique ne permet pas le développement d’un marché
monétaire dynamique ;

5. Des rigidités institutionnelles qui ne favorisent pas le développement d’un marché

monétaire actif.
5.4.2 Axes de réforme

L’objectif de développement d’un marché efficient pour les titres d’Etat est loin d’étre
réalisé dans le cas tunisien. Méme s’agissant d’un objectif plutot de long terme, le bilan

de courte période est encore peu satisfaisant.

21En 2004, le projet de loi portant sur les conventions de rachat fut en cours de discussion & 1’ Assemblée
Nationale
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Les axes de réforme en la matiere sont néanmoins, d’ores et déja, définis par les autorités

tunisiennes ainsi que les experts de la BM et du FMI. 1l s’agit notamment de :

1. Développer et mettre en place, les mécanismes de régulation nécessaires au renforce-
ment et a la consolidation des émissions et des échanges sur le marché primaire des

titres d’Etat ;

2. Créer une infrastructure de marché permettant de stimuler la liquidité sur le marché

et de réduire le risque systémique;

3. Renforcer la demande pour les titres d’Etat et élargir la base des investisseurs en ces

titres;
4. Et enfin, dynamiser l'offre sur les marchés, primaire et secondaire, des titres d’Etat.

Le tableau D.12 de ce chapitre récapitule et commente les différents axes de réformes

en matiere de développement et de maintien d’un marché efficient pour les titres d’Etat.
5.3.3 Résumé

La troisieme section de ce chapitre a été consacrée a ’objectif de développement d’un
marché efficient pour les titres d’Etat. Le bilan tunisien en la matiere est assez maigre :
un marché primaire peu dynamique contraint notamment par le nombre réduit de ses
opérateurs et un marché secondaire a I’état embryonnaire.

La mise en place des mécanismes de marché est une tache cotiiteuse et relativement
lente. Elle nécessite au-dela de la volonté politique, la mobilisation de tous les opérateurs
économiques et le développement d’une culture d’investissement par le marché. Néanmoins,
les premiers signaux constatés dans le cas tunisien témoignent d’une évolution vers la

réalisation de l'objectif de dynamisation de l'offre et de la demande pour les titres d’Etat.
5.5 Gestion des risques

La gestion des risques inhérents au portefeuille de 'Etat constitue, aujourd’hui, la
priorité de toute stratégie de gestion active de la dette. Par opposition a la gestion tradi-

tionnelle, qui privilégie I'objectif de réduction du cott de financement de I’Etat, la nouvelle
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approche de gestion active de la dette met ’accent sur le cout, certes, mais introduit éga-
lement la notion de risque tolérable.

En effet, le management actif de la dette integre les concepts de risques explicites et
implicites auxquels est exposé le portefeuille de I’Etat, lors de la formulation de la stratégie
de gestion de la dette. Il s’agit, en des termes plus simples, de gérer le portefeuille de I'Etat
en retenant comme variable de décision le couple (cotit/risque) et non plus la seule variable
cotit.

A chaque portefeuille d’actifs qu’il soit privé ou public est associé une grille de risques.
Celle-ci couvre notamment, le risque de refinancement, le risque de taux, le risque opé-
rationnel, le risque de contre partie, etc... Néanmoins, ’ordre de priorité dans la gestion
de ces risques varie d’un portefeuille & un autre. Dans le cas d’un portefeuille de dette
publique l'ordre est en regle générale imposé par le degré de développement de 1’économie
considérée.

Dans le cas d’une petite économie en développement, comme la Tunisie, les risques

associés au portefeuille souverain classés par ordre d’importance, sont :
5.5.1 Risque de refinancement

Le risque de refinancement ou encore ’the rollover risk’ constitue le premier risque
auquel doit faire face un pays émergent. En effet, de par les caractéristiques structurelles
de son marché domestique, une économie émergente ou en transition est amenée a gérer,
en premier lieu, le risque de refinancement inhérent & son portefeuille. Contrainte par le
manque de profondeur d’une part et la volatilité d’autre part, la probabilité qu’une éco-
nomie peu développée, se trouve en défaut de source de financement, est tres élevée. De ce
fait, le risque de refinancement semble primer dans le cas des économies en développement,
sur tous les autres types de risques, qui demeurent, néanmoins, présents.

Dans le cas tunisien, le rapport de la BM [2004a] estime que “la Tunisie est per¢ue par
les investisseurs comme ['un des emprunteurs émergents les moins risqués, néanmoins,
son risque de refinancement demeure tangible”.

Le rapport de la BM [2004a] souligne la prudence de la stratégie de gestion de la dette

publique, en Tunisie. La prudence dans ’appréhension du risque de refinancement de la
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dette tunisienne est manifeste a travers un certain nombre d’indicateurs :
5.5.1.1 La part relative de la dette de court terme

La part relative de la dette de court terme (dont la maturité est inférieure a une
année) dans le portefeuille global de la dette publique, permet d’apprécier le risque de
refinancement, auquel fait ou pourrait faire face ’Etat. En effet, plus cette part relative
est importante, plus le risque de refinancement est élevé.

Cet indicateur d’appréciation du risque de refinancement peut étre calculé sur le marché
domestique comme sur le marché international.

Dans le cas de la Tunisie, le rapport de la BM [2004a] souligne que le risque de refi-
nancement associé a la dette extérieure, est relativement bas. La part de la dette de court
terme dans le portefeuille global de la dette extérieure est d’environ 15%. Néanmoins, sur
le marché domestique, la part relative de la dette de courte durée demeure, prépondérante.

Les graphiques 5.7 et 5.8 (voir annexes) confirment ce constat : La dette extérieure

tunisienne est majoritairement de long terme.
5.5.1.2 La moyenne des maturités

Le second indicateur permettant de porter un jugement sur le risque de refinancement
d’un portefeuille est la moyenne des maturités. Plus la moyenne des maturités est de courte
durée, plus le risque de refinancement auquel est exposé le portefeuille est élevé.

Le rapport de la BM [2004a] note I'existence d’un risque de refinancement sur le marché
domestique relativement élevé. En dépit du fait que la demande des investisseurs tunisiens
principalement les banques commerciales soit stable, la moyenne des maturités de la dette
domestique est plutét de court terme. La maturité de 41% de la dette restante due est
inférieure & une année. Et méme les nouvelles émissions sur le marché domestique sont
majoritairement de court terme.

Néanmoins, la moyenne des maturités sur le marché extérieur est nettement supérieure
a celle du marché domestique. En effet, la moyenne des maturités de la dette extérieure
est passée de 16 ans durant les années quatre vingt & 16.8 la décennie suivante. Ce dernier

constat montre la convergence des résultats des deux indicateurs (la part relative de la
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dette de court terme et la moyenne des maturités) : le risque de refinancement semble plus

maitrisé dans le cas tunisien sur le marché extérieur qu’intérieur.
5.5.1.3 Le degré de diversification des sources de financement

Le troisieme indicateur retenu pour l'appréciation du risque de refinancement est le
degré de diversification du portefeuille de la dette. En effet, plus le portefeuille est diversifié,
moins est le risque de refinancement.

A ce niveau, le rapport de la BM [2004a] souligne le replis de la Tunisie durant les
années quatre vingt dix sur un nombre réduit de préteurs institutionnels. La part relative
des investisseurs privés dans la dette publique tunisienne a considérablement chuté durant
cette décennie en passant de 30% au cours des années quatre vingt & 20% la décennie
suivante. Ainsi, le risque de refinancement apprécié a travers le degré de diversification du

portefeuille, a augmenté dans le cas tunisien.
5.5.1.4 Bilan

Les trois indicateurs démontrent I'existence d’un risque de refinancement substantiel
dans le cas tunisien. Comme dans le cas de la majorité des économies en développement,
une plus grande maitrise du risque de refinancement passe par : [1] Un allongement de la
maturité des bons & taux fixe émis traditionnellement sur le marché domestique; Et [2]
probablement, par une substitution d’un financement domestique de court terme par un
financement extérieur avec des maturités supérieures. Néanmoins, cette derniere option,
bien qu’elle permette de réduire le risque de refinancement, elle peut accroitre, en revanche,

le risque de change associé au portefeuille tunisien.
5.5.2 Risque de taux de change

En dépit de la relative stabilité du taux de change du dinar, le risque de change auquel
est exposé le portefeuille de la dette tunisienne est non négligeable. La prépondérance du
financement international en demeure la principale cause. En effet, les deux tiers du por-
tefeuille tunisien sont financés par le marché international, ce qui implique une exposition

substantielle au risque de change.
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La Tunisie fait face au risque de change de deux manieres différentes : [1] les variations
de la valeur de la dette publique en monnaie étrangere suite aux fluctuations des taux de
change du dinar tunisien ; et [2] les variations de la valeur de la dette suite a des fluctuations
inter devises (Cross Currency Risk) des principales monnaies, composant le portefeuille
de la dette publique tunisienne.

Le rapport de la BM [2004a] précise que le risque de taux résultant de la structure par
devise du portefeuille de la dette tunisienne est significatif. En effet, la part relative de
la dette tunisienne libellée en dollar américain semble excessive par rapport aux flux de
commerce extérieur qui existent entre la Tunisie et les Etats-Unis.

Le choix des autorités tunisiennes de diversifier le risque de change a travers 1’équi-
librage du portefeuille de la dette publique entre les trois devises dominantes a savoir le
dollar, I’euro et le yen, semble critiquable dans la mesure ot il ne répond pas a une logique
de “couverture naturelle ”.

La couverture du risque de change associé & un portefeuille de dette peut se faire selon

une approche traditionnelle ou par recours aux nouveaux instruments de couverture.
5.5.2.1 La couverture dite ’naturelle’ du risque de change

Le risque de change peut étre diversifié au moyen d’une ’couverture naturelle’ et ce,
a travers des actions de rééquilibrage du portefeuille. Par couverture naturelle, il est en-
tendu, la constitution d’un portefeuille de dette en parfaite adéquation avec la structure du
commerce extérieur du pays en question. Cette couverture naturelle présente ’avantage de
son colt quasi nul. Néanmoins, cette approche semble selon le rapport de la BM [2004a]
de portée limitée dans le cas tunisien étant donnée la persistance du déficit du compte
courant. L’avantage d’une couverture naturelle n’est complet qu’en situation de compte

courant excédentaire ou équilibré.
5.5.2.2 Le recours aux produits dérivés

Durant les derniéres années, le recours aux produits dérivés pour la couverture de risque
de change associé & un portefeuille de dette souveraine semble entrer dans les meeurs. En

mars 2003, La Tunisie fut le premier pays membre de la Banque Mondiale signataire d’un
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accord pour la gestion des risques, 'The Master Derivatives Agreement’.

L’accord autorise le gouvernement tunisien a recourir a un éventail de produits dérivés
offerts par la Banque Mondiale et en rapport avec ses préts. Ces produits couvrent les
swaps de devises, les swaps de taux, les caps, les collars et les swaps de marchandises.

La portée de cet accord en matiere de maitrise du risque de change reste a prouver no-
tamment, dans le cas d’un petit pays en développement comme la Tunisie ou la dimension

du cott de couverture d’un risque demeure d’importance capitale.
5.5.2.3 Bilan

Comme il a été souligné, le risque de change dans le cas tunisien est non négligeable.
[1] La concentration du portefeuille de la dette sur un nombre limité de devises, (I’euro,
le dollar américain et le yen japonais) ; [2] La corrélation qui existe entre ces devises ainsi
que [3] la portée limitée de la 'couverture naturelle’, sont des facteurs d’accroissement du
risque de change dans le cas particulier de la Tunisie.

Pour une meilleure gestion du risque de change dans le cas tunisien, le rapport de la

BM [2004a] dresse une liste de cinq recommandations :

1. Réviser le mix (financement extérieur/financement sur le marché domestique), en

tenant compte de 1’étendue du risque de change global encouru;

2. Définir un benchmark par devise pour optimiser le mix (financement extérieur /

financement domestique) ;

3. Etablir un benchmark inter-devises pour gérer le risque des trois principales devises

(USD/EUR/JPY);
4. Quantifier le risque inter-devises provenant des devises outre les trois principales;

5. Lors de la prise de décision de swapper le risque de change par position individuelle,

il convient de s’assurer de 'opportunité d’une telle décision.
5.5.3 Risque de taux d’intérét

Le risque de taux d’intérét, auquel est exposé le portefeuille de la dette tunisienne,
est qualifié par le rapport de la BM [2004a] de relativement acceptable sur le marché

international et de significatif sur le marché domestique. Ce constat confirme bien le trait
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dominant de la stratégie de gestion des risques dans le cas tunisien : une meilleure maitrise

de '’endettement public sur le marché international que sur le marché domestique.
5.5.3.1 Sur le marché international

Le risque de taux d’intérét relatif a la dette tunisienne contractée sur le marché interna-
tional demeure relativement bas. Par comparaison a des pays émergents bénéficiant d’une
notation similaire (BBB), le risque de taux d’intérét dans le cas tunisien est relativement
bas.

Néanmoins, la part relative de la dette a taux flottant dans le total de la dette extérieure
tunisienne n’a cessé d’augmenter depuis le milieu des années soixante dix pour atteindre
les 35% en 2002. 11 va de soi que 'accroissement de la part relative de la dette & taux
flottant se traduit par un accroissement du risque de taux d’intérét auquel est exposé le

portefeuille tunisien.
5.5.3.2 Sur le marché domestique

Le risque de taux d’intérét sur le marché domestique demeure néanmoins, significatif.
Les émissions sur le marché domestique sont majoritairement de courte maturité (moins
d’une année) et a taux flottant. Avec le développement du marché, la volatilité des taux
d’intérét augmente, une structure de portefeuille dominée par des titres de dette a taux

flottant peut affecter la stabilité du budget de I’Etat.

5.5.3.3 Bilan

Pour réduire le risque de taux d’intérét sur le marché domestique, il convient d’opter
pour une révision progressive de la structure de taux du portefeuille de la dette tunisienne,
et notamment, a travers la substitution des instruments de court terme par des produits
de long terme et a revenus fixes. Mais globalement, la maitrise du taux d’intérét passe
par : [1] La définition d’'un benchmark en terme de risque de taux d’'une part; Et [2] la
sélection de nouveaux instruments de financement pour équilibrer la part de la dette a

taux flottant par rapport a celle a taux fixe d’autre part.
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5.5.4 Risque de crédit et risque de contre partie

Le risque de crédit et de contrepartie dans le cas tunisien est limité. C’est, en effet,
sur le risque des engagements conditionnels et des opérations hors budget qu’il convient
de mettre ’accent.

Le rapport de la BM [2004a] tient & souligner la nécessité, pour le Trésor Public tu-
nisien, d’établir et de gérer des limites en terme de risque de contrepartie, basées sur une

vision intégrée de la gestion des risques.
5.5.5 Risque opérationnel

Le rapport de la BM [2004a] met en avant un certain savoir faire des autorités tuni-
siennes en matiere de gestion opérationnelle de la dette publique mais recommande un
intéréet particulier quant a la maniére avec laquelle le risque opérationnel est géré et no-
tamment en ce qui concerne, les deux points suivants :

1. Une approche intégrée de gestion des différents risques et I'introduction de nouvelles

méthodes, notamment, quantitatives pour la gestion de ces risques;

2. Un examen de I'adéquation des différentes techniques de diversification du risque

fiscal.
5.4.6 Résumé

Cette derniere section a donné un premier apercu sur la nature des risques associés au

portefeuille de la dette tunisienne. Elle a abouti aux principaux résultats suivants :

1. Un risque de refinancement relativement substantiel dans le cas tunisien di notam-
ment a un manque de profondeur et de liquidité sur le marché domestique;;

2. Un risque de change non négligeable expliqué entre autre par la concentration du
portefeuille de la dette tunisienne sur un nombre limité de devises (I’euro, le dollar
et le yen);

3. Un risque de taux d’intérét associé au portefeuille de la dette tunisienne, relativement
acceptable sur le marché international mais significatif sur le marché domestique et
dont la réduction passe par la sélection de nouveaux instruments de financement

pour équilibrer la part de la dette a taux flottant par rapport a celle a taux fixe;
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4. Des risques de contre partie et opérationnel relativement maitrisés.

Conclusion

Ce chapitre s’est intéressé a la stratégie de gestion de la dette publique tunisienne dans
sa globalité. Apres avoir établi un bilan quant a la maniére avec laquelle la dette est gérée
en Tunisie, et par référence aux normes et aux directives de la BM & FMI [2001, 2003],

I’accent a été mis sur les trois éléments suivants :
1. L’axe institutionnel de la stratégie de gestion de la dette tunisienne;

2. L’objectif de développement et du maintien d’un marché efficient pour les titres

d’Etat ;

3. Et enfin, la gestion des risques associés au portefeuille tunisien.

En résumé, le bilan est assez positif : Les autorités tunisiennes font preuve d’une réelle
volonté d’adaptation a la vague internationale de réforme de la dette publique. Dresser
le bilan de la réforme de I’endettement public en Tunisie semble néanmoins prématuré
notamment en ce qui concerne le développement d’une approche intégrée de gestion des

risques.
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CHAPITRE 6

Un essai pour mesurer le risque de change associé

au portefeuille de la dette publique tunisienne'

Introduction

Depuis le milieu des années quatre vingt dix, la méthode Value-at-Risk (VaR) n’a cessé
de gagner du terrain comme mesure de risque. Bien que 'approche semble controversée
au niveau théorique, le succes de l'outil aupres des professionnels et des institutions de
régulation ne fait aucun doute, vraisemblablement, pour son caractére synthétique lui
permettant de donner une appréciation directe du niveau de risque associé a un portefeuille
d’actifs.

Le comité de Bale sur le controle bancaire publie en janvier [1996] un amendement a
I’accord sur les fonds propres pour son extension aux risques de marché et autorise les
banques & utiliser leurs propres modeles de calcul de risque. Aux termes du paragraphe
relatif aux mesures du risque de change sur un portefeuille de positions en devises et en
or : “ Les banques auront le choix entre une méthode simplifiée traitant sur le méme plan
toutes les monnaies et le recours a des modeles internes tenant compte du degré effectif de
risque en fonction de la composition de leur portefeuille ”.

Aujourd’hui de nombreuses banques utilisent leurs propres modeles VaR pour la gestion
de leurs portefeuilles. Les banques centrales sont de plus en plus favorables au recours a

ce type de modeles. A titre d’exemple, la Banca Commerciale Italiana (BCI) est la seule

banque italienne qui a aujourd’hui ’approbation de la Banque d’Italie pour 'utilisation

"Voir Ajili [2007c; 2007a]
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d’une variété de méthodes VaR dans la gestion des risques associés & son activité 2.

Durant les années quatre vingt dix et avec la vague de réforme des stratégies de gestion
de la dette publique, certains gouvernements ont adapté la méthode VaR aux impératifs de
gestion du portefeuille de I'Etat. La Banque Nationale Danoise fait appel a la CaR (Cost-
at-Risk) comme approche intégrée de gestion des risques associés au portefeuille de la dette
souveraine. Le développement et l'intégration de I’approche dans la gestion de la dette
nationale domestique ont été initiés en 1997. L’extension du modele a la dette extérieure
date de 2003. Aujourd’hui, la CaR couvre aussi bien la dette intérieure qu’extérieure ainsi
que le portefeuille de Swap 3.

Ce chapitre s’intéresse a la stratégie de gestion de la dette publique tunisienne. Il utilise
I’approche VaR dans sa version paramétrique pour mesurer le risque de change associé au
portefeuille de la dette publique de long terme. Il constitue, & notre connaissance, le premier
essai qui utilise la méthode VaR dans le cadre d’une petite économie en développement.

Nous utilisons des données quotidiennes du cours du dinar tunisien vis-a-vis des trois
principales devises constituant le portefeuille de la dette nationale de long terme a savoir le
dollar, l'euro et le yen. Nous nous intéressons & la période du 01/01/1999 au 30/06/2006.

L’intérét de ce chapitre est double. D’une part, nous démontrons qu’au niveau mé-
thodologique, I'approche VaR est applicable pour une petite économie en développement.
Nous établissons également que la longueur optimale des séries quotidiennes est annuelle.
Sur ’année, les données quotidiennes convergent vers la loi normale. Des séries plus longues
vérifient de moins en moins ’hypothese de la normalité. Nous soutenons également qu’un
seuil de confiance de 95% réduit au maximum le biais des distributions Leptokurtic (le
degré d’aplatissement) avec un exces de Kurtosis (le degré d’asymétrie).

D’autre part et en matiere de politique économique, nos résultats mettent en avant
la fiabilité de la politique de gestion de la dette publique tunisienne dans sa composante
gestion de risque de change. Nos résultats confirment également ceux du rapport de la
Banque Mondiale [2004a] portant sur la stratégie de gestion de la dette publique en Tunisie.

Le caractere dominant de cette politique est sa prudence.

2Pour plus de détails, voir le site de la Banque d’Ttalie : http://www.bancaditalia.it
3Pour plus de détails, voir le site de la Banque Nationale du Danemark : http://www.nationalbanken.dk

W. Ajili 219



Un essai pour mesurer le risque de change de la dette tunisienne

La principale conclusion a laquelle nous aboutissons est que [’euro constitue la valeur
refuge dans la gestion du portefeuille de la dette de I’Etat tunisien : Seuls les bétas asso-
ciés aux taux de change du dinar tunisien vis-a-vis de ’euro sont négatifs. Par ailleurs,
I’examen des VaR décomposées démontre que le yen japonais est la premiere source de
risque de change dans le portefeuille de la dette tunisienne suivi du dollar américain. Au
contraire, ’euro constitue un moyen de couverture vis-a-vis de ce risque. Il présente des
VaR légerement négatives ou nulles.

Nous prouvons par ailleurs que le degré de diversification des VaR calculées est stable
sur toute la période examinée. Les VaR associées au portefeuille de la dette publique
tunisienne sont non diversifiées & hauteur de 65%.

Le chapitre est organisé de la maniere suivante. La premiere section situe ’approche
VaR dans son contexte théorique et empirique a travers une synthese de la littérature. La
deuxieme section décrit les données et présente la méthode. Et enfin, la troisieme section

synthétise les principaux résultats auxquels a abouti ’étude.

6.1 L’approche VaR dans la littérature

6.1.1 Comment mesurer le risque ? Un peu d’historique

Avant Markowitz, le risque était appréhendé comme étant le facteur de correction
du rendement anticipé. Le rendement ajusté au risque était alors défini de maniere ad
hoc. L’avantage de cette approche simple est, sans doute, de permettre une classification
immeédiate et par ordre de préférence des investissements.

Markowitz [1952; 1956] propose comme mesure du risque associé au rendement d’un
investissement la variance, ou encore I’écart type par rapport a la moyenne de la distri-
bution des rendements. Dans le cas d’'un portefeuille d’actifs, le risque est mesuré via la

covariance des différents pairs d’actifs, soit :

| Cou(X,Y) = E(X,Y) - E(X)E(Y) |

Ou X et Y représentent les rendements aléatoires.
La principale innovation introduite par Markowitz est de mesurer le risque d’un porte-

feuille d’actifs via la distribution multi-variée (combinée) des rendements de tous les actifs
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constituant ce portefeuille.

Une distribution multi-variée est caractérisée a la fois par les propriétés statistiques
de toutes les variables aléatoires la constituant et par la structure d’interdépendance qui
existe entre ces variables. Markowitz traduit la premiere caractéristique par les deux pre-
miers moments des différentes distributions uni-variées des rendements d’actifs. Il décrit la
seconde a travers le coefficient de corrélation linéaire (coefficient de Pearson) des différents

pairs de rendements, soit alors :

Cov (X,Y
p(x.y) = S
(o%o%)”

ox et oy représentent les écarts types respectifs des distributions aléatoires uni-variées
de X et Y.

De récentes études démontrent que la corrélation linéaire ne peut étre utilisée comme
mesure d’interdépendance que dans le cas des distributions elliptiques, (Szegd [2005] parmi
d’autres). En conséquence, le modele de Markowitz convient plutét aux distributions ellip-
tigues comme la distribution ¢-Student ou la distribution normale avec des variances finies.
Des essais empiriques soutiennent néanmoins que méme dans le cas des distributions non
elliptiques, le modele de la variance-covariance demeure applicable sous une seule réserve,
la sous-estimation des événements extrémes et des pertes qui peuvent leur étre associées,
(Kondor et Pafka [2001]; Putnam et al. [2002] ; Chan et Tan [2003] parmi d’autres).

Dans les années soixante, le concept du § comme mesure de risque commence a gagner
du terrain par rapport a I’approche de la variance - covariance. Cet état de fait a été
expliqué notamment par [1] les lourdeurs numériques et informatiques associées au modele
de Markowitz; ainsi que [2] l'insuffisance des données permettant le calcul de la matrice
complete de variance - covariance.

Le 8 comme mesure de la dépendance linéaire entre le rendement d’un actif et celui du
marché aboutit au développement des principaux modeles d’équilibre des actifs comme le
Modele d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) 4 et la théorie d’évaluation par arbitrage

(APT) 5. Néanmoins, ces modeles développés sous un ensemble d’hypotheses théoriques

*The Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Sharpe [1964] , Lintner [1965]; Mossin [1966] et
Black [1972]).
5 Asset Pricing Theory (APT) (Ross [1976])
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définissant le monde comme ’‘normal’ montrent leurs limites face a la réalité du marché.
6.1.2 La VaR : Une nouvelle mesure de risque

L’attractivité des modeles multi-variés définis dans "un monde normal’ ne fait aucun
doute : Comment délaisser une approche caractérisée par sa simplicité ou I'association de
deux variables aléatoires peut étre décrite par leurs distributions respectives et par leur
coefficient de corrélation linéaire 7

Néanmoins et sous l'effet notamment de I'examen d’évenements extrémes tels que
les crashs boursiers, le milieu des années quatre vingt dix a connu le développement de
nouvelles mesures de risque. Et c’est dans cette dynamique de recherche que ’approche
Value-at-Risk (VaR) a vu le jour.

Le concept de VaR a été introduit pour répondre a une question assez simple mais
extrémement précise : “ Pour une valeur de probabilité donnée, a combien peut s’élever la
perte anticipée associée a un portefeuille d’actifs, au cours d’une journée, d’une semaine,
ou d’une année ? 7

La VaR est néanmoins un concept d’origine purement opérationnelle qui a été déve-
loppé et adopté par des professionnels. Le rapport annuel de J.P. Morgan (1994) révele
aux actionnaires que la VaR de leur portefeuille est de 15 millions de dollars par jour au

seuil de confiance de 95%.
6.1.2.1 Les modeéles VaR : Une définition

Ce sont des modeles permettant d’estimer le degré d’exposition d’un portefeuille au
risque de marché c’est-a-dire aux fluctuations défavorables de prix, de taux d’intérét, de
taux de change etc...

Les modeles VaR permettent de déterminer les pertes potentielles maximales résultant
d’une évolution défavorable des prix sur un horizon temporel déterminé et a un seuil de
confiance donné.

Ainsi, pour un horizon donné, et une valeur de probabilité k avec 0 < k < 1; VaRy,
désigne la perte maximale anticipée au cours de la période prédéterminée avec une proba-

bilité de réalisation (1 — k). La représentation formalisée de cette définition de ’approche
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VaRy, est la suivante :
La VaRj d’une variable aléatoire X est basée sur le k — quantile en signe négatif, de

la fonction de distribution F'x soit alors :

VaRy = inf{—Fys' (k)}

F );1 étant I'inverse de la fonction de distribution de Flx.
6.1.2.2 Les modeéles VaR : Différentes méthodes

La VaR d’un portefeuille peut étre déterminée selon trois méthodes différentes. La pre-
miere est la méthode delta normale. Il s’agit d’un modele standard de variance - covariance
fondé sur I’hypothese de la normalité des rendements financiers. Le modele utilise une ap-
proximation linéaire du mouvement des prix (ou de leur logarithme) : Si le portefeuille
est constitué d’instruments a comportement linéaire par rapport aux facteurs de risque
alors la volatilité du portefeuille peut étre calculée directement par le biais de la matrice
de variance - covariance des facteurs de risque.

Bien qu’elle constitue le moyen le plus simple pour le calcul de la VaR, la méthode delta
est largement critiquable notamment pour : [1] Son hypothese de normalité des rendements.
En effet, les variables financieres violent souvent cette hypothese puisque leurs fonctions de
distributions se caractérisent par des queues épaisses ’fat tails’ et un excés de Kurtosis ; Et
pour [2] son inadaptabilité & certains instruments financiers & comportement non linéaire
dont les produits dérivés.

La deuxieme méthode est la méthode historique ou encore non paramétrique fondée
sur la construction de la distribution des rendements financiers par référence aux don-
nées historiques. La limite de I’hypothese de la normalité est de facto contournée dans
le cadre de cette méthode. En effet, celle-ci ne fait pas d’hypothese a priori sur la forme
de la fonction de distribution des rendements. La VaR historique est une méthode par
extrapolation qui suppose que le futur est une reproduction fidele du passé. En effet, les
données historiques permettent la détermination d’une fonction de densité de probabilité
hypothétique qui servira de référence pour le calcul de la VaR d’un portefeuille courant

ou futur.
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La méthode historique est néanmoins peu robuste. Son probleme majeur est sa grande
sensibilité aux données utilisées. Selon cette méthode, la probabilité que les pertes futures
soient supérieures a la perte la plus importante déja réalisée est nulle.

La troisieme méthode est la méthode de Monte Carlo. Son principe de fonctionnement
est fondé sur le choix de la distribution la plus adaptée aux fluctuations futures dans
les prix d’actifs et la détermination de la plus mauvaise perte aux 99 et 95 percentiles
de la distribution générée. Bien qu’elle soit la méthode la plus complete, la Méthode de
Monte Carlo peut étre affectée par des problemes de spécification du modele. Elle est par
ailleurs, relativement lourde a mettre en ceuvre car elle nécessite la réalisation de plusieurs
simulations pour aboutir a un résultat de bonne précision.

Dans le prolongement des trois méthodes VaR, la littérature théorique et empirique a
coutume de répertorier les tests de stress. Ces tests permettent d’examiner I'impact des
différentes fluctuations des principales variables financieres sur la valeur d’un portefeuille.
Selon cette approche, les fluctuations des prix définissent un certain nombre de scénarii et la
valeur du portefeuille en question est a chaque fois recalculée en fonction du scénario retenu.
Le fait d’attribuer a chaque scénario une probabilité de réalisation permet de construire une
distribution de probabilité des différents rendements du portefeuille. De cette distribution,
la VaR peut étre déduite. Les tests de stress demeurent toutefois, relativement subjectifs
puisqu’ils sont construits sur la base de scenarii définis de maniere arbitraire.

Nous récapitulons les caractéristiques ainsi que les limites des différentes méthodes

VaR au niveau du tableau 6.1.
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TAB. 6.1: Les différentes méthodes VaR

Méthode | Description | Limites
La méthode | La méthode analytique ou paramétrique est éga- | Bien qu’il constitue la méthode la
analytique ou | lement appelée la méthode delta normale ou le | plus simple pour le calcul de la VaR,
paramétrique | modele standard de variance - covariance. C’est | le modele standard de variance - co-
une méthode probabiliste fondée sur I'hypothése | variance est largement critiqué no-
de la normalité de la distribution des rendements | tamment pour :
financiers. 1. Son hypothese de normalité
Elle utilise une approximation linéaire du mou- des rendements dans la me-
vement des prix (ou de leur logarithme) : Si un sure ou celle-ci est peu ap-
portefeuille est constitué d’instruments & compor- propriée dans le cas des va-
tement linéaire par rapport aux facteurs de risque riables financieéres (le pro-
alors la volatilité du portefeuille est calculée di- bleme des queues épaisses
rectement par le biais de la matrice de variance - fat tails’® et Iexces de Kur-
covariance de ces facteurs de risque. tosis);
2. Son inadaptabilité a cer-
tains instruments financiers
a comportement non linéaire
comme les produits dérivés.
La méthode | La méthode historique est la méthode non para- | La méthode est peu robuste : Une

historique ou
non paramé-
trique

métrique fondée sur la construction de la distri-
bution des rendements d’actifs par référence aux
données historiques : C’est une méthode par ex-
trapolation.

La VaR d’un portefeuille courant ou futur est alors
déterminée par référence a cette fonction de dis-
tribution.

[’avantage majeur de la méthode est qu’elle n’im-
pose, a priori, aucune forme a la fonction de dis-
tribution des rendements. La limite de I’hypothese
de la normalité des rendements ne se pose donc
pas pour cette méthode.

grande sensibilité aux données his-
toriques utilisées.

La méthode présume que le fu-
tur est une reproduction fidéle du
passé : La probabilité que les pertes
futures soient supérieures a la perte
la plus importante déja réalisée est
nulle.

Les résultats de cette méthode dé-
pendent largement de 1’échantillon
historique choisi. Celui-ci ne doit
étre ni tres court pour préserver le
degré de significativité des estima-
tions, ni trés long parce que les ca-
ractéristiques des facteurs évoluent
au cours du temps.

5Le phénomene des queues épaisses signifie que la densité de probabilité des variables en question décroit
trés lentement vers l'infini.
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TAB. 6.1: Les différentes méthodes VaR (suite)

l Méthode ‘ Description ‘ Limites
La méthode | Cette approche est probablement plus complete | Cette méthode peut étre affectée
de Monte | que les deux premiéres. par des problémes de spécification
Carlo Elle est fondée le choix de la distribution la plus | du modele.

adaptée aux fluctuations futures dans les prix
d’actifs et la détermination de la plus mauvaise
perte aux 99 et 95 percentiles de la distribution
générée.

Elle peut étre résumée dans les cinq étapes sui-
vantes (Khindanova et al. [2001]) :

1. Spécifier le processus stochastique et de pa-
ramétrage des différentes variables finan-
cieres ainsi que leurs corrélations;

2. Simuler les différentes trajectoires hypothé-
tiques des variables considérées. Les fluc-
tuations hypothétiques des prix sont déter-
minées de maniere aléatoire a partir d’une
distribution bien spécifique;

3. Déterminer le prix de chaque actif en pé-
riode T, a partir de la trajectoire de prix
simulée et en déduire la valeur du porte-
feuille ;

4. Reprendre les étapes [2] et [3] plusieurs fois
pour déterminer la fonction de distribution
du portefeuille a I'instant T ;

5. Et mesurer la VaR al'instant T de la distri-
bution déterminée par simulation du por-
tefeuille en question.

La méthode de Monte Carlo peut étre appliquée
a des instruments a comportement non linéaire.

Elle est par ailleurs relativement
lourde a mettre en ceuvre car elle
nécessite la réalisation de plusieurs
simulations pour aboutir a un résul-
tat de bonne précision.

stress

Les tests de

Les tests de stress permettent d’examiner 1'im-
pact des différentes fluctuations des principales
variables financieres sur la valeur d’un porte-
feuille.

Selon cette approche, les fluctuations des prix dé-
finissent un certain nombre de scénarii et la valeur
du portefeuille en question est & chaque fois recal-
culée étant le scénario retenu.

Attribuer & chaque portefeuille une probabilité
permet de construire une distribution de probabi-
lité des différents rendements de portefeuille. De
cette distribution, la VaR peut étre déduite.

Les tests de stress demeurent rela-
tivement subjectifs puisqu’ils sont
construits sur des scenarii définis de
maniere arbitraire. Cette approche
est également tres lourde a mettre
en ceuvre.

6.1.2.3 Approfondir analyse VaR

La VaR traditionnelle sous ses trois formes ci-dessus présentées est une mesure agrégée

du risque qui résume en une seule et unique valeur ’ensemble des risques associés a un

portefeuille d’actifs. Néanmoins, il importe dans certains cas d’identifier les différentes

sources de risque dans un portefeuille. Pour y parvenir, et dans le cadre d’un processus de

gestion active, 'analyse VaR peut étre approfondie et complétée a travers 'examen de :
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1. La VaR marginale
La VaR marginale donne une idée sur le comportement de la VaR globale d'un
portefeuille d’actifs suite a une variation a la marge (d’une unité monétaire) de la

position d’'un facteur de risque donné (actif) de ce portefeuille.

2. La VaR incrémentale

La VaR incrémentale permet de déterminer la contribution de chaque facteur de
risque ou actif a la VaR totale d’un portefeuille. Nous rappelons que la VaR totale
n’est pas égale a la somme des VaR des différents actifs qui composent le portefeuille.
Ces derniers étant corrélés entre eux.

La VaR incrémentale est d’une utilité pratique certaine. Elle permet au gestionnaire
d’un portefeuille d’avoir une idée sur I'impact de toute transaction envisageable sur
la VaR de son portefeuille (positif, négatif ou nul).

La VaR incrémentale s’obtient & partir du delta de la VaR. Ce dernier est défini
comme étant le vecteur de sensibilité de la VaR par rapport a chaque facteur de
risque (actif). Le vecteur de sensibilité se compose des dérivées partielles de la VaR
du portefeuille par rapport & chaque actif. La VaR incrémentale est telle que la
somme des VaR incrémentales des actifs composant un portefeuille est égale a la

VaR du portefeuille.

3. La VaR décomposée

La VaR marginale permet de déterminer la contribution de chacun des actifs au
risque global associé a un portefeuille tout en intégrant l'effet diversification. En
multipliant la VaR marginale par la position en millions d’unités monétaires de
chaque actif, la VaR décomposée est déterminée.

Ainsi, la VaR décomposée permet de savoir de combien varie approximativement la
VaR globale si I'une des composantes du portefeuille est retirée.

Les composantes ayant une VaR décomposée négative agissent comme un moyen de
couverture de risque associé au portefeuille global tandis que celles avec une VaR

décomposée positive accroissent ce risque.
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6.1.3 La VaR : Quelques résultats empiriques

L’approche VaR n’a cessé de faire ses preuves en matiere d’évaluation quantitative
des risques. En dépit de ses limites de nature purement technique, de nombreuses études
empiriques continuent a mettre en avant la fiabilité de 'outil pour appréhender le risque.

L’approche VaR dans sa version delta normale a été critiquée dans le milieu acadé-
mique notamment pour l'irréalisme de son hypothese fondamentale celle de la normalité
des rendements financiers. Paradoxalement, les tests empiriques ne cessent de valider I’ap-
proche malgré cette limite. Kondor et Pafka [2001] s’intéressent au paradoxe du succes de
la méthode en dépit de la non validité de son hypothese de base. Les auteurs attribuent
la performance de I'approche aux deux éléments suivants : [1] Le choix d’un horizon de
prévision trés court (couramment une période d'un jour) ; et [2] la simplicité de la méthode
en elle-méme puisque la VaR est calculée par simple multiplication des volatilités par une
valeur constante déterminée par rapport a un niveau de confiance souhaité. Lorsque le seuil
de confiance retenu est de 95%, la limite des queues épaisses caractéristique des distribu-
tions Leptokurtic avec un exces de Kurtosis, n’affecte pas ou peu la fiabilité des résultats
VaR. Plus le seuil de confiance est élevé, plus 'effet des queues épaisses est important et
moins est fiable la méthode VaR 7.

De leur coté, Putnam et al.[2002] confirment cette sensibilité des résultats de ’approche
VaR par rapport au seuil de confiance retenu. Les auteurs concluent qu’a cause du probleme
des queues épaisses des séries financieres, un seuil de confiance de 95% est empiriquement
préférable & un seuil de confiance de 99%.

Chan et Tan [2003] proposent une approche VaR alternative plus adaptée aux séries
financieres avec des queues épaisses dite la méthode StressVaR-z. Les auteurs démontrent

toutefois, qu’au seuil de confiance de 95% la méthode StressVaR standard demeure plus

7A un niveau purement technique, le choix d’un seuil de confiance de 95% implique la multiplication
des volatilités par 1.65 sous 'hypothese de la normalité des rendements financiers.

Si a contrario, on s’intéresse & une distribution légerement Leptokurtic (queues épaisses) avec un Kurtosis
de 5, et qui décrit au mieux la distribution des rendements financiers, soit alors le ¢-Student avec un degré
de liberté de 7, un quantile de 5% correspond & un écart type de -1.60 et un écart type de -1.65 correspond
a un quantile de 4.6%.

Lorsqu’on passe & un seuil de confiance supérieur soit alors 99%, 'effet des queues épaisses devient de
plus en plus significatif : Un quantile de 1% dans le cas d’une distribution ¢-Student est de (-2.54) soit
largement différent de celui de loi normale (-2.33).
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performante que la méthode StressVaR-x proposée. Ce n’est qu’au seuil de confiance de
99% que cette derniere devient plus avantageuse. En effet, la suprématie de ’approche
standard a été établie par les auteurs pour un portefeuille constitué de huit devises asia-
tiques ayant connu de fréquents chocs durant la période de I’étude. Ce résultat prouve que
leffet des queues épaisses est trés réduit au seuil de confiance de 95% et qu’il est de plus
en plus prononcé a des niveaux de confiance plus élevés.

Bams et al. [2005] soutiennent également que le comportement des rendements de
taux de change est caractérisé par les queues épaisses mais en contre partie le nombre
d’observations au niveau de ces queues est relativement réduit. Les estimations VaR clas-
siques conduisent en conséquence a une sous-estimation du risque notamment au niveau
de ces queues. Des modeles plus complexes qui integrent le phénomene des queues épaisses
surestiment de leur coté le risque associé aux événements extrémes et aboutissent en consé-
quence a une surestimation des VaR. Les résultats empiriques démontrent que les modeles
GARCH (1,1) et la distribution ¢-Student permettent une mesure VaR plus adaptée aux
pertes associées aux évenements extrémes. Une distribution normale demeure, néanmoins,
valable pour des rendements financiers caractérisés par I’absence d’éveénements extrémes.

Par ailleurs, dans les applications VaR, non seulement les fonctions de distribution
jouent un role important mais également les valeurs paramétriques de ces fonctions de
distribution. Les parametres sont en regle générale calculés sur les bases de données his-
toriques. Et les données historiques integrent mal ou peu les événements extrémes.

Bollen et Moosa [2002] soutiennent que le biais dans les estimations VaR est fonction
de la longueur des séries temporelles et de la méthode retenue pour le calcul des volatilités
quotidiennes. Dans le cas des volatilités équipondérées, les estimations VaR ne sont pas
biaisées pour des séries courtes (soit d’une longueur T=20, 60, 120). Pour des séries plus
longues (T=240) et afin d’obtenir des estimations VaR non biaisées, il convient d’accorder
plus de poids aux volatilités les plus récentes qu’aux volatilités les plus anciennes.

Campbell et al. [2001] examinent l'influence de I'hypothese de la non normalité de
la distribution des rendements anticipés d’une part et celle de la longueur de 1’horizon

temporel du portefeuille d’investissement sélectionné d’autre part. En effet, les auteurs
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développent un modele de sélection de portefeuille qui permet 'allocation des actifs fi-
nanciers tout en maximisant le rendement anticipé de ce portefeuille sous contrainte de la
perte maximale découlant de la VaR imposée par le gestionnaire du risque. Le test du mo-
dele s’est fait a travers deux actifs : les actions et les obligations américaines. Les auteurs
aboutissent a la validation empirique de ’approche VaR en dépit de ces deux limites.

D’autres études empiriques ont tenté et tentent encore d’aboutir a un classement des
différentes méthodes VaR en comparant le degré de fiabilité des résultats auxquels peut
aboutir chacune des méthodes. En comparant I’approche paramétrique a la méthode his-
torique, Bollen et Moosa [2002] conviennent & des résultats plus biaisés dans le second
cas.

Vlaar [2000] examine I'impact de la dynamique de la structure des taux d’intérét dans
le cas allemand sur la fiabilité des modeles VaR. Les différentes VaR sont calculées selon
I’approche historique, 'approche de la variance - covariance et 'approche de Monte-Carlo.
Pour une période de détention de 10 jours, les meilleurs résultats sont obtenus avec une
approche combinée de variance - covariance et de Monte Carlo.

Pritsker [2006] s’intéresse aux limites de la VaR dans sa version historique &. Il décele
la sous-réaction de la VaR historique aux changements du risque conditionnel. Il démontre
également la réaction asymétrique de la méthode a toute variation de risque : Le risque
mesuré croit quand le portefeuille fait face & des pertes considérables mais non pas lorsqu’il
réalise d’'importants gains.

Aujourd’hui, bien qu’elle persiste en tant qu’outil de mesure de risque, ’approche VaR

est loin de faire I'unanimité notamment & cause des points suivants ? :

1. L’approche VaR ne permet pas de mesurer les pertes en exces par rapport a la VaR ;

2. L’approche VaR peut aboutir a des résultats conflictuels pour différents niveaux de

confiance ;

3. La non sub-additivité implique que la diversification du portefeuille peut mener a

un accroissement du risque ;

8Plus précisément, Pritsker [2006] examine deux versions de la VaR historique celle introduite par
Boudoukh et al. [1998] et celle proposée par Barone-Adesi [1998].
9Voir notamment Szego [2005].
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4. La non convexité rend impossible 1'utilisation de ’approche VaR dans des problemes
d’optimisation ;
5. L’approche VaR est caractérisée par la présence de nombreux extrémes ce qui conduit

a un classement VaR non stable.

La VaR est peu utilisée dans le cas des économies en développement. Les marchés
émergents et en développement caractérisés par leur imperfection d’une part et faisant
I’'objet de nombreuses restrictions réglementaires d’autre part, se prétent difficilement aux
analyses empiriques de type VaR. Parmi les tres rares investigations en la matiere figure
celle de Chou et al. [2006]. Les auteurs examinent la validité de la méthode VaR sous
différentes versions sur un échantillon taiwanais. L’étude teste deux limites fondamentales
admises dans le cas des économies en développement a savoir : [1] la limitation des prix et
[2] la non-synchronisation des transactions.

La premiere limite résulte fondamentalement des restrictions réglementaires imposées
sur le marché et qui limitent les variations de prix. En conséquence, les estimateurs usuels
de risque et de rendement s’averent statistiquement biaisés sous une telle contrainte. Par
ailleurs, les fluctuations de prix étant admises dans un intervalle prédéterminé, la valeur
de tout portefeuille varie en conséquence dans un intervalle prédéfini sans pour autant que
la VaR calculée ne soit effectivement réduite.

La seconde limite concerne le phénomene des transactions peu fréquentes reconnues
dans la littérature par les transactions non synchronisées et qui se traduisent par des
auto-corrélations fallacieuses et des estimations biaisées des variances des rendements.

Cependant et contrairement a toute anticipation, les deux limites ne conduisent pas
a des estimations VaR biaisées. Aussi bien la méthode alternative proposée par Chou et
al.[2006] que les méthodes traditionnelles (la méthode historique et celle de la variance -
covariance fondée sur la simulation par OLS '°) conduisent & des résultats statistiquement
acceptables. Chou et al. [2006] prouvent ainsi que leffet de ces deux limites est empi-
riquement réduit et démontrent que les résultats de la VaR demeurent statistiquement

acceptables dans le cas des économies émergentes et en développement et ce, en dépit des

QLS : Ordinary Least Squares ou bien la méthode des moindres carrés ordinaires.
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imperfections caractéristiques de leurs marchés.

Enfin, bien que les institutions internationales '' recommandent explicitement aussi
bien aux pays développés que ceux en développement I'emprunt d’outils et de méthodes
d’usage dans le secteur privé pour la gestion des risques publics, la VaR demeure encore
en retrait en matiere d’économie publique.

Pour notre part, nous proposons une modélisation VaR du risque de change associé au
portefeuille de la dette nationale d’une petite économie en développement : La Tunisie.
Notre travail consiste a appliquer la VaR dans sa version variance - covariance dans le cadre
d’une économie en développement et de tester en conséquence la limite des distributions
financieres Leptokurtic avec un exces de Kurtosis.

Au niveau économique, notre investigation dresse, bien qu’a posteriori, un bilan de la
politique de gestion de la dette de long terme en Tunisie dans sa composante gestion de

risque de change.
6.2 Données et méthode

Notre investigation empirique applique la méthode VaR dans sa version normale a un
portefeuille représentatif de la dette publique tunisienne de long terme. Ce portefeuille fictif
est une reproduction fidele de la structure par de devise de la dette extérieure de I'Etat
tunisien. La part relative de la dette en dollar américain dans ce portefeuille est estimée
a 25% celle en euro a 23% et celle du yen a 22%. Le reliquat est libellé en différentes
autres monnaies 2. Par ailleurs, nous nous intéressons exclusivement au risque de change
provenant des trois principales devises constituant ce portefeuille & savoir le dollar, I’euro et
le yen. Ainsi, par le biais de cette construction, notre objectif est de répondre a une question
précise : Sur un horizon temporel d’un jour et 4 un seuil de confiance de 95%,
a combien s’éleve la perte maximale associée a la dette publique tunisienne de
long terme et due uniquement aux fluctuations des trois principales devises

constituant ce portefeuille 7

"1Voir notamment le rapport conjoint de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire Internatio-
nal [2001, 2003] relatif aux directives de la gestion de la dette publique.

2Données du rapport de la Banque Mondiale [2004a] sur la stratégie de gestion de la dette publique
tunisienne.
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6.2.1 Données

Nous nous intéressons aux trois principales devises constituant le portefeuille de la
dette publique tunisienne, le dollar, I’euro et le yen. Ainsi, I’examen du risque de change
associé au portefeuille de la dette nationale revient a ’étude des trois taux de change
suivants : le TND/USD ; TND/EUR et le TND/JPY.

Notre étude porte sur des données quotidiennes du 01/01/1999 au 30/06/2006 soit un
nombre total d’observations pour chacune des trois séries de 1956.

Les trois taux de change sont des taux au comptant (spot). Les deux premiers sont
extraits directement de la base de données Datastream tandis que le troisieme a savoir le
TND/JPY a été calculé par le biais des taux croisés disponibles au niveau de la méme
base de données, le TND/USD et le USD/JPY.

La cotation retenue est une cotation a l'incertain dans la mesure ou la valeur de chaque

unité de devise étrangere est déterminée en terme de nombre d’unités de monnaie nationale.
6.2.1.1 Statistique descriptive

Les caractéristiques statistiques des trois séries temporelles sont synthétisées au niveau
du tableau E.2 (voir annexe).

Le graphique 6.2.1.1 relatif aux taux de change du dinar tunisien par rapport aux trois
devises montre l’existence de trois phases d’évolution du dinar tunisien par rapport au

dollar et a l’euro :

1. Durant toute 'année 1999, I'euro était plus cher que le dollar en terme du dinar
tunisien. Ceci s’explique vraisemblablement par le scepticisme caractéristique de la

phase de lancement de I’euro;

2. A partir de 2000 et jusqu'au début 2003, le cours du dinar tunisien par rapport au

dollar devient supérieur a celui du dinar vis-a-vis de 1’euro;

3. A compter de 2004, c’est le cours du dinar par rapport a ’euro qui décolle de nouveau
en suivant une tendance ascendante jusqu’en juin 2006. Parallelement, le taux de

change du dinar par rapport au dollar connait une évolution descendante.
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Le graphique 6.2.1.1 montre également que sur toute la période le cours du dinar par
rapport au yen japonais suit ’évolution du cours du dinar par rapport au dollar américain.

Sur toute la période de 1999 a 2006, le cours du dinar tunisien par rapport aux trois
devises est relativement stable. Les variations des taux spot évoluent dans la majorité
des cas dans un intervalle de -2% a 2% (Voir les graphiques E.1, E.2 et E.3 relatifs aux
variations des trois taux de change en annexe).

Ce résultat traduit en effet la stabilité de la politique de gestion du taux de change
adoptée par les autorités tunisiennes. Le cours du dinar tunisien flotte dans un intervalle
fixe qui rappelle le systeme du serpent.

Les tendances décelées graphiquement doivent étre néanmoins complétées par une ana-

lyse de corrélation (ou encore de variance - covariance) entre les trois cours.

Fi1a. 6.1 — Evolution des taux de change du dinar tunisien
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6.2.1.2 Une premiére analyse de corrélation

La matrice de corrélation entre les trois taux de change permet de donner une idée
sur le comportement des trois variables notamment en ce qui concerne leur structure
d’interdépendance.

Dans notre cas, le comportement des différents taux de change sur toute la période
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étudiée est résumé dans une matrice symétrique de dimensions (3X3) et par voie de consé-
quence au niveau de trois valeurs.

Les principaux résultats dégagés de I’analyse de corrélation se résument ainsi :

Résultat 1 : Un coefficient de corrélation entre le taux de change du dinar par rapport au
dollar et celui du dinar par rapport a ’euro, négatif (-0,270) : Lorsque le dinar tuni-
sien s’apprécie par rapport a ’euro, il se déprécie vis-a-vis du dollar et inversement.
Ceci semble vraisemblable s’agissant notamment des deux monnaies dominantes dans

les transactions financieres et commerciales en Tunisie.

Résultat 2 : Un coeflicient de corrélation entre le taux de change du dinar par rapport a
I’euro et celui du dinar par rapport au yen également de signe négatif mais nettement
inférieur en valeur absolue que celui du cas précédent (-0,014). Lorsque le dinar
tunisien s’apprécie par rapport a l’euro, il se déprécie par rapport au yen mais moins
que par rapport au dollar et vis versa.

Résultat 3 : Le coefficient de corrélation du taux de change du dinar par rapport au dollar
et celui du dinar par rapport au yen est non seulement positif mais il est également
élevé (40,534). Une dépréciation du dinar par rapport au dollar s’accompagne d’une
appréciation du dinar par rapport a l'euro (résultat 1) et d’une dépréciation simul-
tanée mais plus prononcée du dinar par rapport au yen.

Ce troisieme résultat s’explique, principalement, par la position de “suiveur” du yen

vis-a-vis du dollar.

La lecture de la matrice de corrélation entre les trois taux de change (TND/USD;
TND/EUR; TND/JPY) donne une idée sur la maniere avec laquelle le cours du dinar
tunisien est géré afin de maitriser le risque de change notamment associé au portefeuille

de la dette publique tunisienne :

Conséquence 1 : La corrélation entre le taux de change du dinar par rapport au dollar
d’une part et par rapport a ’euro d’autre part est négative. Le cours du dinar tunisien
par rapport aux deux principales devises est géré de maniere a compenser les pertes
potentielles liées a la dépréciation de 'un par les gains engendrés par I'appréciation

simultanée de 'autre.
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TAB. 6.2 — Les matrices de corrélation et de variance-covariance des cours

Matrice de corrélation

TND/USD TND/EUR TND/JPY

TND/USD 1 —0.2700 —0.5346
TND/EUR 1 —0.0141
TND/JPY 1

Matrice de variance-covariance

TND/USD TND/EUR TND/JPY

TND/USD  0.008758 —0.003650 0.003724
TND/EUR 0.020858 —0.000152
TND/JPY 0.005539

Conséquence 2 : Dans la politique de gestion du taux de change tunisien, les trois devises
n’ont pas le méme poids. Tandis que le dollar et ’euro se comportent comme étant
deux devises dominantes ou ’leaders’ suivant des tendances opposées, le yen japonais
agit plutot, comme un suiveur par rapport au dollar américain.

Conséquence 8 : La politique de gestion de taux de change dans le cas tunisien,
semble a premiere vue, obéir a un impératif de prudence fondé principalement sur
la prise en compte des mouvements opposés des deux devises dominantes, 1’euro et
le dollar. Il reste néanmoins, d’évaluer la fiabilité de cette politique en terme de

minimisation du risque de change.
6.2.2 Variables

La variable usuelle a laquelle nous nous intéressons pour 'appréciation du risque de
change n’est pas le taux de change mais le rendement géométrique de ce taux de change

évalué en pourcentage (%). Soit alors dans notre cas les trois variables suivantes :

TND/USDt
= Inl———+——— In(TND D) — Ln(TND Dy
Rusp n(TND/USDt,1 n( JUSDy) n( JUSD;:_1)
B TND/EUR, . -
Rovn= Ln(yp ) = In(TND/EUR) = La(TND/EUR,-1)
TND/JPY,
= Inl———~~—— = In(TND/JPY;) — In(TND/JPY;_
Rypy n(TND/JPYt,l) n( /JPYy) — Ln( /JPYi-1)
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Le tableau E.2 (voir annexe) récapitule les propriétés statistiques des trois variables.
Les graphiques E.4 & E.6 (voir annexe) donnent une idée sur ’évolution des rendements
des trois taux de change. Les trois taux de rendement évoluent principalement dans un
intervalle de -1% & 1%. Seul le taux de variation du cours du dinar par rapport au yen
japonais dépasse de temps en temps cet intervalle. Néanmoins, les variations extrémes

n’excédent en aucun cas les 5% en valeur absolue.
6.2.3 Méthode

Pour apprécier le risque de change associé au portefeuille de la dette publique tuni-
sienne, nous faisons recours a ’approche VaR dans la premiere version mentionnée plus
haut c’est-a-dire delta normale. Nous écartons la méthode historique ainsi que celle de
Monte Carlo notamment a cause de leur lourdeur.

Nous estimons que la méthode paramétrique est appropriée dans notre cas puisqu’il
s’agit de variables financieres & comportement linéaire. La limite de la non adaptabilité de
I’approche aux produits financiers a comportement non linéaire ne se pose donc pas.

En ce qui concerne la limite de la normalité des rendements, nous admettons que
méme si nos variables convergent peu ou moyennement vers cette normalité, des études
empiriques récentes ont prouvé la fiabilité de 'approche en dépit de cette contrainte. A ce
niveau, nous faisons référence notamment a ’étude de Chan et Tan [2003] portant sur des
données quotidiennes de huit devises asiatiques de fin mai 1992 au fin janvier 1999. Les
auteurs démontent que méme dans le cas des distributions aux queues épaisses fat-tailed
distributions’, 'hypothese de la normalité demeure valide notamment un seuil de confiance

de 95%.
6.2.3.1 Portefeuille & deux actifs

La méthode delta ou la méthode de variance - covariance présume que les fluctuations
des prix d’actifs suivent une loi normale.

Sous I'hypothése de la normalité, le rendement d’un portefeuille défini comme étant
une combinaison linéaire de variables normales est également une distribution normale.

Ainsi, la VaR d’un portefeuille de deux positions peut étre déterminée a partir de la VaR
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de chacune des deux positions :

VaR = [VaR? + VaR3 + 2p12VaR 1 VaRs|? (6.2.1)

Avec :
VaR; = Zjkp; pour j = 1,2;

Zj représente la position de j ;
1.65

2.33
oj est I'écart type des variations de prix de 'actif j ;

pi,; la corrélation entre les fluctuations de prix des deux actifs i et j;

koj désigne la volatilité de la position j.

L’hypothese de la normalité simplifie énormément le calcul de la VaR dans la mesure ou
seules les moyennes et la matrice de variance-covariance sont a calculer pour les différentes
variations de prix.

Ainsi, la plus grande perte a laquelle peut étre exposé un portefeuille dont les rende-
ments des différents actifs le constituant sont normalement distribués, avec un intervalle
de confiance de 95% (respectivement 99%), est déterminée en calculant une variation né-
gative (défavorable) des prix qui correspond a 1.65 (respectivement 2.33) d’écart type par

rapport a la moyenne.
6.2.3.2 Portefeuille a plus de deux actifs

La formule 6.2.1 applicable dans le cas d’un portefeuille a deux actifs se généralise pour
un portefeuille a n actifs.

La plus mauvaise perte a laquelle est exposé un portefeuille a n actifs pour un intervalle
de confiance de 95% et sous I’hypothese de la normalité des variations des prix peut étre

modélisée sous la forme matricielle suivante :

1
1 P12 - Pin 211.6501 2
P21 1 s Pon 221.6502
VaRp = | [211.6501 221.6502 ... 2z,1.650n || . . . (6.2.2)
Pnl e 1 2n1.650,
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Dans notre cas, le portefeuille auquel nous nous intéressons est constitué de trois actifs ;

soit alors pour n = 3.

[NIE

1 pi2 pi3| [z11.6501
VaRp = ||211.6501 221.6500 231.6503 ] 1 p23| |221.6509 (6.2.3)
1 231.6503

6.2.4 Application

Avant la détermination de la VaRp de notre portefeuille telle que définie au niveau
de I'équation 6.2.3, nous procédons a des tests de normalité de nos variables. Les études
empiriques soutiennent la sensibilité de I’hypotheése de la normalité a la longueur des séries
statistiques. La distribution des rendements s’écarte de plus en plus de la loi normale avec
des séries excessivement longues. Inversement, des séries relativement courtes aboutissent
a des résultats biaisés et peu significatifs.

Dans une premiere étape, nous nous assurons de la normalité des rendements des trois
cours sur toute la période de I’étude en déterminant les propriétés statistiques de ce que

nous appelons le portefeuille global.
6.2.4.1 Rejet de la normalité au niveau du portefeuille global

Par portefeuille global, nous entendons I’ensemble des données quotidiennes relatives
aux trois cours et couvrant la période allant du 01/01/1999 au 30/06/2006.

Les données du tableau E.2 (voir annexe) relatifs aux propriétés statistiques des ren-
dements des trois taux de change rejettent I’hypothese de la normalité des variables sur
toute la période examinée. Les trois distributions sont fortement asymétriques a gauche
(Skewness strictement négatif). Leurs degrés d’aplatissements respectifs sont excessive-
ment supérieurs au Kurtosis normal (soit 3).

Le calcul de la matrice de variance - covariance des rendements permet néanmoins de
donner une idée sur la maniere avec laquelle les rendements sont corrélés. Les rendements
des trois taux de change pris par bindme s’averent positivement corrélés. Mais dans leur

ensemble, ces résultats doivent étre interprétés avec beaucoup de prudence. La longueur
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TAB. 6.3 — Les matrices de corrélation et de variance-covariance des rendements

Matrice de corrélation

TND/USD TND/EUR TND/JPY

TND/USD 1 0.755368 0.582124
TND/EUR 1 0.424766
TND/JPY 1

Matrice de variance-covariance

TND/USD TND/EUR TND/JPY
TND/USD 6.28E—05 7.20E —05 3.40E — 05
TND/EUR 0.000145  3.76E — 05
TND/JPY 5.43E — 05

des séries peut conduire a des résultats peu plausibles voir méme aberrants.
Les indicateurs usuels de risque & savoir la rentabilité 13 et la volatilité * calculés en

pourcentage par an (convertis sur la base de 260 jours) montrent que (voir annexe) :

1. Les rendements du dinar tunisien vis-a-vis de I’euro d’une part et du dollar d’autre
part sont en moyenne négatifs sur la période du 01/01/1999 au 30/06,/2006 ; tandis

que celui du dinar par rapport au yen est positif;

2. En moyenne, le rendement du dinar par rapport a 1’euro est plus volatile (soit 19,40%
par an) que celui du dinar par rapport au dollar et au yen (soient respectivement

12,79% et 11.88% par an).

Ces résultats sont récapitulés au niveau du tableau E.3. Les graphiques E.4 a E.6
relatifs aux rendements quotidiens du dinar par rapport aux trois devises illustrent ces
tendances (voir annexe).

Par voie de conséquence, la VaR paramétrique s’avere inappropriée aux rendements
quotidiens du dinar tunisien vis-a-vis des trois principales devises constituant le portefeuille
de dette extérieure tunisienne de long terme sur la période de 01/01/1999 au 30/06/2006.

Le graphique E.7 relatif aux fonctions de distribution cumulative (fdc) des rendements

quotidiens des trois taux de change sur toute la période examinée corrobore cette non

13La rentabilité est mesurée par I’espérance des rendements ou encore leur moyenne.
H1,a volatilité est mesurée par la variance ou encore sa racine carrée I'écart type.
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normalité. L’explication de ces résultats repose sans doute sur la longueur de la période
d’analyse (voir annexe). En effet, sur une période de sept ans et demi, des données finan-

cieres ne peuvent étre stationnaires.
6.2.4.2 La normalité au niveau des sous portefeuilles annuels

Pour remédier au probléme de la non normalité du portefeuille global, nous optons pour
la décomposition de notre portefeuille initial en huit sous portefeuilles annuels. Les sept
premiers portefeuilles sont construits par référence a ’année civile, tandis que le dernier
couvre la période allant du 01/06,/2005 au 30/06/2006.

Chaque sous portefeuille est constitué d’environ 260 observations par devise. Le choix
d’une période annuelle a été édicté par la longueur minimale des séries financieres admise
dans la littérature et due notamment & certaines contraintes réglementaires. L’amendement
a 'accord sur les fonds propres pour son extension aux risques de marché publié par le
comité de Bale (1996) est assez explicite sur ce point. Lors de 'utilisation des modéles
VaR, les banques doivent recourir & un historique minimal d’une année.

L’examen des tableaux de E.5 a E.12 (voir annexe) montre une meilleure convergence
des sous portefeuilles constitués sur une base annuelle vers la loi normale. En conséquence,
dans le cas des taux de change du dinar tunisien vis-a-vis des principales devises, la mé-
thode VaR paramétrique est mieux appropriée pour ’examen du risque de change des
portefeuilles annuels.

Les graphiques de E.8 & E.9 (voir annexe) relatifs aux fonctions de distribution cu-
mulatives (fdc) concluent en faveur de la convergence des sous portefeuilles vers la loi

normale.
6.2.4.3 Calcul

La convergence des rendements des trois cours vers la loi normale au niveau des sous
portefeuilles constitués selon un découpage temporel par année civile étant admise, nous
procédons alors a 'application de la VaR paramétrique.

Nous optons pour le calcul des différentes VaR & un seuil de confiance de 95%. En

effet, nos séries sont caractérisées par un léger exces de Kurtosis, le choix d’un seuil de
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confiance de 99% pourrait réduire la fiabilité de nos résultats. Pour chacun des huit sous

portefeuilles, nous procédons comme suit :

Premiere étape : Les données en entrée

Cette premiere étape porte sur les trois éléments suivants :

1. Le vecteur risque
Le risque des trois taux de change est mesuré en pourcentage (%) par le vecteurV
avec V = ko ; k correspond a I’écart type de la loi normale au seuil de confiance de
95% soit alors k = 1.65 et o est le vecteur des volatilités individuelles des rendements

des trois cours, soit alors :
1.650usD

V = |1.650yRr | avec o I'écart type de j

1.650 5py

L’examen des différentes o; montre que le classement des rendements des trois devises
en terme de volatilité est préservé au niveau des différents sous portefeuilles et en
conséquence sur les huit dernieres années. Le cours du dinar par rapport aux trois
principales devises classées de la plus volatile a la moins volatile est le suivant : Le

yen puis le dollar et enfin I’euro.
2. La matrice de corrélation

La matrice de corrélation traduit la structure d’interdépendance des rendements des
trois cours. En ce qui concerne nos huit sous portefeuilles, les caractéristiques géné-
rales de la structure de corrélation sont invariables. Ces caractéristiques se résument

au niveau des trois éléments suivants :
(a) Une corrélation négative entre le rendement du cours du dinar par rapport au
dollar et vis-a-vis de I'euro (pysp/pur < 0);
(b) Une corrélation positive entre le rendement du dinar par rapport au dollar et
par rapport au yen (pysp/spy > 0);
(c) Et enfin, une corrélation légerement négative entre le cours du dinar par rapport

a l'euro et vis-a-vis du yen traduisant le comportement de suiveur du yen par

rapport au dollar (pgyr/spy > 0).
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1 pusp/evr <0 puspsipy >0
R = 1 peUR/JPY <0
1

avec p;; est le coefficient de corrélation i et j.

3. Le flux de la dette

Nous considérons X le flux de la dette extérieure tunisienne libéllée en monnaie j.

Soit :

Xvusp
X = | Xgur

Xspy

Le vecteur X traduit la composition du portefeuille de la dette tunisienne de long
terme par devises. Nous optons pour la constitution d’un portefeuille référentiel d’une
valeur totale de 100 millions de dinars tunisiens.

D’une part, nous savons que la structure du portefeuille de la dette extérieure tu-
nisienne par devise est relativement stable sur la période étudiée. Et d’autre part,
nous savons que la part relative de la dette tunisienne en dollar américain est de
25% celle en euro est de 23% et celle du yen est de 22%. Le reliquat est libellé en
différentes monnaies.

Nous formulons I’hypothese que la part de la dette en monnaie étrangere autre que
celle des trois principaux fournisseurs de capitaux pour la Tunisie est parfaitement
diversifiée et donc le risque qui lui est associée est nul.

Ainsi, sur 100 millions de TND de dette extérieure, 70 millions (soit 25 millions en
dollar, 23 millions en euro et 22 en yen) présentent un risque de change et 30 millions
sont sans risque.

En conséquence, notre vecteur X de flux de dette extérieure est constant, il vaut en

millions de dinars tunisiens :
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Le choix d’un portefeuille de référence constant, se justifie certes par la stabilité de
la structure de la dette extérieure tunisienne de long terme par devise. Néanmoins, il
permet également d’effectuer des comparaisons entre les différents sous portefeuilles.
En effet, 'hypothése des flux de dettes constants par devises permet d’évaluer la
performance de gestion des risques d’une année a l'autre, en comparant les VaR
des différents sous portefeuilles. Chan et Tan [2003] ont opté pour une démarche
similaire’®.
Deuxieme étape : Calcul de la matrice de risque
La deuxiéme étape de notre méthode consiste a calculer la matrice de risque définie

comme étant :

kousp 0 0
(kS)' R(kS)aveckS = 0 kopur 0
0 0 ko jpy

R étant la matrice de corrélation entre les différents taux de change.

Troisieme étape : Multiplication par le vecteur de position
Une fois la matrice de risque calculée, elle est multipliée par le vecteur de position pour

aboutir & la VaR au carré soit alors :

VaR? = X' [(kS)'R(kS)] X

Ainsi, le chiffre final obtenu est le carré de la VaR (multiplié par 10 parce que les
volatilités sont prises en pourcentage). Pour calculer la VaR, nous retenons la racine carrée
de la valeur obtenue devisée par 100.

A titre d’exemple, la VaR calculée du sous portefeuille 8 est de 0.2344. Ce résultat
peut étre interprété comme suit : Au seuil de confiance de 95%, le gouvernement tunisien
peut perdre au pire sur un portefeuille de dette extérieure de 100 millions de dinars, 0.2344
millions de dinars sur un horizon d’un jour. Cette perte est due exclusivement au risque

de change associé a son portefeuille de dette extérieure.

15Chan et Tan [2003] ont constitué un portefeuille d’investissement hypothétique d’une valeur globale de
800.000 USD avec une répartition égale des positions longues entre les huit devises asiatiques constituant
ce portefeuille. La valeur initiale du portefeuille n’a pas été ajustée au fil du temps et sur toute la période
examinée de 1992 & 1997.
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Quatriéme étape : Décomposition de la VaR par devise

Afin d’améliorer notre appréhension du risque de change associé au portefeuille de la
dette tunisienne, nous procédons également a la décomposition de la VaR calculée d’ou
I’étape n°4 de notre méthode.

Le concept que nous utilisons a ce niveau est celui de la VaR décomposée ‘component
VaR’. Dans notre cas, ce concept permet de déterminer la contribution marginale de chacun
des trois taux de change au risque total du portefeuille de la dette tunisienne. La "VaR
décomposée’ permet de déterminer comment devrait approximativement évoluer la VaR
du portefeuille si la composante en question a été retirée du portefeuille.

La "VaR décomposée’ est une mesure supplémentaire de risque qui integre la structure
de corrélation entre les différents facteurs de risques. Les composantes avec un signe négatif
peuvent constituer un moyen de couverture de risque tandis que les composantes avec un
signe positif demeurent source de risque dans le portefeuille global.

Pour déterminer les différentes VaR décomposées, nous commencons par calculer le (;
qui traduit la VaR de chaque facteur de risque par rapport a la VaR total du portefeuille.

La VaR décomposée est alors définie comme étant :

\VaR; = 3, X,VaR)|

Cinquiéme étape : Degré de diversification de la VaR

La derniere étape de notre analyse consiste a comparer la somme des VaR individuelles
des différents actifs appelée la VaR non diversifiée avec la somme des VaR décomposées
qui n’est autre que la VaR calculée ou diversifiée (qui tient compte de la structure d’in-
terdépendance des différents actifs constituant le portefeuille global).

Les différentes étapes de notre méthode sont reproduites pour chacun des huit sous

portefeuilles. Les tableaux E.13 & E.20 (voir annexe) présentent étape par étape, le détail

du calcul des VaR.

1613 VaR décomposée permet de déterminer comment varie approximativement la VaR globale d’un
portefeuille, si 'une de ses composantes est retirée de ce portefeuille. Les composantes avec une VaR
décomposée négative agissent comme un moyen de couverture de risque associé au portefeuille global
tandis que celles avec une VaR décomposée positive accroissent ce risque.
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6.3 Principaux résultats

6.3.1 Au niveau méthodologique

Notre étude démontre ’applicabilité de la méthode VaR dans sa version paramétrique
dans le cas d’une petite économie en développement. L’hypotheése de la normalité des
rendements quotidiens est vérifiée dans le cas du taux de change tunisien a condition que
la longueur des séries soit optimale.

Notre étude aboutit a une longueur optimale des séries temporelles d’'une année pour
des données quotidiennes. Tandis que le portefeuille global d’une longueur de 8 ans rejette
catégoriquement I’hypothese de la normalité, les sous portefeuilles construits sur la base
d’un découpage annuel satisfont davantage cette ’hypothese. Ce résultat tient compte
aussi bien du degré de convergence des rendements financiers vers la loi normale que des

restrictions notamment réglementaires imposées en la matiere.
6.3.2 Au niveau de la politique économique
Notre étude empirique convient aux résultats suivants :

6.3.2.1 Une stabilité temporelle de la structure d’interdépendance des trois
taux de change

L’analyse VaR confirme les résultats primaires établis lors de 'examen de la matrice

de variance - covariance des trois taux de change :

1. Le dollar et I’euro se comportent comme deux devises ’leaders’ et suivent des ten-
dances opposées tandis que le yen japonais agit plutot comme un suiveur par rapport

au dollar américain ;

2. La politique de gestion du risque de change dans le cas tunisien est caractérisée par
sa prudence : Le cours du dinar tunisien par rapport aux deux principales devises
est géré de maniere a compenser les pertes potentielles liées a la dépréciation de I'un

par les gains engendrés par I'appréciation simultanée de I'autre.

La structure d’interdépendance des rendements mesurée par la matrice de variance-

covariance est caractérisée par sa stabilité dans le temps. Les signes des différents taux de
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corrélation sont préservés d’un sous portefeuille a un autre sur toute la période examinée

de 1999 a 2006.

6.3.2.2 Une stabilité de la classification ordinale des trois devises en termes
de (Rendement/Risque)

La représentation a la Markowitz des différents sous portefeuilles associant dans un
plan le risque au rendement montre d’une part que ’euro est la devise la moins risquée
dans le portefeuille de la dette tunisienne. (Voir graphique 6.2 relatif aux rendement /risque

par devise en % par an).

F1G. 6.2 — Rendement /risque par devise (en % par an)
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En effet, le risque associé au taux de change du dinar tunisien vis-a-vis de l’euro
mesuré par son écart type n’a pas dépassé les 5% par an sur toute la période examinée.
Parallélement, la volatilité du dinar par rapport au dollar, bien que dépassant les 6% par
an, demeure néanmoins inférieure a celle du yen qui peut atteindre les 13% par an. Le yen
est en effet la devise la plus risquée dans le portefeuille de la dette tunisienne.

En termes de rendement, le dollar américain représente la devise dont le rendement
est le plus dispersé. La moyenne des rendements des taux de change du dinar tunisien par
rapport au dollar américain évolue dans un intervalle de -10% & 15% par an sur la période
étudiée. La moyenne des rendements du dinar par rapport a l’euro est plus serré autour

d’une moyenne nulle soit un intervalle de -2 &4 8 % par an.
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L’analyse a la Markowitz par sous portefeuille et par devise (Voir graphique E.10
relatif au rendement risque par portefeuille en % par an) permet d’établir un classement

des différents portefeuilles annuels.

6.3.2.3 Une stabilité temporelle des VaR et une bonne maitrise du risque de
change

L’analyse VaR selon la méthode delta normale aboutit aux résultats synthétisés au
niveau du graphique 6.3 relatif & la VaR des différents sous portefeuilles. Les valeurs
en ordonnées représentent la perte maximale en millions de dinars tunisiens et par jour
associée a un portefeuille de dette publique d’une valeur totale de 100 millions de dinars et
dont la composition par devise est par hypothese invariable au seuil de confiance de 95%.
Les résultats de la méthode VaR démontrent une certaine maitrise du risque de change
dans le portefeuille de la dette publique tunisienne : Sur un portefeuille représentatif de 100
millions de TND, la perte maximale que peut subir ce portefeuille par jour est comprise
entre 0.2 et 0.4 millions de TND sur la période de 1999 & 2006. Par ailleurs d’une année
a l'autre, le risque de change dans le portefeuille de la dette tunisienne est relativement
stable et de mieux en mieux mailtrisé ; notamment durant les trois dernieres années. La
VaR associée aux différents sous portefeuilles annuels est décroissante aprés un pic en 2000
qui s’explique parfaitement par I'incertitude due & I'introduction de 1’euro (Voir également

le tableau E.21 en annexe qui récapitule les VaR calculées des huit sous portefeuilles).

6.3.2.4 L’euro une couverture potentielle du risque de change dans le porte-
feuille de la dette publique tunisienne

Le calcul des bétas par devise tel que synthétisé au niveau du tableau E.22 (voir
annexe) et représenté par le graphique 6.4 ci-apres révele qu’au niveau des différents sous
portefeuilles, seul le béta de ’euro est négatif. Les bétas du dollar et du yen sont positifs
mais ceux du yen sont toujours supérieurs a ceux du dollar. En conséquence, 1’euro joue
un role d’atténuateur de risque dans le portefeuille de la dette publique tunisienne tandis
que le dollar et le yen sont plutét des monnaies, source de risque. Encore une fois, il est
démontré que le yen est la devise la plus risquée dans le portefeuille de la dette publique

tunisienne. Non seulement les bétas associés a cette devise sont positifs mais ils sont
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Fic. 6.3 — Les VaR calculées (seuil de confiance 95%)
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nettement supérieurs en valeurs absolues aux autres bétas.

L’analyse en terme de VaR décomposée par devise (Voir tableau E.23 en annexe et
graphique 6.5 ci-dessous) confirme bien les résultats établis jusqu’a présent. L’euro peut
constituer une couverture pour le risque de change dans le portefeuille de la dette publique
tunisienne. L’effet d’une augmentation de la part relative de la dette tunisienne contrac-
tée en euro sur le risque global associé a ce portefeuille est négatif. Plus cette part est

importante, moins le portefeuille est risqué.

F1G. 6.4 — Les bétas calculés par devise
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Parallelement, une augmentation de la part relative du dollar américain ou du yen
japonais dans le portefeuille de la dette publique tunisienne accroit le risque global associé
a ce portefeuille. L’effet du yen est néanmoins plus négatif que I'effet du dollar.

La contribution du yen japonais a la VaR globale du portefeuille de la dette publique
tunisienne est en moyenne de (+65%); celle du dollar est de (+40%) tandis que celle de
leuro est de (-5%). Nos différents résultats sont en conformité avec les recommandations
formulées au niveau du rapport de la Banque Mondiale [2004a] relatif & la stratégie de
gestion de la dette publique tunisienne. La gestion du portefeuille de la dette de I'’Etat
est globalement satisfaisante mais des efforts restent a effectuer en matiere du risque
de change. La principale critique formulée a ’égard des autorités tunisiennes est la non
prise en compte de la ‘couverture naturelle’ dans la gestion du risque de change associé au
portefeuille de la dette de I’Etat. La part relative de la dette tunisienne en dollar américain
et en yen japonais n’est pas en adéquation avec les flux des échanges établis entre la Tunisie

et ces deux pays.

Fia. 6.5 — Décomposition des VaR par devise
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La part de la dette tunisienne en dollar américain étant excessive par rapport aux flux
de commerce entre les deux partenaires, le dollar constitue un facteur de risque dans le
portefeuille de la dette tunisienne. Le yen est également un facteur de risque dans le porte-
feuille de la dette tunisienne mais doublement menagant : Non seulement la part relative de

la dette tunisienne en yen japonais ne suit pas I'importance relative du commerce japonais
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dans le total des échanges tunisiens mais également le statut de suiveur de cette devise
par rapport au dollar, fait que cette derniere retransmette une partie du risque américain.

L’analyse de la VaR décomposée conclut en faveur d’une augmentation de la part
relative de la dette publique tunisienne en euro au dépens de celle en yen puis celle en
dollar afin d’optimiser la gestion du risque de change associé a ce portefeuille. Notre
recommandation est formulée, néanmoins, avec beaucoup de réserve dans la mesure ou
elle est de nature purement financiere et n’integre aucune contrainte d’ordre politique ou

institutionnel.

6.3.2.5 La VaR associée au portefeuille de la dette publique tunisienne est
majoritairement non diversifiée

Au niveau du tableau E.24 en annexe, nous récapitulons les résultats de la décompo-
sition de la VaR associée a chaque sous portefeuille en VaR non diversifiée qui représente
la somme des VaR individuelles et en VaR diversifiée qui traduit le risque provenant de la
structure d’interdépendance entre les trois facteurs de risque.

Comme l'illustre le graphique 6.6 ci-dessous relatif au degré de diversification en pour-
centage (%) des VaR calculées, le risque de change associé au portefeuille de la dette
publique tunisienne est majoritairement non diversifié. La VaR non diversifiée contribue
a plus de 65% de la VaR globale des différents sous portefeuilles. Cette part relative est
par ailleurs constante au niveau des différents sous portefeuilles.

Ainsi nous concluons a la stabilité du degré de diversification de la VaR dans le temps
et sur la période de début 1999 a mi 2006 dans le cas tunisien. Tandis que la somme des
VaR individuelles des trois devises représente 65% de la VaR globale ( VaR non diversifiée),
le risque associé a la structure d’interdépendance entre les trois taux de change contribue
a la VaR globale & hauteur de 35% (VaR diversifiée). Le maintien de cette répartition
comme relativement constante entre VaR diversifiée et VaR non diversifiée d’une année a
I’autre depuis 1999 démontre la stabilité de la politique de gestion; et de taux de change
et de la dette nationale. Cette constance résulte de l'organisation méme du processus de
gestion de la dette publique. En effet, la Banque Centrale Tunisienne ayant le monopole

de gestion du taux de change intervient activement dans la gestion de la dette de I'’Etat
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Fi1a. 6.6 — Degré de diversification des VaR calculées
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et plus particulierement en matiére de gestion de la dette publique de long terme libellée

en monnaie étrangere.

Conclusion

Cette premiere application de la méthode VaR pour ’appréciation du risque de change
associé au portefeuille de la dette publique d’une petite économie en développement est
riche d’enseignements. La politique de change tunisienne fondée sur une gestion admi-
nistrée du dinar tunisien par rapport a un panier de devises construit autour des deux
principales monnaies dans le monde a savoir ’euro et le dollar fait ses preuves en matiere
de gestion du portefeuille de la dette publique.

Nos résultats empiriques parviennent a des VaR non seulement faibles mais également
stables sur une période de sept ans et demi avec une tendance vers la baisse durant les
trois dernieres années. La part relative de la VaR non diversifiée bien que relativement
élevée soit autour de 65%, est néanmoins stable sur toute la période considérée.

La décomposition des différentes VaR par facteur de risque soit dans notre cas par
devise aboutit a un résultat qui confirme les recommandations des institutions internatio-

nales : Dans le cas tunisien, nous soulignons la nécessité d’un rééquilibrage du portefeuille
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de la dette extérieure de long terme par devise en fonction de l'intensité des flux commer-
ciaux existant entre la Tunisie et ses différents partenaires.

Gréace a une approche purement financiere, nous démontrons que pour réduire le risque
de change global associé au portefeuille de la dette tunisienne, il est question de redéfinir la
structure par devise de ce portefeuille de la maniére suivante : Augmenter la part relative
de la dette de long terme contractée en euro au dépens de celle en yen puis en second
rang celle en dollar. L’euro est en effet la devise refuge pour la gestion du risque de change
associé au portefeuille de la dette publique tunisienne. Ce résultat va de pair avec les

exigences d’une stratégie de ’couverture naturelle’.
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Le présent travail est une contribution a la problématique de ’endettement public
dans les pays peu développés en général et dans le cas tunisien en particulier. Il est ar-
ticulé autour de trois approches différentes, la premiere est économique, la deuxieme est
institutionnelle tandis que la troisiéme est financiere. Le trait d’union entre les trois ap-
proches est leur cadre d’application. En effet, chaque approche est présentée a travers
ses fondements théoriques et ses issues empiriques mais également validée par un essai
appliqué au cas tunisien.

Les enseignements auxquels nous aboutissons portent sur la problématique de ’endet-
tement public dans sa conception la plus large (notamment au niveau des chapitres 1, 3 et
4). Ces enseignements s’orientent davantage vers le cas particulier de la Tunisie principale-
ment au niveau des deux essais empiriques (chapitres 2 et 6) et en ce qui concerne ’étude
de cas portant sur le bilan de la stratégie de gestion de I'’endettement public tunisien

(chapitre 5).

Premiere partie : L’endettement public selon ’approche éco-
nomique

Chapitre 1 : La problématique de I’endettement public dans la théorie
économique

Notre premier chapitre est une revue de la littérature théorique et empirique relative a
la problématique posée. En effet, face a la question de I'impact de I’endettement public sur
les agrégats macroéconomiques, la macroéconomie moderne est plutot perplexe. Le courant

conventionnel s’appuyant sur le raisonnement keynésien de court terme et classique de long
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terme, met en avant un effet significatif de la dette publique sur les différents équilibres
macro économiques. La nature de cet effet est fonction du terme. L’effet de la dette est
plutot stimulateur dans le court terme et négatif dans le long terme. Tandisque le courant
ricardien soutient la these d’un effet neutre de la dette de I’Etat. Néanmoins, la vérification
de cette neutralité suppose la réunion d’un certain nombre d’hypothéses. En effet, il s’agit
d’une neutralité dans un monde particulier ou les consommateurs sont par hypothese [1]
des agents optimisateurs; [2] non myopes;[3] ne subissant aucune contrainte de liquidité ;
et [4] qui accordent un poids relativement important aux intéréts de leur descendance. Par
ailleurs, [5] les marchés de capitaux sont parfaits; Et [6] 'Etat n’est pas pergu comme un
emprunteur plus fiable que les agents économiques au risque d’altérer les comportements
microéconomiques.

Les principaux résultats auxquels nous aboutissons au niveau de ce premier chapitre

sont les suivants :

1. La problématique de la these est une question fondamentale de la théorie macroéco-
nomique moderne. Il s’agit d’'un sujet controversé qui depuis trois décennies ne cesse
d’opposer deux courants de pensée sans pouvoir pour autant trancher en faveur de
I'un ou de 'autre. Les partisans de I’approche conventionnelle qu’ils soient classiques
ou keynésiens persistent a croire que I’endettement public affecte les agrégats ma-
croéconomiques tandis que les ricardiens perpétuent a soutenir la neutralité de la

dette ;

2. La problématique de la these telle que formulée dans le cas particulier tunisien tente
d’explorer une nouvelle voie de recherche. En effet, il s’agit de savoir laquelle des
deux approches, traditionnelle et ricardienne, constitue la meilleure approximation
d’une petite économie en développement. Et si ni I'une ni 'autre ne peut rendre
compte du mode de fonctionnement d’une économie en transition, existe t-il alors

une approche ?

3. La problématique est également intéressante parce que la revue de la littérature ré-
vele sa position au centre des récents développements empiriques en macroéconomie,

en économie internationale et en économie financiére et monétaire ;
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4. La problématique est par ailleurs un champs d’investigation empirique tres fertile qui

met en valeur les avancées théoriques et méthodologiques de I’économétrie moderne ;

5. Au-dela de lenjeu purement théorique de la problématique posée et de ses implica-
tions d’ordre empirique, I'impact des différentes réponses apportées en matiere de

politique économique est également important.

Chapitre 2 : Un essai pour la validation empirique de la PER dans le cas
de la Tunisie

Le second chapitre de la premiere partie est un essai pour la validation empirique de la
PER. Ce essai conclut au rejet du phénomene des ’déficits jumeauz’ dans le contexte tuni-
sien. En conséquence, c’est la PER qui ’emporte par rapport a I’approche conventionnelle
dans le cas de la Tunisie (Ajili [2007b]).

Toutefois, nous reconnaissons 'existence d’un risque potentiel sous-jacent a cet essai
empirique : Pabsence de corrélation entre les deux déficits peut étre expliquée de deux
manieres totalement différentes. D’une part, si les deux déficits se sont avérés indépendants
I’'un par rapport a l'autre c’est parce que ’économie tunisienne est plutot de type ricardien.
Il s’agit en effet, d’une économie qui répond aux conditions nécessaires et suffisantes a la
validation de la PER en dépit du fait que les mécanismes du marché durant la période
examinée ne soient pas observées. En conséquence, certaines formes d’interventionnisme
économique peuvent assurer un fonctionnement tres proche des mécanismes de marché.
D’autre part, 'indépendance totale des deux déficits peut étre expliquée par le fait que
les niveaux des deux déficits soient déterminés de maniére exogene puisque les rigidités
structurelles sont relativement importantes dans le cadre tunisien.

Toutefois, nous soulignons que ce résultat a été corroboré et complété par deux autres
tests empiriques. Le premier examine la relation entre le déficit budgétaire et le taux de
change nominal (Ajili [2005a]). Ce test parvient au rejet de tout lien de causalité entre le
taux de change et le solde budgétaire dans un sens comme dans ’autre aussi bien dans
un cadre a deux qu’a trois variables. Le second test porte sur la relation structurelle entre
le déficit public et la production réelle (Ajili [2006]). Il conclut également en faveur de la

PER puisque aucun lien de causalité n’a pu étre mis en évidence entre le déficit budgétaire
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et la croissance économique dans le cas tunisien depuis 1970 jusqu’a 2000.
Les principaux résultats auxquels nous parvenons au niveau de ce chapitre consacré a

la vérification du phénomeéne des ’déficits jumeauzr’ dans le cas tunisien sont les suivants :

1. Les résultats de ’analyse de causalité dans le cadre a deux variables rejettent toute
relation de causalité au sens de Granger entre les deux déficits. En conséquence,
selon ’approche a deux variables, c’est plutot la PER, qui est validée au détriment de

I’approche conventionnelle. Les deux déficits sont indépendants dans le cas tunisien.

2. Les résultats de I’analyse de causalité dans le cadre a trois variables confirment ceux
de l'analyse a deux variables. Le phénomene des ’déficits jumeauz’ n’a pas pu étre
validé dans le cas tunisien. Aucune relation de causalité entre les déficits budgétaire
et du compte courant n’a été démontrée.

Toutefois, par comparaison au cadre a deux variables, nous soulignons que :

D’une part, 'introduction de la variable de controle a permis de remédier a certaines
insuffisances d’ordre technique au niveau de I’approche a deux variables notamment
en ce qui concerne la régression relative au déficit courant. Tandis que 'analyse a
deux variables s’est avérée indécise quant au rejet ou a 'acceptation de ’hypothese
d’une relation de causalité allant du déficit budgétaire vers le déficit du compte
courant, 'analyse avec une variable de controle parvient a écarter définitivement cet
effet de causalité. En effet, I'introduction du produit intérieur brut comme variable
de controle a permis d’améliorer le pouvoir explicatif de la régression relative au
déficit courant.

D’autre part, ’analyse a trois variables met en évidence une relation de causalité
significative et de signe positif entre la croissance économique et le déficit du compte
courant avec un retard d’ordre un. En effet, le coeflicient associé a la variable du
PIB retardée d’une période (-1) est significativement non nul dans la régression du
déficit courant au seuil de confiance de 5%. Ainsi, le supplément de richesse créé
dans I’économie a la période (t) affecte positivement le déficit courant de la période
(t+1) et donc creuse davantage 1'écart entre les importations et les exportations

de biens et services. Ce phénomene s’explique dans le cadre d’une petite économie
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en développement comme la Tunisie de la maniere suivante : D’une part, la varia-
tion positive de la croissance économique méme si elle conduit a un accroissement
des exportations, augmente plus que proportionnellement les importations puisque
I'effet global sur le déficit courant est positif. En effet, un accroissement du revenu
disponible, semble entrainer un accroissement plus que proportionnel de la demande
via sa composante demande d’importation. D’autre part, étant donnée I'importance
de la part relative des importations de biens d’investissement dans le total des im-
portations tunisiennes, le supplément de richesse créé et alloué aux importations est
vraisemblablement consacré a des fins d’investissement plus que de consommation.
Dong, I’accroissement de richesse dans le cas tunisien contribue a la consolidation de

I’appareil productif notamment lors de la phase de modernisation de I’économie.

3. Les implications du rejet du phénomene des ’déficits jumeaur’, en matiere de poli-
tique économique concernent principalement la relation entre la politique budgétaire
et la politique commerciale. En effet, les deux politiques peuvent dans le cas d’une
indépendance totale des deux déficits étre définies distinctement. La coordination
des actions menées et '’harmonisation des objectifs fixés assignés a chacune des deux
politiques suffisent. Le recours a une politique globale et unique intégrant a la fois

les objectifs budgétaires et de commerce extérieur n’est pas nécessaire dans ce cas.

4. L’analyse par les résidus valide deux relations de co-intégration entre les deux déficits

et dans les deux sens.

La différence majeure entre les deux approches est 'ordre de retard retenu. Dans le
premier cas, il s’agit d’'un ordre de retard issu de 'optimisation des criteres d’informa-
tion. Toutefois, cet ordre de retard peut étre doublement biaisé étant données des séries
temporelles relativement courtes et un ordre de retard maximal fixé de maniere arbitraire
(sans fondement économique ou politique). Dans le second cas, 'ordre de retard est plutot
nul. De ce fait, le raisonnement reste assez simple ou la variation de chaque agrégat est
expliquée par la variation de l'autre agrégat et un terme de rappel. Néanmoins, la limite
de cette approche n’est pas sa simplicité en tant que telle mais plutot la mémoire relative-

ment courte du processus généré. Les informations relatives aux fluctuations antérieures
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des deux agrégats sont ignorées.

Deuxieme partie : L’endettement public selon ’approche ins-
titutionnelle

Chapitre 3 : La problématique institutionnelle de I’endettement public

Au niveau de ce chapitre, nous mettons en avant 'importance capitale de la dimension

institutionnelle de la problématique de ’endettement public.

1. A travers 'expérience institutionnelle vécue par les économies les plus développées,
nous parvenons a décrire I’évolution historique de la question institutionnelle en
matiere d’endettement public. Les structures initiales en charge de la dette de ’Etat,
placées soit au sein du ministere des finances soit au niveau de la banque centrale,
ont évolué dans les années quatre vingt et quatre vingt dix vers des structures de plus
en plus autonomes. Deux types de structures ont vu le jour. Les offices de la dette
placés sous tutelle hiérarchique du ministere des finances d’une part et les offices de
la dette totalement indépendants en charge principalement des aspects opérationnels

de la gestion de la dette d’autre part.

2. Nous nous intéressons également aux problemes de gouvernance ayant accompagné
I’apparition des structures autonomes en charge de la dette de I’Etat. Nous mettons
I’accent sur le role des mécanismes de contréole et de monitoring dans la relation
d’agence établie entre les structures en charge de la dette et le gouvernement. En
effet, le principal soit dans notre cas le pouvoir exécutif et dans certains cas le
pouvoir législatif doit étre en mesure de controler et éventuellement sanctionner
I’action de I’agent soit alors la structure en charge de la dette. Le degré d’autonomie
de la structure en charge de I’endettement public dépend en effet de la nature de la
relation entre le principal et ’agent et donc des termes du contrat d’agence liant les

deux parties.

3. Nous expliquons également les fondements de la thése dominante aujourd’hui selon
laquelle la gestion de la dette publique devrait mettre I'accent sur les éléments de la

politique publique aux dépens de 'objectif d’une gestion dynamique du portefeuille
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de ’Etat dans le cas particulier des économies en développement et en transition.
En effet, selon les directives de la BM et du FMI [2001, 2003], le cadre institution-
nel de gestion de la dette dans ces économies devrait répondre a des exigences en
matiere de coordination avec les politiques monétaire et budgétaire, et en terme de
développement du marché domestique de la dette. Des considérations en termes d’ef-
ficience financiere stricte et d’économies de colit demeurent peu prioritaires malgré
leur importance.

Ce choix se justifie notamment par la sensibilité de ces économies vis-a-vis des chocs
économiques et financiers et ainsi que par leur vulnérabilité face aux crises d’endet-

tement public.

4. En termes de structures, nous sommes en faveur d’une consolidation fonctionnelle
et technique des activités de gestion de la dette dans un office de gestion de la dette
placé au sein du ministere des finances et sous son controle hiérarchique dans le cas

des économies peu développées.

5. Enfin, nous concluons que la question du cadre institutionnel approprié pour la
gestion de la dette publique est en effet un arbitrage en termes de couts / avantages
de chaque modele possible. Indépendamment du fait que I'office de la dette soit situé
au sein du ministere des finances ou pas, I’expérience des pays développés démontre la
nécessité de renforcer la capacité institutionnelle du processus de gestion de la dette
publique a deux niveaux différents ; la gestion de la dette dans sa dimension gestion
de portefeuille d’actifs d’une part et la gestion de la dette sous ses aspects de politique
publique d’autre part, sans ignorer pour autant, la dépendance traditionnelle de la

gestion de la dette publique par rapport aux politiques monétaire et budgétaire.

Chapitre 4 : Les regles de gestion de la dette publique selon les directives
de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire International

L’endettement public ne peut étre abordé en dehors de ’ensemble des regles et des
normes le régissant. Celles-ci définissent et délimitent le domaine du possible de toute

stratégie de gestion de la dette publique. Au niveau de ce chapitre :

1. Nous parvenons a établir que les directives de la BM et du FMI ont le mérite de
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constituer un cadre de réflexion relativement riche et complet portant sur les regles
et les pratiques de gestion de la dette publique. En effet, ces directives abordent la
problématique de I’endettement public dans tous ses aspects : économique, financier,
institutionnel, stratégique, opérationnel et en rapport avec les autres instruments de

la politique économique.

2. Nous reconnaissons également que ces directives établissent un bilan assez complet
de I'état de gestion de la dette publique aussi bien dans les pays avancés que dans
ceux en transition et en voie de développement. En effet, les directives mettent en

avant les forces des uns et remettent en cause les faiblesses et les lacunes des autres.

3. Néanmoins, nous reprochons & ces directives leur caractere a théorique dans la me-
sure ou ces directives résultent principalement de ’expérience cumulée de différents
pays en matiere de gestion de la dette publique. Nous estimons également que les
directives sont peu novatrices notamment par rapport a certains points. Les direc-
tives ne proposent pas de solutions nouvelles aux problemes soulevés. Elles ne font
que tracer les grandes lignes pour la bonne conduite du processus de gestion de la

dette publique.

4. Par ailleurs ces directives nous paraissent plus utiles dans le cas des économies en
transition et en développement que pour les pays développés. Les enseignements tirés
et les recommandations formulées au niveau du rapport de la BM et du FMI ne sont
autres que le résultat du vécu des économies les plus avancées et de leur savoir faire

en matiere de gestion de la dette publique.

5. Nous estimons que comme la plupart des documents qui émanent des institutions
internationales, les directives pour la gestion de la dette publique demeurent sur de

nombreux points relativement génériques.

6. Enfin, nous soutenons qu’en définitive la question des regles de gestion de la dette
publique demeure une question d’ordre national. Les directives ne font que mettre
I’accent sur certains risques et dangers et laissent aux Etats la liberté, mais également

la responsabilité de définir leurs stratégies de gestion de la dette souveraine.
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Chapitre 5 : La stratégie de gestion de la dette publique en Tunisie

Au niveau du cinquiéme chapitre, nous nous sommes intéressé a la stratégie de gestion
de la dette publique tunisienne dans sa globalité. Les principaux résultats auxquels nous

parvenons se résument ainsi :

1. A travers le diagnostic de la stratégie de gestion de la dette publique tunisienne,
nous constatons les quatre faits caractéristiques suivants :
Premierement, ’existence d’un cadre macroéconomique favorable a la mise en place
d’une stratégie intégrée pour la gestion de la dette de I’Etat et ce en dépit de quelques
faiblesses structurelles.
Deuxiemement, la prise en compte de la double nature de la dette de ’Etat : un
instrument de politique économique en perpétuelle interaction avec les politiques
monétaire et budgétaire d’une part et un portefeuille d’actifs d’autre part.
Troisiemement, I’évolution de la stratégie d’endettement public sous 'effet de deux
facteurs : [1] I'extension du champ d’application du processus de gestion de la dette
de ’Etat aux engagements implicites et aux activités de monitoring des risques; et
[2] I'adoption de nouvelles méthodes en matiere de gestion de portefeuille.
Quatriemement, la définition de la réforme de I’endettement public autour de quatre
axes différents : [1] une gestion de la dette en parfaite harmonie avec les politiques
budgétaire et monétaire; [2] une politique globale et intégrée pour la gestion des
risques; [3] une activité de marché pour les titres d’Etat et [4] une réforme institu-

tionnelle.

2. Par ailleurs, nous analysons le projet de réforme institutionnelle proposé par les ex-
perts de la Banque Mondiale en collaboration avec les autorités tunisiennes. Nous
soutenons que la logique de construction de ce projet est assez simple : D’une part,
il s’agit de regrouper les activités de gestion opérationnelle entre les mains de tech-
niciens spécialistes au sein d’une seule et méme structure; 'office de la dette. Et
d’autre part, il s’agit de mettre en place une structure assurant la coordination entre
I’endettement public en tant qu'instrument de politique économique et les objectifs

macroéconomiques, le comité interministériel.

W. Ajili 263



Conclusion générale

3. Par rapport a l'objectif de développement d’un marché efficient pour les titres d’Etat,
nous établissons que le bilan tunisien en la matiére est assez maigre. En effet, le mar-
ché primaire tunisien est peu dynamique contraint notamment par le nombre réduit
de ses opérateurs tandis que le marché secondaire est encore a 1’état embryonnaire.
La mise en place des mécanismes de marché nécessite au-dela de la volonté politique,
la mobilisation de tous les opérateurs économiques et le développement d’une culture

d’investissement par le marché.

4. Enfin, nous nous intéressons a la gestion des risques associés au portefeuille de la dette
tunisienne. Les principaux résultats auxquels nous aboutissons sont les suivants :
Premiérement, le risque de refinancement est substantiel dans le cas tunisien du
notamment a un manque de profondeur et de liquidité sur le marché domestique.
Deuxiemement, le risque de change est non négligeable. Il s’explique notamment
par la concentration du portefeuille de la dette tunisienne sur un nombre limité de
devises, (I’euro, le dollar et le yen).

Troisiemement, le risque de taux d’intérét associé au portefeuille de la dette tuni-
sienne est relativement acceptable sur le marché international mais demeure signifi-
catif sur le marché domestique.

Et enfin, les risques de contre partie et opérationnels sont relativement maitrisés.

Troisieme partie : L’endettement public selon ’approche fi-
nanciere

Chapitre 6 : Un essai pour mesurer du risque de change associé au por-
tefeuille de la dette publique tunisienne

Le dernier chapitre s’intéresse a la stratégie de gestion de la dette publique tunisienne
dans son aspect financier. Il utilise ’approche VaR dans sa version paramétrique pour
mesurer le risque de change associé au portefeuille de la dette publique de long terme.

Nous utilisons des données quotidiennes du cours du dinar tunisien vis-a-vis des trois
principales devises constituant le portefeuille de la dette nationale de long terme a savoir le
dollar, l’euro et le yen. Nous nous intéressons a la période du 01/01/1999 au 30/06/2006.

L’intérét de ce chapitre est double.
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1. D’une part, nous démontrons qu’au niveau méthodologique, ’approche VaR est ap-
plicable pour une petite économie en développement. Nous établissons également
que la longueur optimale des séries quotidiennes est annuelle. Sur 'année, les don-
nées quotidiennes convergent vers la loi normale. Des séries plus longues vérifient de
moins en moins 'hypothese de la normalité. Nous soutenons également qu’un seuil
de confiance de 95% réduit au maximum le biais des distributions Leptokurtic (le

degré d’aplatissement) avec un exces de Kurtosis (le degré d’asymétrie).

2. D’autre part et en matiere de politique économique, nos résultats mettent en avant la
fiabilité de la politique de gestion de la dette publique tunisienne dans sa composante
gestion de risque de change. Nos résultats confirment également ceux du rapport de
la Banque Mondiale [2004a] portant sur la stratégie de gestion de la dette publique

en Tunisie. Le caractere dominant de cette politique est sa prudence.

3. La principale conclusion a laquelle nous aboutissons est que I’euro constitue la valeur
refuge dans la gestion du portefeuille de la dette de I’Etat tunisien : Seuls les béta
associés aux taux de change du dinar tunisien vis-a-vis de I’euro sont négatifs. Par
ailleurs, ’examen des VaR décomposées démontre que le yen japonais est la premiere
source de risque de change dans le portefeuille de la dette tunisienne suivi du dollar
américain. Au contraire, ’euro constitue un moyen de couverture vis-a-vis de ce

risque. Il présente des VaR légerement négatives ou nulles.

4. Nos résultats empiriques parviennent a des VaR non seulement faibles mais égale-
ment stables sur une période de sept ans et demi avec une tendance vers la baisse
durant les trois dernieres années. La part relative de la VaR non diversifiée bien
que relativement élevée, autour de 65%, est néanmoins stable sur toute la période

considérée.

5. La décomposition des différentes VaR par facteur de risque soit dans notre cas par
devise aboutit a un résultat qui confirme les recommandations des institutions inter-
nationales : Dans le cas tunisien, nous soulignons la nécessité d’un rééquilibrage du
portefeuille de la dette extérieure de long terme par devise en fonction de 'intensité

des flux commerciaux existant entre la Tunisie et ses différents partenaires.
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6. Grace a une approche purement financiere, nous démontrons que pour réduire le
risque de change global associé au portefeuille de la dette tunisienne, il est question de
redéfinir la structure par devise de ce portefeuille de la maniere suivante : Augmenter
la part relative de la dette de long terme contractée en euro au dépens de celle en
yen puis en second rang celle en dollar. L’euro est en effet la devise refuge pour la
gestion du risque de change associé au portefeuille de la dette publique tunisienne.

Ce résultat va de pair avec les exigences d’une stratégie de ’couverture naturelle’.
Perspectives

Le présent travail est une contribution a la recherche en matiere d’endettement public
dans les pays en développement a travers le cas particulier de la Tunisie. En proposant une
approche en trois dimensions de I’endettement public, cette these se veut pluri disciplinaire.
En effet, la these s’intéresse a la problématique de I’endettement public dans sa globalité
et tient compte de sa triple nature : économique, institutionnelle et financiere.

Les nouvelles voies de recherche explorées au niveau du présent travail présentent de

nombreuses perspectives pour des développements futurs.
Au niveau de ’approche économique

Au niveau de approche économique, nos résultats empiriques ont abouti & la validation
de la PER au détriment de I’approche conventionnelle dans le cas tunisien. Au moins deux
pistes de recherches s’ouvrent a l’issus de ce premier essai empirique. D’une part, il s’agit
de compléter nos investigations a travers des tests permettant d’expliquer cette validation
de la PER aux dépens de la these conventionnelle. En effet, tester les hypotheses de base
de la PER une a une dans le cas tunisien peut justifier 'acceptation de la thése ricardienne.
D’autre part, il s’agit de déterminer si ’acceptation de la these de I’équivalence dans le cas
tunisien est généralisable pour des pays similaires et ce a travers I’adoption d’une approche

comparative entre pays ou groupe de pays.
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Au niveau de ’approche institutionnelle

Notre travail propose une lecture critique des directives de la BM et du FMI portant sur
la gestion de la dette publique ainsi qu’un bilan d’évaluation de la stratégie de gestion de
la dette souveraine tunisienne. Cet axe peut étre développé a travers un travail d’enquéte
permettant de mesurer 'impact de ces directives sur les pratiques de gestion de la dette

publique notamment dans le cas particulier des économies en développement.
Au niveau de Papproche financiere

L’essai empirique proposé pour mesurer le risque de change associé au portefeuille de la
dette publique tunisienne peut étre approfondi de deux manieres différentes. Tout d’abord,
au niveau de 'approche générale. En effet, la mesure de risque proposée peut étre étendue
aux autres risques associés au portefeuille de la dette publique comme le risque de taux et
le risque opérationnel. Ensuite, au niveau de la technique utilisée. La VaR dans sa version
paramétrique n’est qu’une technique parmi d’autre pour mesurer les risques. Recourir a
la VaR sous sa version historique ou de Monte Carlo ou encore & des tests de stress est
une des alternatives possibles pour mesurer le risque associé au portefeuille de la dette

souveraine.
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La PER dans le cas de la Tunisie




Annexe A

TaB. A.1 — Quelques éléments de statistique descriptive

Variable By T; Y;
Moyenne 19.45954 20.70861 22.94773
Médiane 19.74831 20.78903 22.95943
Maximum 20.33459 21.41054 23.56709
Minimum 17.58517 18.80967 22.30039
Ecart type. 0.798236 0.560573 0.370140
Degré d’asymétrie (Skewness) -1.153676 -1.736764 -0.128830
Degré d’aplatissement (Kurtosis) 3.108286 6.231715 2.031749
| |
Jarque-Bera 6.447183 27.19883 1.213044
Probabilité 0.039812 0.000001 0.545244
| |
H Nombre d’observations \ 29 \ 29 \ 29 H

Ce tableau résume les caractéristiques statistiques de chacune des trois séries temporelles :
sa moyenne, sa médiane, son maximum, son minimum, etc. ..

L’écart type (5éme ligne du tableau) est une mesure de la dispersion (étendue) de la série.
Pour les trois séries temporelles By, T; et Y;, les écart-types sont tres proches de zéro. Les
trois séries sont peu dispersées.

La Skewness mesure le degré d’asymétrie de la distribution de la série autour de la
moyenne. Lorsque la Skewness est positive, la série est asymétrique a droite. Lorsque
la Skewness est négative, la série est plutot asymétrique a gauche. Dans notre cas, les
trois séries By, T; et Y; présentent des Skewness négatives. Elles sont par conséquence
asymétriques a gauche.

La Kurtosis mesure le degré de ’aplatissement de la série par rapport a la normale.
Lorsque la Kurtosis est supérieure a 3, la série est leptokurtic c’est-a-dire plus élevée que
la normale soit le cas des série Bt et Tt. Quand la Kurtosis est inférieure a 3, la série est
plutot platykurtic c.a.d plate par rapport a la normale (cas de la série Y;).

La Jarque-Bera est la statistique qui permet de déterminer si la série en question est une
distribution normale ou non.. Dans notre cas, seule la série Y; est une distribution normale
avec une probabilité de 55%.

TAB. A.2 — Détermination de I'ordre de retard pour les tests DF et DFA

Ordre du retard significativement  différent de zéro
(Analyse des corrélogrammes : Autocorrélation simple)

H Séries \ Série brute \ Série en différences premieres H

Y; p =5 (C simple), p = 1 (C partiel) | p =0
By p=1 p=0
Ty p =2 (C simple), p = 1 (C partiel) | p=10

— Nombre de retard total inclus : 15.

— Les tests de DF et DFA sont réalisés sur les séries brutes et les séries en différences
premieres. Dans les deux cas, le nombre de retard retenu est déterminé grace a
I’analyse des fonctions d’auto corrélation.
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TAB. A.3 — Résultats des tests de la racine unitaire (Tests DF et ADF)

H a. Tests en niveau

Type de modele

Avec constante \ Avec constante et tendance \ Sans constante, ni tendance

Y: -1,292(n.s) -2,789(n.8) 5,510(n.s)
B, | -2,740 (10%) -2,566(n.s) 0,646(n.8)
T; -1,993(n.8) -2,679(n.8) 1,132(n.s)

— (n.s) signifie non significatif.
— Les valeurs critiques pour le rejet de ’hypotheése nulle de la racine unitaire sont
celles de Mac Kinnon [1991].

H b. Tests en différences premieres

Type de modele

Avec constante \ Avec co

nstante et tendance |

Sans constante, ni tendance

Y, | -6,310 (1%) 6,366 (1%) ~2,000 (5%)
B, | -7,267 (1%) 7,265 (1%) 7,295 (1%)
T, | -7,011 (1%) 6,928 (1%) ~6,859 (1%)

— Les valeurs critiques pour le rejet de 'hypothese nulle de la racine unitaire sont
celles de Mac Kinnon [1991].

TAB. A.4 — Résultats des tests de la racine unitaire (Tests PP)

H a. Tests en niveau

Type de modele

Avec constante \ Avec constante et tendance \ Sans constante, ni tendance

Y: -0,491(n.s) -2,011(n.s) 10,27(n.s)
B, | -3,280 (5%) 73,163 (n.s) 0,979(1.s)
T; -2,16(n.8) -3,186(1.8) 1,390(n.8)

— (n.s) signifie non significatif.
— Les valeurs critiques pour le rejet de I’hypothese nulle de la racine unitaire sont
celles de Mac Kinnon [1991].

H b. Tests en différences premieéres

Type de modele

Avec constante \ Avec co

nstante et tendance \

Sans constante, ni tendance

celles de Mac Kinnon [1991].

Le nombre de retard retenu/Troncature de Newey-West : I =~ 4(N/ 100)% avec

Y; -6,235 (1%) -6,336 (1%) -1,811 (5%)
B, -8,365 (1%) -9,245 (1%) -8,239 (1%)
T; -7,538 (1%) -7,616 (1%) 7,059 (1%)
— Les valeurs critiques pour le rejet de I’hypothese nulle de la racine unitaire sont

N : le nombre d’observations.
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TAB. A.5 — Calcul des criteres AIC et SC

p=1 p=2 p=3
AIC | SC AIC [ sC AIC [ sC
Y, | -4,265 4,177 -4,384 (Min) | -4,240(Min) -4,272 -4,078
B; | 1,865 | 1,960 (Min) 1,910 2,054 1,850 (Min) 2,044
T, | 0,760 0,855 0,766 0,940 -0,178 (Min) | 0,015 (Min)

TAB. A.6 — Détermination de la probabilité critique du coefficient de la variable X(-p)

W. Ajili

p=1|p=2|p=3
Y; | 0.000 | 0.385 | 0.854
B, | 0.000 | 0.319 | 0.498
T, | 0.000 | 0.228 | 0.820
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TAB. A.7 — Résultats des Tests de Johansen

I [ (B, T3) [ (Bi,T1.Y) [
Absence de tendance linéaire | H1 | Aucune relation de co- | Trois relations de co-
dans les données intégration intégration

H2 | Aucune relation de co- | Une relation de co-
intégration intégrations
Présence de tendance linéaire | H3 | Aucune relation de co- | Aucune relation de co-
dans les données intégration intégration
H4 | Aucune relation de co- | Aucune relation de co-
intégration intégration
Présence d’une tendance qua- | H5 | Deux relations de co- | Aucune relation de co-

dratique dans les données

intégration

intégration

relations de co-intégration.

relations de co-intégration.

intégration.

— Les résultats synthétisés au niveau de ce tableau sont ceux du LR Test (Likelihood
Ratio Test) au seuil de confiance de 5%.
— L’ordre de retard dans le modele VAR est (1 1) puisque par construction le test de
co-intégration est appliqué en différences premieres.
— H1 : Absence d’'une tendance linéaire dans les séries et d’une constante dans les

— H2 : Absence d’une tendance linéaire dans les séries mais présence d’une constante
dans les relations de co-intégration.
— H3 : Présence d’'une tendance linéaire dans les séries et d’une constante dans les

— H4 : Présence d’une tendance linéaire dans les séries et dans les relations de co-

— Hb5 : Présence d’une tendance quadratique dans les séries et d’une tendance linéaire
dans les relations de co-intégration.
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TAB. A.8 — Tests de co-intégration (Sous ’hypothese H1)

H a. L’approche a deux variables

|

Valeur propre LR Seuil critique a 5% | Seuil critique a 1% | Hypothese nulle
0.275031 10.082223 12.53 16.31 Aucune
0.050471 1.398320 3.84 6.51 Au plus 1*

5%.

— *(**) rejet de 'hypothése nulle au seuil de confiance de 5%(10%).
— Ordre de retard : (1 1).
— Les tests LR n’indiquent aucune relation de co-intégration au seuil de confiance de

H b. L’approche a trois variables

|

Valeur propre LR Seuil critique & 5% | Seuil critique & 1% | Hypothese nulle
0.606526 43.96613 24.31 29.75 Aucune**
0.341440 18.78216 12.53 16.31 Au plus 1**
0.242655 7.504272 3.84 6.51 Au plus 2**

— *(**) rejet de 'hypothese nulle au seuil de confiance de 5%(10%).
— Ordre de retard : (1 1).
— Les tests LR indiquent trois relations de co-intégration au seuil de confiance de 5%.

TAB. A.9 — Résultats des Tests de Johansen

I [ (B, T, (B, 1.,y
Absence de tendance linéaire | H1 | Aucune relation de co- | Deux relations de co-
dans les données intégration intégration
H2 | Aucune relation de co- | Trois relations de co-
intégration intégrations
Présence de tendance linéaire | H3 | Une relation de co- | Deux relations de co-
dans les données intégration intégration
H4 | Une relation de co- | Deux relations de co-
intégration intégration
Présence d’une tendance qua- | H5 | Une relation de co- | Trois relations de co-
dratique dans les données intégration intégration

— Les résultats synthétisés au niveau de ce tableau sont ceux du LR Test (Likelihood
Ratio Test) au seuil de confiance de 5%.
— L’ordre de retard (1 3)
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TAB. A.10 — Tests de co-intégration (Sous I'hypotheése H1)

H a. L’approche a deux variables

|

Valeur propre LR Seuil critique & 5% | Seuil critique & 1% | Hypothese nulle
0.150065 5.070254 12.53 16.31 Aucune
0.039416 1.005355 3.84 6.51 Au plus 1*

5%.

— *(**) rejet de ’hypothese nulle au seuil de confiance de 5%(10%).
— Ordre de retard : (1 3).
— Les tests LR n’indiquent aucune relation de co-intégration au seuil de confiance de

[ b. L’approche & trois variables

|

Valeur propre LR Seuil critique & 5% | Seuil critique & 1% | Hypothese nulle
0.621587 38.07991 24.31 29.75 Aucune**
0.390162 13.78567 12.53 16.31 Au plus 1*
0.552781 1.421611 3.84 6.51 Au plus 2

*(**) rejet de 'hypothese nulle au seuil de confiance de 5%(10%).

Ordre de retard : (1 3).
— Les tests LR indiquent deux relations de co-intégration au seuil de confiance de 5%.
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TAB. A.11 — Résultats des régressions dans le cadre a deux variables

Approche non restrictive
Variables AB; | AT,
AB:(-1) -0.081 -0.114
(-0.403) (-1.017)
AT (-1) -0.095 -0.146
(-0.267) (-0.668)
C 0.104 0.078
(0.898) (1.120)
E, 4 -0.699**
(-2.778)
Ci_1 -0.316
(-1.546)
R? 0.370 0.194
SCR 8.068 2.947
ESR 0.592 0.358
DW 1.952 1.641
F-statistique 4.521 1.854
Prob (F-statistique) 0.012 0.165

— NB : Les valeurs entre parentheses correspondent aux t statistiques. Dans notre cas, pour
un nombre d’observations n=28 et un seuil de confiance de 0,05, I'hypothese de la nullité
des coefficients est rejetée pour des t statistiques supérieurs en valeur absolue a 2,048.
Cette valeur des t statistiques est égal & 1.701 pour un seuil de confiance de 10%.

— ** (*) Les coefficients significativement différents de zéro au seuil de confiance de 5%
(10%).

— Les coefficients des variables significatives ainsi que leur t statistiques sont en gras.

— R2 : Coefficient de détermination; SCR : Somme des carrés des Résidus; ESR : (Erreurs
Standards de la Régression) ; DW : (Statistique de Durbin-Watson).

— Dans ce cas particulier ol les variables se sont avérées non co-intégrées sous I’hypothese
H1, seule 'approche non restrictive peut étre appliquée.

W. Ajili 287



Annexe A

TAB. A.12 — Résultats des régressions dans le cadre a trois variables

Approche non restrictive

Approche restrictive (sous H1)

Variables AB, \ AT, AB, \ AT,
ABi(—1) -0.069 -0.068 -0.076 -0.025
(:0.338) (:0.806) (:0.368) (:0.268)
AT,(—1) -0.154 0.112 -0.100 0.072
(-0.416) (0.547) (-0.228) (0.344)
ABi(-1) 1.600 5.683** 0.705 5.396
(0.372) (2.781) (0.163) (2.621)
C (Constante) 0.034 -0.191*
(0.151) (-1.766)
Ei 4 -0.713 -0.904
(-2.771) (-0.722)
Ci_1 -0.799** 0.193 -0.751
(-3.033) (0.164) (-2.248)
Eq. Co-intégration 1 -0.345 -0.015
(-0.305) (-0.087)
Eq. Co-intégration 2 -0.090
(-1.533)
R? 0.384 0.509 0.390 0.527
SCR 7.901 1.795 7.821 1.728
ESR 0.599 0.285 0.610 0.286
DW 1.925 1.840 - -
F-statistique 3.428 5.716 2.688 4.697
P (F-statistique) 0.025 0.002 - -

NB : Les valeurs entre parentheses correspondent respectivement aux t statistiques. Dans
notre cas pour un nombre d’observations n=28 et un seuil de confiance de 0,05, ’hypothese
de la nullité des coefficients est rejetée pour des t statistiques supérieurs en valeur absolue a
2,048. Cette valeur des t statistiques est égal & 1.701 pour un seuil de confiance de 10%.

** (%) Les coeflicients significativement différents de zéro au seuil de confiance de 5% (10%).
Les coefficients des variables significatives ainsi que leur t statistiques sont en gras.

R? : Coefficient de détermination; SCR : Somme des carrés des Résidus; ESR : (Erreurs
Standards de la Régression) ; DW : (Durbin-Watson Statistique)
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TAB. A.13 — Résultats des régressions dans le cadre a deux variables

Approche non restrictive
Variables AB, \ AT,
AB;(-1) -0.259 -0.023
(-0.673) (-0.173)
ABi(-2) -0.172 0.003
(-0.482) (0.024)
ABi(-3) -0.608* -0.011
(-1.877) (-0.088)
AT (-1) 0.457 -0.068
(0.717) (0.326)
AT (-2) 0.197 -0.076
(0.379) (-0.375)
AT (-3) 0.183 -0.135
(0.430) (-0.794)
C 0.105 0.065
(0.705) (1.232)
B, 0511
(-1.243)
Ci1 -0.121
(-0.494)
R? 0.516 0.111
SCR 6.054 0.945
ESR 0.596 0.235
DW 1.897 2.567
F-statistique 2.599 0.303
P (F-statistique) 0.051 0.942
— NB : Les valeurs entre parentheses correspondent respectivement aux t statistiques. Dans
notre cas pour un nombre d’observations n=28 et un seuil de confiance de 0,05, ’hypothese
de la nullité des coefficients est rejetée pour des t statistiques supérieurs en valeur absolue
a 2,048. Cette valeur des t statistiques est égal & 1.701 pour un seuil de confiance de 10%.
— ** (*) Les coefficients significativement différents de zéro au seuil de confiance de 5%
(10%).
— Les coefficients des variables significatives ainsi que leur t statistiques sont en gras.
— R? : Coefficient de détermination; SCR : Somme des carrés des Résidus; ESR : (Erreurs
Standards de la Régression) ; DW : (Durbin-Watson Statistique).
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TAB. A.14 — Résultats des régressions dans le cadre a trois variables

Approche non restrictive

Approche restrictive (sous H1)

Variables AB, \ AT, AB, \ AT,
ABi(—1) -0.209 -0.088 -0.093 -0.002
(:0.479) (0.972) (:0.246) (:0.030)
AB(—2) -0.185 -0.023 -0.198 -0.001
(:0.459) (:0.261) (0.578) (0.012)
AB(-3) -0.538 0.014 -0.423 0.073
(1.335) (0.119) (1.215) (0.705)
AT (-1) 0.457 0.492%* 0.0658 0.299
(0.607) (1.953) (0.085) (1.320)
AT (-2) 0.139 0.133 0.324 0.194
(0.239) (0.628) (0.523) (1.088)
AT (-3) 0.159 0.032 0.194 0.052
(0.330) (0.199) (0.411) (0.382)
AY,(—1) 1113 2.249 -3.924 0.575
(0.185) (1.265) 0.771) (0.348)
AY;(-2) -3.457 1.178 -9.890* -0.383
(-0.740) (0.625) (-1.833) (:0.233)
AY;(-3) 1.201 3.578%* -3.957 2.079
(0.207) (1.853) (-0.706) (1.246)
C (Constante) 0.198 -0.278
(0.345) (-1.638)
Elt-1 -0.582 -8.962**
(1.130) (2.144)
Clt-1 -0.946%* 0.300
(2.517) (0.596)
Co-int Eq. 1 7.995%* -1.526%*
(2.047) (-2.994)
Co-int Eq. 2 -9.593%* 0.103**
(-2.067) (2.932)
R? 0.557 0.446 0.664 0.643
SCR 5.548 0.588 4.208 0.349
ESR 0.626 0.205 0.568 0.170
DW 1.810 2.306 - -
F-statistique 1.762 1.131 2.338 3.132
P (F-statistique) 0.161 0.405 - -

en gras.

tique).

— NB ** (*) Les coefficients significativement différents de zéro au seuil de
confiance de 5% (10%).
— Les coefficients des variables significatives ainsi que leur t statistiques sont

— R? : Coefficient de détermination; SCR : Somme des carrés des Résidus;
ESR : (Erreurs Standards de la Régression); DW : (Durbin-Watson Statis-
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TAB. A.15 — Résultats des tests de la racine unitaire des résidus (Tests DF et ADF)

Type de modele
Avec constante Avec constante | Sans constante,
et tendance ni tendance
€t -4.024 (1%) -4.022 (5%) -4.094 (1%)
Valeurs critiques -3.685 (1%) -3.579 (5%) -2.648 (1%)
Lot -2.1597 (n.s) -3.5466 (10%) -2.2264 (5%)
Valeurs critiques -2.6265 (10%) -3.2279 (10%) -1.954 (5%)

Mac Kinnon [1991].

a Et.

a [bt.

— Les valeurs critiques pour le rejet de I’hypothese nulle de la racine unitaire sont celles de

— Selon ’analyse des corrélogrammes, aucun retard ne s’est avéré significativement différent
de zéro dans le cas de ;. En conséquence, ce sont les tests AD simple qui ont été appliqués

— Selon 'analyse des corrélogrammes, le premier retard s’est avéré significativement différent
de zéro dans le cas de p;. En conséquence, ce sont les tests ADF(1) qui ont été appliqués

TAB. A.16 — Résultats des tests de la racine unitaire des résidus (Tests PP)

Type de modele
Avec constante Avec constante | Sans constante,
et tendance ni tendance
€t -4.021 (1%) -3.986 (5%) -4.087 (1%)
Valeurs critiques -3.685 (1%) -3.579 (5%) -2.648 (1%)
1t -3.053 (5%) -4.565 (1%) -3.138 (1%)
Valeurs critiques -2.970 (5%) -4.322 (1%) -2.648 (1%)

Mac Kinnon [1991].

nombre d’observations.

— Les valeurs critiques pour le rejet de I’hypothese nulle de la racine unitaire sont celles de

~ Le nombre de retard retenu/Troncature de Newey-West : I ~ 4(N/100)5 avec N : le
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TAB. A.17 — Tests de stabilité temporelle des relations structurelles estimées

H Premier cas : p=1 H
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TAB. A.18 — Tests de stabilité temporelle des relations structurelles estimées (suite)

H Premier cas : p=3
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ANNEXE B
La problématique institutionnelle de
I’endettement public

TaAB. B.1: Office de la dette placé sous tutelle hiérarchique du mi-
nistere des finances

Nouvelle Zélande

La Nouvelle Zélande fut le premier pays a créer un office autonome pour la gestion de la
dette publique placé sous tutelle hiérarchique du ministere des finances. En effet, 1'office de
la dette a été mis en place des 1988.

L’office a pour missions principales :[1] d’améliorer la qualité de gestion des risques associés
au portefeuille de 'Etat ; [2] d’établir des prévisions pour le compte du budget portant sur
la charge de I'endettement public; et [3] d’assister et de conseiller les différentes structures
du Trésor en matiere des marchés financiers.

L’office obéit dans son mode de fonctionnement aux principes de gestion du secteur privé. En
effet, la réforme de ’endettement public a conduit & une consolidation graduelle de I’autorité
de Doffice de la dette avec [1] une nette indépendance par rapport aux politiques monétaire
et fiscale ; [2] une définition claire des objectifs assignés & la politique d’endettement public;
[3] de nouvelles structures permettant un controle interne efficace ; [4] une meilleure maitrise
du systéme d’information ; et [5] un personnel avec une plus grande technicité.

L’office de la dette s’est également investi dans I'intégration progressive des pratiques du sec-
teur privé pour la gestion des opérations financieres publiques, tout en donnant la priorité
aux impératifs de la politique économique. A titre d’exemple, l'office s’est engagé dans la ré-
duction des engagements nets en monnaies étrangeres plutot que dans la gestion des risques
associés au portefeuille de dettes en monnaie étrangere a travers des stratégies de diversifi-
cation par devises de ce portefeuille. L’office a néanmoins, introduit un trading actif (pour
la dette en monnaie étrangere) pour garder contact avec le marché international et avoir un
acces a l'information sur ce marché. L’office s’est également engagé dans le développement
et la consolidation du marché domestique de la dette.
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TaB. B.1: Office de la dette placé sous tutelle hiérarchique du mi-
nistere des finances

Australie

L’Australie a également fait un choix similaire vers la fin des années quatre vingt dix par
la mise en place d’un office pour la gestion de la dette publique, ’the Australian Office of
Financial Management (AOFM)’. L’agence pour la dette a été décrétée en 1997 et mise en
place le ler juillet 1999.

A son tour, Doffice australien a été placé sous 'autorité du ministere des finances au sein
du trésor public. L’office adopte une approche de gestion des risques financiers inhérents a
la dette publique similaire a celle appliquée dans le secteur privé tout en tenant compte des
objectifs de la politique publique d’une part et des préférences du gouvernement en termes
de risques d’autre part.

Son statut d’agence autonome mais sous tutelle du ministere des finances permet a loffice
de faire jouer les synergies entre les différents intervenants dans le processus de gestion des
finances publiques. Il lui permet également d’avoir les ressources nécessaires au recrutement
et au maintien des compétences requises pour une gestion efficace de la dette publique.

France

Durant les années quatre vingt dix, le débat portant sur la création d’une structure autonome
responsable de la gestion de la dette de ’Etat a été ouvert en France puis suspendu a plusieurs
reprises. C’est uniquement en juillet 2000, que la décision a été prise pour la création d’une
agence de la dette, ’Agence France Trésor (AFT) 1.

I’AFT a vu le jour le 8 Février 2001. Elle est située au sein du ministeére des finances et
rattachée au directeur du Trésor public. L’agence est responsable de la gestion de la trésorerie
et de la dette de I'Etat 2. L’AFT a pour objectifs notamment [1] de lisser la structure de
maturité de la dette de 'Etat ; [2] de stimuler la liquidité du marché secondaire ; [3] de réduire
la charge de la dette sur le moyen et le long termes; et [4] de surveiller et de maitriser les
risques associés au portefeuille de I’Etat.

Par ailleurs, la création de ’AFT s’est accompagnée par le renforcement et la consolidation
des mécanismes de controle, notamment & travers : [1] un contrdle interne & 'AFT; [2] un
controle hiérarchique exercé par le Trésor ; et [3] un controle externe par des auditeurs. Tous
les rapports qui émanent de PAFT sont également transmis aux commissions spécialisées en
la matiére au Sénat et & 1’Assemblée Nationale.

En revanche, le choix d’un réle potentiel de I’Etat en tant qu’intermédiaire financier habilité
a prendre des positions de marché a été rejeté dans le cas francais. De nombreux facteurs
ont pesés dans cette décision. Il s’agit notamment [1] des implications potentielles d’un
choix pareil en terme de responsabilité démocratique; [2] des problemes de gouvernance qui
peuvent lui étre associés et, [3] de risque de désintégration de la politique de gestion de la
dette publique par rapport aux autres composantes de la politique publique qui peut en
résulter.

'Pour plus d’informations relatives & ’AFT, voir le site internet de 1’agence : http://www.aft.gouv.fr.

2L’AFT regroupe une trentaine d’agents autour d’une vaste salle de marché. Outre les cellules opéra-
tionnelles de 1'agence (Trésorerie, opérations de marché, controle des risques et post-marché), deux cellules
d’analyse (stratégie/modélisation et analyse économique) et une cellule de communication ainsi qu’une
équipe informatique existent.
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TAB. B.2: Office de la dette entierement indépendant

Irlande

L’Irlande demeure I'un des exemples les plus pertinents en matiere d’organisation institu-
tionnelle du processus de gestion de la dette de I'Etat. En effet, sur recommandation de
certains consultants privés du secteur bancaire une entité autonome chargée de la gestion
opérationnelle de la dette a été décrétée en 1990. Il s’agit de la 'National Treasury Manage-
ment Agency (NTMA)’.

Parmi les arguments avancés pour la mise en place d’une telle entité on cite la nécessité
d’une structure de gestion assez flexible dotée d’un personnel hautement qualifié assurant la
gestion d’'une activité de plus en plus complexe et sophistiquée.

Grande Bretagne
la Grande Bretagne constitue I'un des cas les plus intéressants en termes de transfert de
la gestion de la dette de I’Etat hors de la banque centrale. Ce transfert signe I'acte de
naissance de la politique d’endettement public en tant qu’instrument a part entiere de la
politique économique. Il met ainsi fin a la dépendance de la politique d’endettement public
vis-a-vis des politiques monétaire et fiscale.
En effet, la banque d’Angleterre avait traditionnellement la responsabilité de gestion des
fonds de I'Etat ainsi que celle de la dette publique. En mai 1997, le ministre des finances
britannique annonce le transfert de ces responsabilités au Trésor public. En avril 1998, un
office pour la gestion de la dette (OGD) a été crée en tant qu’agence exécutive du Trésor.
L’office assure la gestion opérationnelle de la dette publique et travaille dans le cadre de la
politique arrétée par le Trésor. Le transfert de la gestion des fonds publics a 'office de la
dette a été accompli le 3 avril 2000.
Le Trésor avance trois arguments pour justifier ce transfert de la gestion opérationnelle de
la dette publique de la Banque d’Angleterre a 'office de la dette :
1. Prévenir des cas de conflit d’intérét entre la politique d’endettement public d’une
part et la politique monétaire d’autre part. Ces cas de conflit d’intérét peuvent en
effet entraver I'accomplissement de ’objectif premier assigné a la gestion de la dette a
savoir la minimisation du cotit de financement de I’Etat par rapport au risque encouru ;

2. Eviter que I'information interne relative a la politique monétaire n’influence la poli-
tique de gestion de la dette publique ; Et

3. Etablir une répartition claire et précise des responsabilités entre gestion de la dette et
politique monétaire.

W. Ajili 296



Annexe B

TAB. B.2: Office de la dette entierement indépendant

Portugal

Durant la décennie des années quatre vingt dix, le cas de I'Irlande et de la Suede a été suivi
par un certain nombre de pays de 'TOCDE notamment, le Portugal, I’Autriche et la Hongrie.
En effet, dés 1996 et dans le cadre de ses préparatifs a joindre la zone euro, le Portugal a
opté pour la création d’une agence spécialisée dans la gestion de la dette de I’Etat. Ainsi,
toutes les fonctions en rapport avec la gestion de la dette publique et de financement de
I’Etat ont été transférées de la direction générale du trésor et du conseil du crédit public a
I’agence de gestion de la dette publique. La transition entre les deux systemes s’est effectuée
de maniere progressive et graduelle sur trois ans.

Enfin, dans des pays tres endettés comme les Etats-Unis ou encore I'Italie, la gestion de la
dette publique demeure du ressort des services spécialisés du ministere des finances. Dans
ces pays, la réforme institutionnelle ne constitue pas la priorité. L’accent est plutdt mis sur
le développement du marché pour les titres d’Etat et la promotion de la transparence et de
lefficience pour la réalisation des objectifs de long terme de minimisation de cofit.

TAB. B.3 — La stratégie de trading actif en matiere d’endettement public

Les directives de la Banque Mondiale et du Fonds Monétaire Internatio-
nal [2001, 2003] mettent ’accent sur les risques inhérents a I’adoption d’une stratégie
de trading actif en matiere de gestion de la dette de I’'Etat. En effet, les deux insti-
tutions mettent en garde les gestionnaires qui seraient en faveur d’une gestion active
de la dette publique. Aux termes du rapport, les gestionnaires qui essayent de tirer
profit des anticipations formulées quant aux mouvements des taux d’intérét et de
change doivent étre conscients du risque créé et doivent par conséquent assumer la
responsabilité de leurs actions.

Ainsi, le trading actif doit étre mené dans le cadre des orientations générales fixées
pour la gestion de la dette publique tout en respectant des positions de pertes limites
conformément aux procédures. L’activité de trading ne doit en aucun cas concerner
la majeure partie de la dette publique.

Aujourd’hui, les pratiques adoptées en matiere de gestion de la dette publique
laissent croire que la majorité des gestionnaires de la dette s’abstiennent a adop-
ter une politique de trading actif sur le marché domestique. Le comportement ’de
battre le benchmark’ est adopté sur le marché de change international dans la me-
sure ou tout Etat sur ce marché est plutét preneur de prix ’price taker’ et ne peut
en conséquence influencer le produit du benchmark.
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Les directives de la BM et du FMI

TaAB. C.1: Dette publique et politiques monétaire et budgétaire

Cas 1. Coordination entre gestion de la dette publique et les politiques monétaire
et budgétaire

Le rapport de la BM et du FMI soutient la nécessité d’une coordination efficace et efficiente
entre trois partenaires différents : les gestionnaires de la dette publique, les conseillers en
matiere de politique budgétaire et les responsables de la politique de la Banque Centrale.
Cette coordination se justifie notamment par I'interdépendance des instruments de politique
économique gérés par ces différents intervenants.

Le conflit d’intérét entre politiques monétaire et budgétaire d’une part et politique de gestion
de la dette d’autre part provient généralement d’une divergence d’objectifs. Alors que la
gestion de la dette se préoccupe, principalement, de l'arbitrage colt/ risque, les politiques
monétaire et budgétaire s’orientent, en priorité, vers la stabilité des prix.

Les cas de confits d’intérét entre ces politiques sont nombreux. Le rapport rappelle les
deux les plus récurrents : [1] Dans certains cas, la Banque Centrale incite le gouvernement a
I’émission de dette indexée sur I'inflation ou a ’emprunt en monnaie étrangere pour renforcer
la crédibilité de la politique monétaire. Les gestionnaires de la dette peuvent s’opposer a ce
choix en soutenant que le marché est peu développé pour absorber la dette indexée et que
I’endettement en monnaie étrangere expose les comptes de 'Etat a un plus grand risque.
[2] Le conflit d’intérét peut également résulter de ’échéancier des décaissements. Dans le
cas d’'une dette zéro coupon, les décaissements allegent les obligations de I'Etat en courte
période et donnent donc a la politique monétaire une plus grande marge de manceuvre. La
dette coupon zéro reporte, toutefois, la charge de ’endettement aux générations futures.
En conséquence, il importe de sensibiliser les décideurs en matiére de politique économique
quant & la maniere avec laquelle les trois instruments fonctionnent. Ces décideurs, doivent
en effet étre conscients que les instruments de la politique économique peuvent se soutenir
mutuellement comme ils peuvent se heurter.

Dans le cas particulier des économies en développement, une bonne coordination entre les
différents instruments de la politique économique est fermement recommandée. Le degré
d’interférence relativement élevé entre politiques, monétaire et budgétaire, et d’endettement
public au sein de ces pays, peut conduire a des cas de conflit d’intérét et de divergence
d’objectifs et de moyens, excessivement colteux.
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TaB. C.1: Dette publique et politiques monétaire et budgétaire

Cas 2. Séparation entre les différentes politiques
Le rapport de la BM et du FMI recommande une séparation, en termes d’objectifs et de
responsabilités, entre politique d’endettement et politiques monétaire et budgétaire a condi-
tion que le niveau de développement économique et financier de ’économie considérée le
permette.
La clarté dans la définition des roles et des objectifs de I'une et de 'autre des deux politiques
permet de minimiser le cout de tout conflit d’intérét potentiel. L’expérience des économies
avancées avec des marchés financiers bien développés montre que la politique monétaire et
budgétaire peut étre menée de maniere indépendante par rapport a la gestion de la dette.
En effet, avec le développement économique et financier du pays, la stratégie de gestion de la
dette publique devient assez complexe : Les programmes d’endettement public se définissent
sur la base des projections économiques et budgétaires intégrées au budget de ’Etat. Ainsi,
la coordination recommandée initialement devient plutot implicite dans la mesure ou elle
fait partie du processus méme de gestion de la dette.
La séparation des deux politiques est recommandée notamment par rapport aux éléments
suivants :

1. Les décisions en matiere d’endettement public ne doivent pas étre prises sous ’emprise

de I'information interne relative aux politiques de taux d’intérét ;

2. Le conflit d’intérét qui peut exister entre les deux politiques ne doit pas étre perceptible
en tant que tel par les opérateurs du marché financier ;

3. L’objectif de minimisation du cout de la dette publique ne doit pas étre pergu comme
un mandat pour réduire les taux d’intérét ou affecter les conditions monétaires sur
le marché domestique ni en tant qu’une justification de I’extension des crédits a cott
réduit de la banque centrale au gouvernement ;

4. Et les décisions prises en matiere de politique monétaire ne doivent pas étre percues
comme étant guidées par des impératives de gestion de la dette publique.

Ainsi, la séparation des deux politiques est recommandée dans le cas des économies dotées
de marchés financiers relativement performants. L’objectif fondamental de cette autonomie
des deux instruments est de garantir un meilleur fonctionnement des mécanismes de marché.
Cette recommandation vise en effet le renforcement de la confiance des différents opérateurs
sur le marché financier ainsi que I’élimination du monopole d’information dont peut bénéficier
I’Etat en tant qu’opérateur privilégié sur ce marché.
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TaB. C.2: Gestion des opérations internes et de la documen-
tation légale

Le rapport de la BM et du FMI synthétise la gestion des opérations internes et de
la documentation légale dans les points suivants :

a) Responsabilité opérationnelle
La responsabilité opérationnelle de la gestion de la dette publique est en regle géné-
rale divisée entre, le ’front’ et le ’back’ office.
1. Le front office est responsable de l'exécution des transactions sur le marché,
ainsi que des opérations de trésorerie ;

2. Le back office est responsable du reglement des transactions et de I’enregistre-
ment des écritures comptables.

Par ailleurs, un 'middle office’ ou encore un office pour la gestion des risques, existe,
dans certains cas. Il a la charge d’évaluer et de gérer les risques associés au porte-
feuille de I’Etat.
La séparation entre le front, le back et éventuellement le middle offices aide a pro-
mouvoir I'indépendance de ceux qui sont en charge de la gestion des risques et de
leur monitoring et de I’évaluation de la performance de ceux assurant ’exécution
des transactions sur le marché.
Le rapport de la BM et du FMI recommande a ce niveau que la structure en charge
de I'exécution des transactions sur le marché soit différente de celle responsable de
leur enregistrement au niveau du systeme comptable. Il reproduit par le biais de cette
recommandation, un principe de base applicable en comptabilité publique, celui de
la séparation de 'ordonnateur et du comptable. L’objectif recherché est sans doute
la mise en place de mécanismes de controle interne qui fonctionnent en temps réel.

b) Profile des gestionnaires de la dette

Le rapport s’attarde également sur le profile souhaité ou recommandé des gestion-
naires de la dette publique. Ces derniers doivent avoir une certaine polyvalence.
En d’autres termes, il est recommandé que les gestionnaires de la dette soient en
mesure de mener efficacement des transactions financieres sur les marchés, tout en
tenant compte de la spécificité des titres qu’ils sont en train de gérer et de I’étendue
des risques qui leurs sont associés.

Néanmoins, le recrutement de gestionnaires avec un profile pareil s’avere trés coii-
teux. L’état de fait dans de nombreux pays montre qu’attirer et maintenir ces com-
pétences est un vrai défi pour deux raisons. Premiérement, ces compétences sont
rares. Et deuxiemement, le secteur privé est plus attractif par rapport au secteur
public pour ces compétences a cause notamment du différentiel de salaires entre les
deux secteurs.

Le rapport recommande a ce niveau, de mettre I'accent sur le développement de la
capacité du cadre institutionnel & attirer et maintenir ces compétences.
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tation légale

c) Systéeme d’information

Un systeme d’information performant est d’une importance vitale dans le processus
de gestion de la dette. Le rapport de la BM et du FMI précise, entre autres, les
deux caractéristiques principales que doit réunir ce systéme, a savoir [1] étre précis
et compréhensible; et [2] étre doté de moyens de sauvegarde.

Le rapport rappelle également, 'intérét pour les pays qui commencent a peine la mise
en place d’un processus pour la gestion de la dette publique de donner la priorité
au développement d’un systeme d’information performant pour ’enregistrement, le
suivi et le contréle de la dette. Pour ces pays, la mise en place d’un systeme d’in-
formation est recommandée non seulement pour la reproduction de données et de
statistiques et le suivi de I’échéancier de paiement du service de la dette, mais égale-
ment pour I’amélioration de la qualité des rapports budgétaires et de la transparence
des comptes financiers de ’Etat.

Enfin, le rapport souligne que le cout et le degré de complexité du systéme d’in-
formation doivent étre en adéquation avec les besoins et les exigences du cadre
organisationnel en place.

d) Code de déontologie

Enfin, le rapport soutient que le personnel impliqué dans la gestion de la dette doit
étre soumis a un code de bonne conduite et a des regles de non conflit d’intérét par
rapport a la gestion de leurs intéréts financiers. L’idée d’un code de déontologie est
recommandée par le rapport étant donné I'importance des enjeux liés a la gestion
de la dette publique.

W. Ajili 301



Annexe C

TaB. C.3: Risques et structures de dette

Premier cas : Le risque d’accroitre la vulnérabilité de la position financiere de
PEtat
Le rapport rappelle 'existence d’un risque certain d’accroitre la vulnérabilité de la position
financiere de I’Etat et ce, en augmentant le risque associé & son portefeuille, méme si cet
accroissement de risque conduirait & des économies de colit et a une réduction du déficit
budgétaire sur le court terme.
Ainsi, aux termes mémes du rapport, les gestionnaires de la dette doivent dans tous les cas
de figures éviter d’exposer leurs portefeuilles a des risques de pertes considérables, méme si
la probabilité associée a ces risques est relativement réduite.
L’accroissement de la vulnérabilité financiere de I’Etat peut en effet, étre lié a I'un des
éléments suivants :
a) La structure de maturité : La structure de maturité est par définition la résultante des
différents arbitrages inter-temporels entre cotits de long et de court termes. Ces arbitrages
doivent néanmoins, étre gérés avec une extréme prudence. A titre d’exemple, le recours
excessif a des titres de court terme ou a des titres a taux flottant afin de tirer avantage des
taux d’intérét bas de court terme présente les risques suivants :
1. Rendre plus vulnérable la position financiere de ’Etat par rapport a la volatilité des
taux et éventuellement, accroitre le cotut de I'endettement public si les taux d’intérét
augmentent ;

2. Rendre ’Etat, de plus en plus, exposé au risque de refinancement ;

3. Compromettre la réalisation des objectifs monétaires de la banque centrale.

b) L’exposition excessive au risque de taux de change, notamment, a travers les
émissions de dettes en monnaie étrangere ou indexées sur des devises étrangeres. Ces émis-
sions peuvent fragiliser, la situation financiere de I’Etat face a la volatilité des taux de change
et rendent probable ’accroissement du service de la dette en cas de dépréciation du taux de
change.

c) Une gestion inappropriée, de la dette a laquelle est rattachée une option de
vente (put) : Une mauvaise gestion des titres de dettes auxquels sont rattachés des options
de vente entraine :

1. L’accroissement de l'incertitude a laquelle est exposée I’émetteur ;
2. La réduction de la duration du portefeuille;

3. Et 'augmentation des risques de marché et de refinancement auxquels sont exposés
les titres en question.

d) Le contingentement implicite des engagements de I’Etat : Un contingentement
implicite des engagements de I’Etat peut résulter notamment des garanties accordées aux
institutions financieres. Une mauvaise gestion de ces engagements implicites, augmente consi-
dérablement, le risque d’aléa moral.
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Deuxiéme cas : Certaines pratiques de gestion

Il s’agit, en effet, de certaines pratiques, en matiere d’endettement public, pouvant dénaturer
les décisions privées par rapport aux décisions publiques et déformer le cotut de la dette. Ces
pratiques concernent notamment les trois cas suivants :

a) Des dettes garanties par des actions ou par des prises de participation dans
le capital des entreprises publiques ou par d’autres actifs : En plus de leurs effets
sur le cout, ces titres peuvent déformer les décisions portant sur la gestion d’actifs.

b) Des dettes engagées sur la base de revenus d’impot futurs : Lorsqu’un revenu
futur est affecté au remboursement d’une dépense spécifique (paiement de la dette), la moti-
vation du gouvernement & entreprendre des réformes permettant I’amélioration de ce revenu
est moindre, méme si, ces réformes permettraient 'amélioration du systeme fiscal dans sa
globalité.

c) Des dettes exonérées d’impot ou soumises & un taux d’imposition réduit :
Cette pratique est utilisée pour inciter les placements en titres d’Etat. Son impact demeure
néanmoins ambigu. Il dépend, entre autres de la taxation des actifs financiers concurrents
et de la différence entre le taux de rendement apres impot des actifs imposables et le taux
de rendement des titres d’Etat non imposables ou imposables a un taux réduit.

Troisieme cas : Le risque d’une sous évaluation des engagements de I’Etat
Le risque d’une sous évaluation des engagements de 'Etat, peut survenir dans 1'un des cas
suivants :

a) Des procédures inappropriées ou une coordination inadéquate en ce qui concerne les
emprunts publics de petite taille, garantis par ’Etat central ou par les entreprises
publiques;;

b) Des dettes de I'Etat central ou des entreprises publiques de petites tailles non réclamées ;

c) Des dettes avec une probabilité tres élevée d’étre réclamées sans que des provisions bud-
gétaires leurs correspondantes ne soient prévues.

Quatrieme cas : Le recours a des canaux de financement hors marché
Le recours a des canaux de financement autres que ceux du marché, peut s’avérer dangereux.
Cette pratique couvre notamment :

a) Des arrangements avec la Banque Centrale pour la concession de certains crédits. Ceci
concerne notamment I’émission de titres a zéro coupon ou a des taux d’intérét excessi-
vement bas ou encore la mise en circulation de certains titres spécifiques de trésorerie.

b) La création d’un marché captif pour les titres d’Etat. A titre d’exemple, dans certain
pays, il est obligatoire de détenir des titres d’Etat dans tout programme de pension
retraite. Dans d’autres cas, les banques sont contraintes & acquérir des titres d’Etat,
en contre partie, d'un pourcentage de leurs dépots.
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Cinquiéme cas : Une mauvaise gestion au quotidien Ce dernier cas concerne no-
tamment la surveillance inappropriée et I’enregistrement incorrect des dettes contractées et
remboursées. Le risque associé a ce cas, est celui de la réduction du controle exercé par I’Etat
sur la base d’imposition et / ou l'offre de la dette restante due. Ceci concerne notamment :

a) L’échec a enregistrer les intéréts implicites associés a la dette zéro coupon de long terme.
Si les intéréts implicites ne sont pas enregistrés, ceci améliore certes la position de
I’Etat en termes de liquidité, mais se traduit par une sous évaluation du déficit.

b) Le contrdle inapproprié du montant de la dette due. Dans certains cas, des procédures de
controle internes inadaptées et une documentation pauvre peuvent conduire a 1’émis-
sion de dette au-dela de ce qui est autorisé.

c) Des exigences légales relativement lourdes & gérer dans le cas de certaine forme d’en-
dettement. En effet, les conditions légales requises pour I’émission de dettes de long
terme sont plus contraignantes comparées a celles applicables dans le cas de dettes de
court terme. Cet état de fait peut conduire & un recours excessif aux dettes de courte
durée, en dépit, du risque de refinancement qu’elles présentent.
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TAB. C.4 — L’approche actif/passif pour la gestion du portefeuille de I’Etat

Selon l'approche actif/passif pour la gestion du portefeuille public, I'Etat est appréhendé
comme étant une entité économique qui a des ressources propres (principalement, les revenus
collectés aupres des contribuables) qu’elle utilise ou affecte & de différentes fins :

1. payer les dépenses de fonctionnement ;

2. effectuer les transferts de paiement ;
3. acheter des devises;
4

. investir dans des projets publics (notamment, d’infrastructure) et dans des entreprises
publiques;;

5. payer le service de la dette etc ...
Par ailleurs, 'Etat contracte des dettes et présente des garanties, explicites ou implicites.
Enfin, toutes ces opérations sont entreprises pour atteindre un certain nombre d’objectifs
économiques, sociaux, de sécurité, etc ...
Toutefois, le rapport n’omet pas I'existence d’importantes différences entre le role de ’Etat
et celui d’une entreprise privée.
Ainsi, dans le processus de gestion de son activité financiere, le gouvernement peut gérer les
risques encourus, en tenant compte des caractéristiques financieres et en termes de risque
de ses engagements et de ses avoirs.
De nombreux gouvernements ont dors et déja pris exemple sur les entreprises privées en
adoptant leur approche de gestion Actif/passif pour la gestion de la dette publique. En
effet, ces Etats gerent leur activité d’endettement et le risque financier qui lui est associé,
en mettant en relation les caractéristiques financiéres de leurs avoirs (ou actif) avec celles
de leurs engagements (ou passif).
Bien qu’il ne s’agisse pas d’une condition sine qua none pour une approche de gestion
Actif/Passif, certains Etats sont allés plus loin dans ce sens, dans la mesure ou ils se sont
engagés dans des tentatives de quantification de la valeur de leurs actifs et passifs.
Le rapport de la BM et du FMI soutient, par ailleurs, que le recours au cadre de gestion
Actif / Passif dans le cas de la dette publique peut s’avérer utile pour diverses raisons :

1. L’approche Actif/Passif simplifie ’analyse en terme de cotit/risque du portefeuille de
I'Etat. Il s’agit en effet, d’'une analyse des revenus de ’Etat concourant au reglement
du service de sa dette. Ces revenus sont, dans la majorité des cas dominés par des
revenus de nature fiscale ;

2. L’approche Actif/Passif permet aux gestionnaires de la dette d’étendre leur analyse a
tous types d’actifs et de passifs du bilan de I’Etat, en plus des revenus d’impot et du
portefeuille de la dette publique;

3. La détermination et ’évaluation des principaux risques permettent a 'Etat de définir
une stratégie compréhensible pouvant réduire le risque global inhérent & son porte-
feuille ;

4. L’approche Actif/passif a également I’avantage de fournir un cadre d’analyse tres utile
pour gérer les probléemes de gouvernance liés au budget de 'Etat.
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TaAB. C.5: Dette en monnaie étrangere, dette de court terme ou a
taux flottant

a) Dette en monnaie étrangeére : Une dette en monnaie étrangere semble ex ante moins
coliteuse qu’une dette en monnaie nationale a maturité identique. Le taux d’intérét domes-
tique peut inclure une prime de liquidité relativement élevée ou un risque de taux supérieur.
Néanmoins, la dette en monnaie étrangere peut s’avérer beaucoup plus chere, ex post, no-
tamment si les marchés de capitaux connaissent une période de grande volatilité des taux
ou lorsque le taux de change se déprécie.

Le rapport de la BM et du FMI tient a préciser, également, que le choix d’un régime de
change peut affecter le lien entre la stratégie de gestion de la dette et la politique monétaire.
Une dette en monnaie étrangere peut paraitre peu onéreuse sous un régime de change fixe
dans la mesure ou ce dernier masque la volatilité du taux de change. Cette méme dette
s’avere, néanmoins, tres risquée si le régime de change devient intenable.

b) Dette de court terme ou a taux flottant : Une dette de court terme ou & taux
flottant qu’elle soit en monnaie étrangere ou en monnaie nationale peut paraitre er ante
moins colteuse qu’'une dette de long terme, notamment, dans un environnement & courbe
de taux ascendante. Elle accroit néanmoins le risque de refinancement de ’Etat. Elle peut
aussi contraindre la banque centrale a accroitre les taux d’intérét afin de maitriser I'inflation
ou & soutenir le taux de change. Celle-ci étant préoccupée de la position financiere de ’Etat
a court terme.

Par ailleurs, il importe de rappeler que ’endettement a long terme et a taux fixe présente
également ses propres risques. A titre d’exemple, dans certains cas cette derniere forme
d’endettement peut tenter I’Etat a réduire la valeur réelle de la dette a travers des mesures
inflationnistes non anticipées. Néanmoins, le cout courant et futur de la dette publique
integre tous ces risques et peut devenir tres élevé si les changements de tendance sur le
marché deviennent répétitifs. Les vulnérabilités macroéconomiques peuvent s’aggraver, en
cas de changement brusque dans ’opinion du marché quant a la capacité de I'Etat a payer
ses dettes ou en cas d’un effet de contagion provenant de ’extérieur et conduisant a des taux
sensiblement plus élevés.
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TAB. C.6 — Les indicateurs de vulnérabilité économique et financiere

Indicateur

H Description

Le ratio des réserves par
rapport a la dette exté-
rieure de court terme

Ce ratio constitue l'indicateur le plus important pour les écono-
mies faisant appel aux marchés de capitaux extérieurs. La déter-
mination des réserves doit étre, néanmoins, conforme a la 5éme
édition du manuel de la balance des paiements du FMI tandis
que ’évaluation de la dette extérieure de court terme doit distin-
guer entre celle du secteur privé et celle de secteur public, tout en
tenant compte de la grille des maturités.

Le ratio des réserves par
rapport aux importations

Il s’agit d’une mesure tres utile pour la détermination des besoins
en réserves des économies notamment avec un acces limité aux
marchés de capitaux.Cet indicateur permet d’évaluer le niveau de
réserves d’une économie par rapport a sa taille et a son degré
d’ouverture.

Le ratio des réserves par
rapport a la masse moné-
taire au sens large

C’est une mesure de 'impact potentiel d’une perte de confiance
dans la monnaie nationale conduisant & des fuites de capitaux des
résidents. Cet indicateur est de grande utilité notamment dans les
cas d’un secteur bancaire non performant et d’une crédibilité assez
limitée du régime de change en place.

Les indicateurs d’endette-
ment

Les indicateurs portant sur la dette doivent étre utilisés paralle-
lement a des scénarii de moyen terme. Ceci permet d’analyser la
soutenabilité de la dette dans le temps et sous une variété d’hy-
potheses alternatives.

Le ratio de la dette exté-
rieure par rapport aux ex-
portations

Cet indicateur de tendance d’endettement donne une idée sur la
capacité de remboursement d’une économie.

Le ratio de la dette exté-
rieure par rapport au Pro-
duit Intérieur Brut (PIB)

C’est un indicateur qui permet de rapporter la dette d’'un pays a
ses ressources.

La moyenne de taux d’in-
térét sur dette extérieure

C’est un indicateur tres utile pour 'appréciation du terme de ’en-
dettement. Avec le ratio de la dette par rapport au PIB d’une
part et celui de la dette par rapport aux exportations, il permet
de donner une idée sur le degré de soutenabilité de la dette.

La moyenne de maturité

Tres utile notamment pour une catégorie homogene de dette. 1
permet de limiter la vulnérabilité de I’économie en maitrisant la
maturité de sa dette.

La part de la dette exté-
rieure libellée en monnaie
étrangere dans le total de
la dette extérieure

Ce ratio permet d’apprécier 1'effet d’un changement de régime de
change sur la dette (’effet de bilan) notamment en tenant compte
de l'information relative aux produits dérivés qui transforme la
composition effective de la dette en terme de devises.
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TAB. C.7 — Les tests de stress

Le rapport de la BM et du FMI met I'accent sur I'importance des tests de stress pour
la gestion des risques. Ces tests se fondent sur I'étude des effets de chocs économiques et
financiers auxquels le portefeuille de ’Etat (et I’économie toute entiere) est potentiellement
exposé(e).

Ces tests reposent sur 'utilisation d’un éventail de modeles financiers pouvant aller de
simples modeles fondés sur 1’étude de scénarii & des modeles plus complexes avec des tech-
niques statistiques et de simulation assez sophistiquées tels que les modeles Value-at-Risk
(VaR).

En regle générale, les tests utilisés doivent permettre aux gestionnaires de la dette :

1. d’établir des projections sur des horizons de moyen et long termes relatives au cotit
prévisionnel du service de la dette. Ceci suppose l'intégration d’un certain nombre de
variables comme les besoins nouveaux en financement de I’Etat, la structure par termes
de la dette pré-existante, les caractéristiques de la dette nouvellement contractée en
termes de taux et de devises, les hypothéses relatives aux évolutions futures de taux
d’intérét, de taux de change et de comportement de certains parametres non financiers
comme les prix des biens et des services dans I’économie ;

2. de générer un ’profil d’endettement’ en conformité avec les principaux indicateurs de
risques et les portefeuilles existant et prévisionnel de la dette publique;

3. de calculer le risque associé au cott futur, financier et réel, du service de la dette;

4. de déterminer les risques et les colits associés aux stratégies alternatives de gestion
de la dette et en tenir compte pour la prise de décision en matiere de gestion du
portefeuille de I’Etat.
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TaB. C.8 — La typologie des risques

1 Le risque de marché

C’est le risque associé a toute modification dans les prix du marché.
En d’autres termes, c’est le risque lié a toute variation dans les taux
d’intérét, les taux de change et les prix des biens.Aussi bien pour la
dette libellée en monnaie nationale qu’en devise étrangere, les variations
de taux d’intérét affectent le cout de I’endettement. Ces variations de
taux, ont un impact sur les nouvelles émissions en cas de refinancement
a taux fixe et sur la dette restante due en cas d’un financement a taux
flottant.Ainsi, les dettes de courte duration (aussi bien les dettes de
court terme que les dettes & taux flottant) sont, en regle générale, plus
risquées que les dettes a taux fixe de long terme.Néanmoins, une tres
grande concentration de la dette publique sur les dettes a taux fixe de
long terme peut s’avérer a son tour risquée étant donné que les besoins
futurs de refinancement demeurent incertains.Par ailleurs, la dette li-
bellée ou indexée & une monnaie étrangere augmente la volatilité du
colit du service de la dette (mesuré en monnaie nationale) par rapport
aux mouvements de taux de change.

2 || Le risque de refi-
nancement ou ’roll
over’

Ce risque est défini comme étant le risque encouru lorsqu’une dette ne
peut étre contractée qu’au moyen d’un cout excessivement élevé, et dans
certains cas extrémes, ne peut étre émise du tout.Ce risque peut étre
assimilé a un risque de marché notamment lorsqu’il est associé a une
dette contractée a un taux d’intérét excessivement élevé.Néanmoins, et
du fait que le rejet d’une dette publique et/ou l’accroissement anormal
du cotit de financement de I’Etat, peuvent conduire & une véritable crise
d’endettement avec des pertes économiques réelles, il est recommandé
de traiter ce risque de maniére indépendante. Ainsi, la gestion de risque
de refinancement semble d’importance cruciale notamment dans le cas
des pays émergents et en développement.

3 || Le risque de liqui-
dité

Le risque de liquidité est de deux types :

1. Le premier fait référence au colt ou a la pénalité que les inves-
tisseurs supportent en cas de sortie du marché lorsque le nombre
de transactions décroit considérablement ou en cas de manque
de profondeur sur un marché donné. Ce risque est plus évident
lorsque la gestion de la dette publique comprend la gestion d’ac-
tifs liquides et le recours aux contrats de produits dérivés;

2. Le second type de risque de liquidité consiste pour I’emprunteur
en une situation ou le volume des actifs liquides diminue consi-
dérablement face & des obligations non anticipées en termes de
cash flows.

4 || Le risque de crédit

C’est le risque de non performance de la part des emprunteurs en cas
de préts ou autres actifs financiers et de contrepartie pour les contrats
financiers.

5 || Le risque de regle-
ment

C’est le risque qui fait référence aux pertes potentielles que I’Etat peut
subir, comme contrepartie, en cas de défaut de reglement pour tout
autre raison que le défaut d’un partenaire.

6 || Le risque opération-
nel

Ce risque inclut plusieurs risques comme le risque dia a des erreurs
de transactions, d’inadaptabilité ou d’échec dans le controle interne, le
risque 1égal, le risque de répudiation ou méme les aléas des catastrophes
naturelles qui peuvent affecter ’activité économique.
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Annexe D

TAB. D.1 — Note sur le rapport CFAA [2004]

La Banque Mondiale s’est intéressée a la gestion des finances publiques, en Tunisie. Le
rapport établi par une commission d’experts de l'institution internationale en collaboration
avec les autorités tunisiennes, couramment appelée The Country Financial Accountabilility
Assessement CFAA, est paru en 2004 (L’étude de la banque mondiale a débuté au mois
de mars 2003 et elle a duré quatre mois).

Le rapport est globalement positif. Le systéme tunisien des finances publiques est affecté
d’un facteur de risque budgétaire et financier faible.

Le rapport aboutit aux neuf points suivants :

1. La préparation du budget de I’Etat bien que peu institutionnalisée, elle repose sur un
pragmatisme relativement appréciable. Le rapport recommande, néanmoins, 1’adop-
tion progressive d’une gestion budgétaire par les objectifs et la performance;

2. La présentation du budget a été jugée satisfaisante. Toutefois, un effort en termes de
nomenclature reste conseillé notamment pour aboutir & une représentation consolidée
des comptes publics;

3. La procédure d’adoption du budget est appréciable notamment pour le réle dyna-
mique du parlement ;

4. L’exécution budgétaire de la loi des finances est critiquable sur deux niveaux. Le
niveau d’interventionnisme du ministere des finances relativement élevé, d’'une part
et la lourdeur des procédures, d’autre part ;

5. Une déconcentration des dépenses publiques assez appréciable mais une décentrali-
sation relativement faible ;

6. Un cadre budgétaire transparent, un cadre légal et réglementaire complet mais des
pratiques qui peuvent étre améliorées ;

7. La fiabilité du systéme comptable public est jugée bonne, notamment, en ce qui
concerne les délais et le niveau de sécurité des paiements. Le systeme comptable en
partie simple, adopté demeure, néanmoins, relativement pauvre en termes d’infor-
mation ;

8. La gestion de la trésorerie est assez appréciable pour son degré de professionnalisme.

La gestion de la dette est récemment professionnalisée et des efforts, notamment en
matiére d’institutionnalisation restent a consentir ;

9. Des procédures de controle et d’audit competes et diversifiées sont mises en place
(audit interne, externe, a priori et a posteriori) avec une intégration progressive d’un
audit par les performances.
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TAB. D.2 — Les (TMP) des (BTA) pour les dernieres adjudications (en % l’an).

Désignation | Date de la derniere adjudication Ligne TMP
5 ans 04/07/2006 Juin 2008 5,191
6 ans 03/07/2007 Mars 2012 6,266
7 ans 05/06,/2007 Octobre 2013 | 6,592
10 ans 05/09/2006 Mars 2009 5,454

04/04/2006 Avril 2010 5,557
07/12/2004 Avril 2014 6,963
03/01/2007 Février 2015 | 6,619
05/06,/2007 Octobre 2016 | 6,884
03/07/2007 Juillet 2017 | 6,914
12 ans 02/12/2003 Juillet 2014 | 8,126
15 ans 03/07/2007 Mai 2022 7,180

Source : Site de la Banque Centrale de Tunisie H

TAB. D.3 — Les (TMP) des (BTCT) pour les derniéres adjudications (en % 1’an)

H Désignation ‘ Date de la derniere adjudication ‘

Ligne ‘ TMP H

52 semaines

21/09,/2006 11/09,/2007 | 5,143
02/11,/2006 09/10/2007 | 5,383
09/11/2006 13/11,/2007 | 5,370
15/12,/2006 11/12,/2007 | 5,379
25,/01,/2007 08/01/2008 | 5.420
15/03,/2007 26,/02/2008 | 5,420
26,/04,/2007 08/04/2008 | 5,448
14/06,/2007 27/05/2008 | 5,440
05,/07,/2007 24/06/2008 | 5,460
02,/08/2007 29/07/2008 | 5,469

Source : Site de la Banque Centrale de Tunisie H
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TaB. D.4 — Risque pays en Tunisie

Année Agence de rating
R&I | Fitch | Moody'’s | Standard & Poor’s
1994 BBB+
Perspective stable
1995 BBB+ BBB- Baa3
Perspective Perspective stable | Perspective
stable(Janvier (Septembre 1995) stable(Avril 1995)
1994)
1996 BBB+ BBB- Baa3
Perspective stable Perspective stable Perspective stable
1997 BBB+ BBB- Baa3 BBB-
Perspective stable Perspective stable Perspective stable Perspective stable
(Avril 1997)
1998 BBB+ BBB- Baa3 BBB-
Perspective stable Perspective stable Perspective stable Perspective stable
1999 BBB+ BBB- Baa3 BBB-
Perspective stable Perspective stable Perspective stable Perspective stable
2000 BBB+ BBB- Baa3 BBB
Perspective stable Perspective stable Perspective stable Perspective stable
(21 mars 2000)
2001 BBB+ BBB Baa3 BBB
Perspective stable Perspective stable | Perspective stable Perspective stable
(24 mai 2001)
2002 BBB+ BBB Baa3 BBB
Perspective stable Perspective stable Perspective stable | Perspective stable
(30 aout 2002)
2003 BBB+ BBB Baa2 BBB
Perspective stable Perspective stable Perspective stable | Perspective stable
(17 avril 2003)
2004 BBB+ BBB Baa2 BBB
Perspective stable Perspective stable Perspective stable Perspective stable
2005 BBB+ BBB Baa2 BBB
Perspective stable Perspective stable Perspective stable Perspective stable
2006 BBB+ BBB Baa2 BBB
Perspective stable | Perspective stable Perspective stable Perspective stable
(16 février 2006)
2007 A- BBB Baa2 BBB
Perspective stable | Perspective stable Perspective stable Perspective stable
(30 mars 2007)

Source : Site de la Banque Centrale de Tunisie H
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TAB. D.5 — Série rétrospective TMM du marché monétaire (en % par an)

[ Source : BCT ||
I 1992 1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 ]
Janvier [ 11,8125 [ 10,8750 | 8,8125 [ 8,8125 [ 8,8125 [ 7,0000 [ 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,9375 | 5,9375 [ 5,9062 [ 5,0000 [ 5,0000 [ 5,0000 [ 5,2700
Février [ 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8125 | 6,8750 | 6,2500 | 5,8750 | 6,0000 | 5,9375 [ 5,8750 [ 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,2500
Mars 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8125 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 6,0000 | 5,9375 [ 5,8125 [ 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,3600
Avril 11,8125 | 10,8125 [ 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 6,2500 | 5,9375 [ 5,5000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,2400
Mai 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 5,9375 | 5,9375 [ 5,5000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,2600
Juin 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 6,0000 | 5,9375 [ 5,3125 [ 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,2300
Juillet | 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,9375 | 5,8750 | 5,8750 | 6,0625 | 5,9687 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 [ 5,0400 | 5,2300
Aot 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 6,0625 | 5,9687 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0100
Septembre | 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 6,0625 [ 5,9062 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000
Octobre | 11,8125 | 10,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 8,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 6,0000 | 5,9062 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,2200
Novembre | 11,5000 | 9,4375 [ 8,8125 [ 8,8125 | 8,1875 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 | 5,9375 | 5,9062 | 5,0000 | 5,0000 [ 5,0000 | 5,2600
Décembre | 11,3125 | 88125 | 8,8125 | 8,8125 | 7,8125 | 6,8750 | 6,8750 | 5,8750 | 5,8750 [ 5,9375 [ 5,9062 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 5,3300
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TAB. D.6 — Série rétrospective TRE (en % par an)

[ Source : BCT ||
I 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 ]
Janvier [ 9,6250 [ 9,2500 [ 6,8750 [ 6,8750 | 6,8750 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 [ 3,8750 [ 4,0000 [ 4,0000 [ 3,0000 [ 3,0000 | 3,0000 [ 3,2500
Février [ 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 5,0000 | 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 | 4,0000 | 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 | 3,2500
Mars 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 [ 6,8750 [ 5,0000 [ 5,0000 | 4,2500 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 | 4,0000 | 3,0000 | 3,0000 [ 3,0000 | 3,2500
Avril 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 [ 6,8750 [ 5,0000 [ 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 | 4,0000 | 3,0000 | 3,0000 [ 3,0000 | 3,2500
Mai 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 [ 6,8750 [ 5,0000 [ 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 4,2500 | 4,0000 | 3,5000 | 3,0000 | 3,0000 [ 3,0000 | 3,2500
Juin 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 [ 6,8750 [ 5,0000 [ 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 | 4,0000 | 3,5000 | 3,0000 | 3,0000 [ 3,0000 | 3,2500
Juillet | 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 5,0000 [ 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 | 4,0000 | 3,5000 | 3,0000 | 3,0000 [ 3,0000 | 3,2500
Aot 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 [ 4,0000 | 4,0000 [ 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 | 3,2500
Septembre | 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 [ 4,0000 [ 4,0000 [ 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 | 3,0000
Octobre | 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,8750 [ 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 | 4,0000 | 3,0000 | 3,0000 [ 3,0000 | 3,0000
Novembre [ 9,6250 | 8,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,8750 | 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 | 4,0000 [ 4,0000 [ 3,0000 | 3,0000 | 3,0000 | 3,2500
Décembre | 9,6250 [ 7,3750 | 6,8750 | 6,8750 | 6,1250 | 5,0000 | 5,0000 | 3,8750 | 3,8750 [ 4,0000 [ 4,0000 [ 3,0000 [ 3,0000 | 3,0000 | 3,2500
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Annexe D

TAB. D.7: Diagnostic de la stratégie de gestion de la dette tuni-

sienne

Directives BM & FMI
[2001,2003]

Statut quo Perspec-
tives

Commentaire

S’assurer que le finance-
1 | ment public soit au cout le
plus bas possible tout en te-
nant compte de 'arbitrage
colit /risque.

Un tangible progres
mais des améliorations
demeurent possibles.

La Tunisie ne déroge pas a la
regle d’'une gestion de la dette
orientée vers la minimisation des
colits. L’objectif de la minimi-
sation des cofits prime sur celui
de la maitrise des risques dans
la majorité des pays en voie de
développement. Il convient alors
d’intégrer progressivement la di-
mension risque dans le cadre de
la stratégie de gestion de la dette
publique tunisienne.

2 | Définir de maniére claire et
précise les objectifs assignés
a la politique de gestion de
la dette ainsi que les me-
sures de cout et de risque.

A faire.

Dans le cadre d’une gestion rela-
tivement traditionnelle, I’endet-
tement public ne peut étre consi-
déré comme un instrument de la
politique économique a part en-
tiere. Dans le cas de la Tuni-
sie, l'interférence entre politique
monétaire et budgétaire et de
gestion de la dette est encore
substantielle. La définition d’une
stratégie d’endettement public
avec des objectifs propres en
termes de risque et de cofiit s’im-
pose aujourd’hui dans le cas tu-
nisien. En effet, c’est avec le dé-
veloppement économique que la
stratégie de gestion de la dette
gagne en terme d’autonomie vis-
a-vis de la politique monétaire et
fiscale. La mise en place de méca-
nismes de coordination entre les
différents instruments de la poli-
tique économique demeure néan-
moins primordiale.
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TAB. D.7: Diagnostic de la stratégie de gestion de la dette tuni-

sienne
|| Directives | Statut / Perspectives | Commentaire

3 | Délimiter sans ambiguité | Une définition plus | Dans le cas tunisien, le cadre ins-
les roles et les responsabi- | claire des mandats | titutionnel est relativement satis-
lités des différents interve- | et une coordination | faisant. Les mandats des diffé-
nants dans le processus de | plus effective entre les | rents intervenants dans le proces-
gestion de la dette (notam- | différents intervenants | sus de gestion de la dette sont
ment la banque centrale et | sont nécessaires. définis de maniere assez claire
le ministere des finances) et au niveau de la loi organique
mettre en place les méca- du budget. Tout Deffort reste
nismes de coordination né- a déployer dans la minimisation
cessaires entre ces différents de I’éparpillement des différentes
intervenants. activités de gestion de la dette
entre la banque centrale, le mi-
nistere des finances et le minis-
tere de la coopération internatio-
nale ainsi que la mise en place
de mécanismes de coordination

entre ces intervenants.
4 | Publier périodiquement | Un bon résultat en | Le degré de transparence dans le

I'information relative au
stock et a la structure de la
dette et des actifs financiers
par devise, par maturité et
par taux d’intérét.

termes des délais de
production et de mise
a disposition du public
de linformation mais
des efforts reste a dé-
ployer notamment en ce
qui concerne l'informa-
tion relative a la struc-
ture du portefeuille.

processus de gestion de la dette
reste & améliorer notamment en
ce qui concerne la production et
la mise a disposition du public
de l'information de maniere assez
réguliere.

5 | Développer et mettre en
place un systéme d’informa-
tion exacte compréhensible
et en temps réel.

La gestion de l'informa-
tion peut étre améliorée
a travers l'introduction
de nouvelles méthodes
d’analyse de risques.

La divulgation de l'information
portant sur la dette en temps réel
peut étre meilleure grace a un
systeme d’information plus per-
formant et plus complet.Le dé-
veloppement du systeme d’infor-
mation doit porter notamment
sur l'intégration d’analyses plus
approfondies des risques inhé-
rents au portefeuille de I’Etat.

6 | Elaborer un code de bonne
conduite permettant d’évi-
ter les cas de conflit d’inté-
rét que peuvent rencontrer
les managers de la dette par
rapport a la gestion de leurs
affaires financieres.

A intégrer dans
I'agenda de la réforme
institutionnelle.

Un processus de gestion tradi-
tionnel de la dette ne pose réelle-
ment pas de problemes de conflit
d’intérét. Mais avec 1’évolution
vers une gestion active du porte-
feuille de ’Etat le besoin d’éta-
blir des regles déontologiques en
la matiere devient nécessaire.
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TAB. D.7: Diagnostic de la stratégie de gestion de la dette tuni-

sienne
|| Directives | Statut / Perspectives | Commentaire

7 | Tenir compte du risque as- | Une bonne maitrise de | Une culture de gestion des
socié a la dette en mon- | certains risques mais | risques associés a la dette existe,
naie étrangere, a la dette de | une approche systéma- | d’ores et déja, dans le cas tu-
court terme et a la dette a | tique et globale de- | nisien. C’est I’approche systéma-
taux flottant. meure nécessaire. tique globale et intégrée qui fait

défaut.

8 | Recourir périodiquement a | Certaines analyses | Le développement de moyens
des tests de stress sur la | doivent étre formu- | analytiques permettant une
base de chocs économiques | lées notamment par | meilleure maitrise des risques
et financiers auxquels I’éco- | rapport & des scénarii | fait partie intégrante de 'ap-
nomie peut étre potentielle- | macroéconomiques proche globale et intégrée de
ment exposée. de moyen terme et | gestion des risques recommandée

de  composition de | dans le cas tunisien.
portefeuille.

9 | Tenir compte de l'impact | Des analyses limitées. La culture de gestion des risques
des engagements condition- déja en place ne tient pas compte
nels sur la position finan- de tout les engagements expli-
ciere de I'Etat et sur sa li- cites et implicites directs et in-
quidité globale, et ce lors directs de DI'Etat. Il convient
de la formulation et la prise d’étendre les analyses au risque
des décisions d’emprunt. fiscal implicite.

10| Favoriser le développement | Un progres limité en la | La mise en place d’un marché
d’un marché efficient pour | matiere. primaire pour les titres d’Etat se
les titres d’Etat. heurte & des problemes d’ordre

structurel et le développement
d’un marché secondaire est plu-
tot au point mort.

11| Elargir la base d’investisse- | Un progres plus sub- | Le développement d’une culture
ment en fonction du cotit et | stantiel au niveau des | d’endettement public répondant
du risque et traiter les in- | marchés extérieurs par | au mieux aux besoins des in-
vestisseurs de maniere équi- | rapport au marché | vestisseurs commence a voir le
table. domestique.Des efforts | jour notamment grace au savoir

supplémentaires  sont | faire acquis par les autorités tu-

nécessaires. nisiennes a travers les opérations
d’emprunt lancées sur le marché
international.

12| Recourir aux mécanismes | Les premiers efforts | La dynamisation des mécanismes
de marché et garantir la | sont louables mais il | concurrentiels sur le marché pri-
transparence et la prédic- | reste encore des progrés | maire est encore a ses débuts.
tibilité sur le marché pri- | a faire.
maire.

13| Promouvoir le développe- | Dans 'agenda Les opérations sur le marché se-
ment du marché secondaire. condaire sont tres limitées.

14| Favoriser la mise en place | Globalement un bon | Les mécanismes de controle déja
des mécanismes de controle | controle mais des efforts | en place fonctionnent de maniere
appropriés ainsi que le ren- | restent recommandés. satisfaisante. Le défi porte néan-
forcement de la documenta- moins sur une évolution parallele
tion. et adaptée aux réformes entre-

prises.
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TAB. D.9: Les axes de réforme de la stratégie de gestion de la dette
tunisienne

H \ Contenu

|

Court terme

\ Moyen terme

Commentaire

Intégrer la stra- | a. Adopter une straté- Les différentes missions
I | tégie de gestion | gie intégrée d’endette- d’expertise  conduites
de la dette dans | ment public et de ges- par la BM & le FMI
un cadre macroé- | tion des risques dans un en Tunisie, soulignent
conomique de | cadre fiscal de moyen la relative rigidité du
moyen terme. terme et en compatibi- cadre macro écono-
lité avec le plan quin- mique au sein duquel
quennal de développe- est conduite la stratégie
ment. Cette stratégie de gestion de la dette
doit tenir compte de publique.La  définition
tous les engagements des objectifs assignés a
de ’Etat y compris les la politique d’endette-
engagements condition- ment public au niveau
nels partie intégrante du plan quinquennal de
de l'exercice budgétaire développement semble
annuel. manquer de souplesse.
b. Améliorer le dis- Ainsi, la recommanda-
positif ~ fiscal  pour tion clé retenue a ce ni-
mieux couvrir la dette veau est celle du dé-
publique des risques veloppement d’un cadre
dus notamment aux intermédiaire de moyen
engagements condition- terme. Ce cadre per-
nels et implicites du mettrait certainement,
secteur public. Ce-ci a la stratégie d’endet-
implique l'introduction tement public de se
de plus de flexibilité situer entre 1’horizon
budgétaire, ainsi que quinquennal du plan de
I’augmentation de 1ef- développement et an-
ficience des procédures nuel de la loi des fi-
de dépense publique nances.
afin de libérer des
ressources budgétaires.

II | Formuler une | a. Consolider périodi- | a. Formuler des bench- | C’est en effet, ’ap-
stratégie intégrée | quement (au moins tri- | marks quant & la struc- | proche globale et in-
de gestion des | mestriellement) toutes | ture par maturité, par | tégrée de gestion des
risques. les données portant sur | taux et par devise de | risques qui fait défaut

la gestion de la dette, | la dette et adopter | a la stratégie de ges-
y compris les engage- | des techniques plus for- | tion de la dette tu-
ments conditionnels de | melles de gestion et | nisienne.Le développe-
I’Etat et la dette dusec- | de diversification des | ment de moyens et ou-
teur public afin de per- | risques. tils d’analyse quanti-
mettre D'édition pério- | b. Introduire des mé- | tative des risques in-
dique de scénarii rela- | thodes quantitatives de | hérents au portefeuille
tifs a la soutenabilité de | mesure de risques. de I'Etat, constitue le
la dette et aux porte- noyau dur de la ré-
feuilles de benchmark. forme de la dette pu-
blique dans le cas tuni-
sien.
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TAB. D.9: Les axes de réforme de la stratégie de gestion de la dette

tunisienne
[ ] Contenu | Court terme | Moyen terme | Commentaire [
III] Développer et | a. Promouvoir le mar- | a. Ouvrir progressive- | Le développement et
consolider le mar- | ché interbancaire et la | ment les émissions de | le maintien d’un mar-
ché  domestique | courbe de rendement de | dette sur le marché | ché efficient pour les
pour les titres | court terme a travers la | domestique aux inves- | titres d’Etat, constitue
d’Etat. réforme de la politique | tisseurs étrangers afin | 'orientation straté-

monétaire : La politique
monétaire doit s’orien-
ter vers le controle
des réserves bancaires
plutét que celui du
taux d’intérét.Recourir
plutét aux opérations
'd’open market’ sur le
marché monétaire ;

b. Renforcer la crédibi-
lité du Trésor en tant
qu’émetteur souverain
et notamment par rap-
port & [1] la prédicti-
bilité de ses émissions;
[2] La valorisation des
titres émis au prix de
marché; Et [3] la limi-
tation de ses émissions
a certains bons de tré-
sor choisis apres consul-
tation du marché.

c. Accélérer I'élabora-
tion d’un nouveau code
des obligations pour
les opérateurs sur le
marché domestique des
titres d’Etat ;

d. Améliorer la trans-
parence au niveau du
marché secondaire et en
particulier en ce qui
concerne les transac-
tions intra-groupe;

e. Initier une consul-
tation portant sur des
réformes  structurelles
permettant 1’élargisse-
ment et le renforcement
de la base des investis-
sements et 'acquisition
d’un savoir faire en
matiere d’endettement
public.

d’élargir la base des
investisseurs dans les
titres d’Etat.Introduire
graduellement des me-
sures permettant de sti-
muler la liquidité sur le
marché secondaire ;

b. Continuer [effort
de privatisation et de
restructuration des
banques étatiques pour
favoriser leur parti-
cipation active aux
marchés monétaire et
des obligations.

gique retenue par la
BM & FMI [2001, 2003]
pour la minimisation
du cotit de I’endet-
tement  public  sur
le moyen et le long
terme.Ce choix est plu-
tot conforme a 'option
libérale de dynamisa-
tion des mécanismes
de marché et de mise
en concurrence pour la
réduction du coit de
financement de I’Etat.
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TAB. D.9: Les axes de réforme de la stratégie de gestion de la dette

tunisienne
[ ] Contenu | Court terme | Moyen terme | Commentaire [
IV| Réorganisation a. Centraliser gestion | a. Mettre en ceuvre un | La réforme institution-

des institutions en
charge de la dette.

de la dette nationale au
niveau d’une agence pu-
blique spécialisée : 1’of-
fice de la dette et orga-
niser cet office par fonc-
tion & commencer par :
[1] la création d’un dé-
partement (middle of-
fice) en charge de ’éla-
boration d’une straté-
gie de moyen terme de
gestion des risques in-
hérents au portefeuille
de 'Etat ; et le [2] trans-
fert des structures déja
en place (back office) a
cet office.

b. Créer un comité in-
ter ministériel chargé
de la stratégie de moyen
terme de ’endettement
public;

c. Doter les départe-
ments responsables de
la dette au sein du Tré-
sor public par un per-
sonnel ayant les qualifi-
cations requises.

cadre quantitatif pour
la mesure des risques
associés au portefeuille
de I’Etat ;

b. Transférer a 1’office
de la dette nationale,
tout les départements
en charge des transac-
tions portant sur la
dette et opérant avec les
investisseurs et les in-
termédiaires financiers
(Front office) ;

c. Renforcer la fonc-
tion de l'agence de la
Banque Centrale de Tu-
nisie (BCT) en établis-
sant un accord d’agence
entre le Trésor Public
et la BCT délimitant
les fonctions d’agence
de cette derniere.

nelle est le préalable
incontournable pour la
mise en place d’un pro-
cessus de gestion actif
de la dette publique.
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TaB. D.8 — Les notions de risque fiscal implicite et des activités quasi fiscales

Définitions
Le risque fiscal implicite résulte principalement des activités dites quasi fiscales (AQF).
Par AQF il est entendu : “ Les activités non exécutées de maniére explicite a travers les

mécanismes budgétaires, mais qui ont ou qui peuvent avoir dans le futur des implications
fiscales mesurables ”.

Les AQF se traduisent par une utilisation inefficace et peu transparente des fonds publics.
Les AQF tendent a voiler une partie du déficit budgétaire. Il s’agit en réalité de la part
du déficit budgétaire qui ne peut étre capturée par les indicateurs conventionnels du déficit
fiscal.

Le probleme des AQF concerne aussi bien les pays développés que ceux en développement.
Néanmoins, les AQF s s’averent particulierement plus dangereuses dans le cas des économies
en développement.

Classification de Brixi et Schick [2002]

Les risques provenant des engagements de I’Etat peuvent étre classés en quatre classes en
fonction de la nature de ’engagement dont ils découlent. Les engagements de I’Etat peuvent
étre alors répertoriés dans la grille suivante :

Engagement | Direct | Indirect
Explicite [1] [2]
Implicite 3] [4]

1. Les engagement explicites et directs de I’Etat : ce sont des obligations certaines
de ’Etat fixées en vertu de la loi ou par disposition contractuelle. A titre d’exemple,
cette catégorie d’engagement couvre :

— La dette publique contractée aussi bien sur le marché national qu’international ;
— Les dépenses budgétaires autorisées dans le cadre de la loi des finances.

2. Les engagements directs mais implicites : ce sont également des engagements
certains de I’Etat mais a caractere politique plus que contractuel ou légal tels que les
colts futurs occasionnés par certains projets d’investissement.

3. Les engagements conditionnels explicites : ce sont des engagements pris de ma-
niere explicite par ’Etat, par voie légale ou contractuelle, mais qui sont subordonnés
a la réalisation d’un événement, ou a la satisfaction d’une clause contractuelle. I1
s’agit notamment les garanties accordées par I’Etat en cas d’emprunt contracté par
des acteurs du secteur privé ou public.

4. Les engagements conditionnels implicites : ce sont les engagements implicites
qui ne sont pris que suite a la réalisation de certains événements tels que les cas de
crise bancaire, ou de défaut de la banque centrale.
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TAB. D.10: Réforme institutionnelle

Les caractéristiques générales du projet de réforme institutionnelle en matiere d’endettement
public en Tunisie peuvent étre résumées dans les points suivants :

Une réforme a deux niveaux

Le rapport de la BM [2004a] recommande aux autorités tunisiennes, I’association d’un corps
inter ministériel, définissant les orientations stratégiques : le Haut Comité de la Dette, a un
corps de techniciens, appuyant le processus de prise de décision stratégique : I’Office de la
Dette.

L’option proposée privilégie les deux éléments suivants :

1. L’ancrage de la gestion de la dette dans un cadre stratégique impliquant les différents
intervenants dans le processus d’endettement public ainsi que les différents acteurs
en matiere de politique économique. Cette option est justifiée dans le cadre d’une
petite économie en développement pour diverses raisons. Tout d’abord, le degré d’in-
terdépendance relativement élevé entre objectifs de politique monétaire et fiscale et
d’endettement public. En effet, c’est grace a la vision stratégique que les cas de conflit
d’intérét entre instruments de politique économique peuvent étre évités. Ensuite, I'im-
plication de différents acteurs dans la stratégie d’endettement public rend plus crédible
les engagements formulés en la matiere. Enfin, faire sortir le processus de gestion de la
dette des aspects opérationnels auxquels il a été cantonné jusqu’a présent permettrait,
vraisemblablement, la réalisation de gain en termes de rentabilité et d’efficience ; Et

2. le recours a un corps de techniciens travaillant dans le cadre d’un office indépendant
pour une prise en charge a la fois globale et intégrée du processus de gestion de la dette.
Ce second niveau de la réforme n’est pas novateur puisqu’il découle directement de la
transition organisationnelle d’un processus par produit vers un processus par fonction.

Une réforme ’en bloc’

Le meilleur sentier de réforme recommandé par les experts de la BM dans le cas tunisien est
la réforme ’en bloc’.

Le rapport de la BM [2004a] préconise la mise en place d’un Office de la Dette en un seul
coup ’in one mowve’. La justification d’un tel choix repose sur le fait que le processus de
gestion de la dette tunisienne se caractérise par Uexistence et d’un Back et d’un Front Office
remarquablement performants. Ainsi, le noyau dur de la réforme consisterait en la mise en
place d’une structure entre le Back et le Front offices, & savoir le Middle Office. Ceci peut
se faire en une seule et unique étape.

Une autonomie partielle de I’Office de la Dette

Le projet de réforme proposé par les experts de la BM [2004a] soutient que, dans le cas de
la Tunisie, I’Office de la Dette ne peut étre totalement autonome. L’office devrait étre, sous
l’autorité du Ministere des Finances ou du Trésor Public.

Ce choix découle, sans doute, du consensus général existant autour de la réforme institution-
nelle de la gestion de la dette publique dans les pays en voie de développement. Un niveau
d’autonomie intermédiaire de la structure en charge de I’endettement public a été admis dans
le cadre des économies émergentes et en développement. Cette orientation se justifie par le
poids des objectifs macroéconomiques et notamment monétaires et fiscaux dans la définition
de la stratégie de 'endettement public d’une part et le rapport entre rentabilité/cotit de la
réforme institutionnelle d’autre part.
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TAB. D.10: Réforme institutionnelle

La création d’un Middle Office

Sur le plan opérationnel, le projet de réforme institutionnelle du processus de gestion de la
dette publique de la Tunisie se résume par la mise en place d’'une unité de gestion et de
controéle des risques, donc d’un Middle Office.

Cette structure serait responsable de la mise en ceuvre d’une stratégie de gestion de la dette
publique dans le moyen terme qu’elle soumettrait au Haut Comité de la Dette. Concrétement,
le role assigné au Middle Office serait [1] de préparer des rapports hebdomadaires portant sur
la gestion du portefeuille de I’Etat par le Ministere des finances, par le Trésor Public, par la
BCT et par le Ministere du développement économique et de la coopération internationale,et
de mener des analyses de risques ; [2] de publier des rapports trimestriels couvrant la stratégie
de gestion de la dette adressés au public; et de [3] mener des analyses quantitatives pour la
mesure et la prévision de différents scénarii de risques.

La centralisation des activités de gestion de la dette

Outre la création d’une structure responsable de la gestion des risques, le projet de réforme du
processus de gestion de la dette tunisienne prévoit la centralisation de toutes les opérations
faisant partie du processus de gestion de la dette au niveau de 1’Office de la Dette. Ce
regroupement des taches concerne aussi bien les activités de Back que de Front offices.
Ainsi, le projet de réforme prévoit [1] le transfert & 1’Office de la Dette, de toutes les taches
de comptabilisation et d’enregistrement des différentes opérations dont le Back Office a la
charge actuellement ; Et [2] I'intégration progressive de toutes les activités de Front Office
fragmentées aujourd’hui entre différents intervenants dans le processus de gestion de la dette
au niveau de ’Office de la Dette.

La mise en place et la dynamisation des mécanismes de controle

Parmi les recommandations phares dans la composante institutionnelle du programme de
réforme de la stratégie de gestion de la dette publique figure la mise en place des mécanismes
de coordination entre les différents intervenants.

La coordination entre I’Office de la dette, le Trésor, le Ministere des Finances, la Banque
Centrale et le Ministere de la Coopération, constitue le préalable pour une gestion intégrée
de la trésorerie et du portefeuille de I’Etat.

Le développement et le maintien des compétences

La mise en place d’une stratégie de gestion active de la dette publique suppose également
le développement d’un systeme de valorisation des compétences adapté. En effet, le systeme
de rémunération, de formation ainsi que les perspectives d’évolution en termes de carriere
professionnelle doivent favoriser le recrutement et le maintien des compétences nécessaires a
la gestion de la dette.
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TAB. D.11 — L’approche fonctionnelle pour la gestion de la dette publique

L’organisation fonctionnelle du processus de gestion de la dette publique, s’articule autour
des trois compartiments suivants : le ’Front’, le 'Middle’ et le ’Back’ offices. Elle suppose,
néanmoins, un fonctionnement par objectifs pré-établis, une délégations des taches et des
responsabilités, des mécanismes de controle, un monitoring et un code déontologique.

Les missions de chacun des trois offices ont été délimitées au niveau du rapport de la
BM [2004a] comme suit :

1. Le Front Office

— Exécuter la stratégie de gestion de la dette;

— Participer a la définition et la mise en ceuvre de la stratégie d’endettement public;

— Exécuter les transactions : Suivre le marché financier, préparer et conclure les opé-
rations;

— Assurer le contact avec les différents opérateurs financiers ;

— Assurer la fonction marketing aussi bien sur le marché national qu’international ;

— Prendre en charge la communication ;

— Développer, en étroite collaboration avec le Middle Office, de nouveaux produits;

— Gérer le portefeuille proprement dit : Prendre les décision de rééquilibrage du porte-
feuille en conformité avec les orientations stratégiques retenues et gérer les contrats
de produits dérivés;

— Gérer la situation quotidienne de trésorerie de ’Etat.

2. Le Back Office

— Exécuter les transaction;

— S’assurer de la disponibilité des fonds dans les comptes de I’Etat ;

— Valider les informations en provenance du Front Office;

— Donner les instructions aux systémes, informatique, de compensation et de regle-
ment ;

— Rendre compte aux autorités de controle et d’audit, internes et externes;

— Comptabiliser et budgétiser les opérations;

— Assurer la sécurité des comptes.

3. Le Middle Office

La mission principale du Middle Office est la définition de la stratégie de gestion de la

dette de moyen terme. Par stratégie de moyen terme, il est entendu, la transformation

des orientations stratégiques de long terme, en des objectifs quantifiables et réalisables

sur le moyen terme.

Le Middle Office est compétent notamment pour :

— L’analyse, la gestion et le controle des risques inhérents au portefeuille de I’Etat, y
compris les risques hors budget ;

— L’analyse de la consistance et de la soutenabilité de la stratégie d’endettement de
I’Etat ;

— Le développement et la mise en ceuvre de nouveaux produits et instruments ;

— La recherche en matiere de gestion de portefeuille de I'Etat.
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TaB. D.12: Le Benchmark pour un marché efficient pour les titres

d’Etat

Etape

\ Etat de réalisation

\ Commentaire

I. Les premiéres étapes pour le développement et la mise en place des mécanismes
de régulation afin de renforcer les émissions et ’échange sur le marché primaire des

titres d’Etat

La définition d’un cadre légal | Achevé.

pour les émissions de titres.

La mise en place d'un envi- | Achevé, mais des
ronnement réglementaire qui | améliorations restent
stimule le développement du | & faire notamment
marché et renforce les pra- | en ce qui concerne

tiques de supervision.

les opérations intra -

groupes.
L’introduction de nouvelles | Non totalement
pratiques dans le secteur fi- | achevé, étant I’absence
nancier notamment en ma- | de toute évaluation

tiere de comptabilité et d’au-
dit.

'marked to market’ des
actifs & revenus fixes.

Les premieres étapes pour la mise en
place d’un marché efficient pour les
titres d’Etat portent sur la plateforme
légale et réglementaire.Mais une telle
étape peut étre longue et onéreuse. Et
au-dela de la définition légale des
regles de jeu applicables sur le marché,
la mise en place d’une véritable culture
d’investissement sur le marché est
également primordiale.

II. Le développement d’une infrastructure de marché afin de stimuler la liquidité et
de réduire le risque systémique

Le recours aux contrats et
aux accords d’échange en
compatibilité avec la taille du
marché.

Achevé

L’incitation au développe-
ment d’'un systeme de ’mar-
ket maker’ permettant des
échanges & des prix reflétant
le ’Fair value’.

Quelques progres

L’élimination de toute forme
de taxation et de restriction
réglementaire pouvant entra-
ver le bon fonctionnement du
marché.

Achevé

L’incitation au recours aux
instruments de marché moné-
taire et de gestion des risques
(les swaps et les contrats fu-
tures de taux etc...)

Quelques progres

La gestion de la liquidité du
marché a travers les opéra-
tions de la Banque Centrale.

Quelques progres

La mise en place des mécanismes de
marché doit étre en compatibilité avec
la taille, et les caractéristiques
structurelles de 'offre et la
demande.La dynamisation du marché
a travers ’élimination des barrieres
réglementaires et de taxation dans une
premiere étape, et 'introduction
progressive de nouveaux produits et
instruments qui répondent au mieux
aux besoins des investisseurs dans une
seconde étape.
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TaB. D.12: Le Benchmark pour un marché efficient pour les titres

d’Etat

H Etape

\ Etat de réalisation

\ Commentaire H

d’investisseurs

III. Le renforcement de la demande pour les titres d’Etat et I’élargissement de la base

L’élimination des distorsions
d’ordre fiscal et réglementaire
faisant obstacle au dévelop-
pement d’une base d’inves-
tisseurs institutionnels (la ré-
forme des pensions).

Quelques progres dus
notamment au déve-
loppement des SICAV.

L’instauration de regles et de
régimes permettant de stimu-
ler la participation des inves-
tisseurs étrangers au marché
domestique de titres d’Etat.

En suspens avec des
progres en perspective.

L’effort & déployer par les autorités
tunisiennes pour renforcer la demande
pour les titres d’Etat sur le marché
domestique, doit cibler en priorité
deux catégories d’investisseurs :

1. Les investisseurs institutionnels;

2. Et les investisseurs étrangers.

[ IV. Le développement de

1

’offre pour dynamiser

le marché primaire des titres d’Etat ||

La définition d’objectifs clairs
pour les émissions de titres et
la gestion de la dette.

Non totalement achevé

Le développement de projec-
tions pour déterminer les be-
soins en liquidité de I’Etat.

Quelques progres

La création de canaux effi-
cients pour I’écoulement des
titres d’Etat permettant de
répondre au mieux aux be-
soins des investisseurs et de
réduire les couts de transac-
tion.

Non totalement achevé

L’allongement progressif de la
maturité des titres d’Etat.

Quelques progres

La consolidation des émis-
sions et la création de pro-
duits standardisés avec des
maturités conventionnelles

Quelques progres

Le recours a des opérations a
la fois transparentes et pré-
dictibles, avec un calendrier
des émissions pré annoncé, et
une plus grande divulgation
des besoins en fonds etc.

Non totalement achevé

Le c6té offre sur le marché domestique
des titres d’Etat doit évoluer vers :

1. Une meilleure adaptabilité aux
besoins des investisseurs,
notamment, & travers la
multiplication des produits et
instruments offerts ;

2. Une concentration des émissions
et une standardisation des
produits afin de réduire les cotits
de transaction ;

3. Une meilleure circulation de
I’information, notamment, a
travers I’amélioration de la
prédictibilité et des émissions et
des besoins en financement de
I’Etat ;

4. Et une augmentation progressive
de la moyenne des maturités des
émissions. Le développement de
projections pour déterminer les
besoins en liquidité de ’Etat.
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ANNEXE E
La VaR pour mesurer le risque de change de la
dette tunisienne

TaB. E.1 — Portefeuille global : Données

Données
Série TND/USD TND/EUR TND/JPY
Fréquence Données quoti- | Données quoti- | Données quoti-
diennes diennes diennes
Période 01/01/1999 01/01/1999 01/01/1999
30/06,/2006 30/06,/2006 30/06,/2006
Nombre total d’ob- | 1956 1956 1956
servations
Source Datastream Datastream Calcul de l'auteur
a partir des taux
croisés (TND/USD,
USD/JPY) extraits
de Datastream
Propritétés statistiques ‘
Moyenne 1.322125 1.412505 1.154698
Médian 1.318200 1.364750 1.156691
Maximum 1.517100 1.692600 1.376875
Minimum 1.089600 1.236700 0.948311
Ecart type 0.0936100 0.144460 0.074445
Degré d’asymétrie | 0.075884 0.372413 -0.099794
(skewness) >0 (& droite) >0 (& droite) <0 (& gauche)
Degré d’aplatisse- | 2.184853 1.545575 4.406677
ment (Kurtosis) <3 (platykurtic) <3 (platykurtic) >3 (leptokurtic)
Jarque-Bera 56.03117 217.6145 164.5138
Probabilité 0.000 0.000 0.000
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TaAB. E.2 — Portefeuille global : Données (suite)

Données

Nombre total | 1955 1955 1955
d’observations

Propritétés statistiques
Variables Rusd Reur Rjpy
Moyenne -4.61E-05 -0.000128 1.84E-05
Médian 7.60E-05 0.000155 8.24E-05
Maximum 0.015888 0.012970 0.034927
Minimum -0.292483 -0.518705 -0.152330
Ecart type 0.007929 0.012033 0.007369
Degré d’asymétrie | -25.69796 -40.97097 -4.506447
(skewness) <0 (& gauche) <0 (& gauche) <0 (& gauche)
Degré d’aplatisse- | 947.8318 1766.327 96.93317
ment (Kurtosis) >3 (leptokurtic) >3 (leptokurtic) >3 (leptokurtic)
Jarque-Bera 729336 2.54E08 725359
Probabilité 0.000 0.000 0.000

TaB. E.3 — Rendement /risque du portefeuille global (en (%) par jour)

Rendement /risque du portefeuille global (en (%) par jour)
Période : 01/01/1999 30/06/2006

TND,/USD | IND/EUR| TND/JPY
Rendement (Moyenne) -4.61E-3 -0.0128 1.84E-3
Volatilité (Ecart type) 0.7929 1.2033 0.7369

TAB. E.4 — Rendement /risque du portefeuille global (en (%) par an)

Rendement /risque du portefeuille global (en (%) par an)
Période : 01/01/1999 30,/06,/2006

TND/USD | TND/EUR| TND/JPY
Rendement (Moyenne) -1.198 -3.328 0.478
Volatilité (Ecart type) 12.785 19.402 11.882
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TaB. E.5 — Sous portefeuille n’1 : Données

Sous portefeuille n°1
Période : 01/01/1999 — 31/12/1999
Nombre d’observations : 259 par devise
’ Propriétés statistiques
Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne 0.000546 -6.51E-05 0.000941
Médian 0.000593 0.000237 0.001258
Maximum 0.008740 0.009883 0.034927
Minimum -0.013745 -0.010189 -0.034286
Ecart type 0.003746 0.003054 0.008675
Skewness -0.537136 0.021355 -0.083378
Kurtosis 3.707949 3.786390 5.693157
Jarque-Bera 17.86295 6.693360 78.57307
Probabilité 0.00132 0.035201 0.0000
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Reyr —0.331112 1
Rjpy,  0.255908  —0.080295 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 0.0546 -6.51E-03 | 0.0941
Volatilité (Ecart type) 0.3746 0.3054 0.8675
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 14.196 -1.692 24.466
Volatilité (Ecart type) 6.040 4.924 13.988

W. Ajili 330



Annexe E

TAB. E.6 — Sous portefeuille n°2 : Données

Sous portefeuille n°2
Période : 01/01/2000 — 31/12/2000
Nombre d’observations : 260 par devise

Propriétés statistiques

Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne 0.000378 7.24E-05 4.75E-06
Médian 0.000548 0.0000 0.000249
Maximum 0.015057 0.012970 0.025049
Minimum -0.012699 -0.009743 -0.034366
Ecart type 0.005175 0.003276 0.008054
Skewness -0.471269 0.344992 -0.214704
Kurtosis 4.045959 4.206075 4.286255
Jarque-Bera 21.47609 20.91588 19.92079
Probabilité 0.000022 0.00029 0.00047
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Rewr —0.424129 1
R,y 0.645525 —0.292095 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 0.0378 7.24E-03 4.75E-04
Volatilité (Ecart type) 0.5175 0.3276 0.8054
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 9.828 1.882 0.1235
Volatilité (Ecart type) 8.344 5.282 12.986
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TaAB. E.7 — Sous portefeuille n°3 : Données

Sous portefeuille n°3
Période : 01/01/2001 — 31/12/2001
Nombre d’observations : 260 par devise

Propriétés statistiques

Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne 0.000210 2.37E-05 -0.000365
Médian 7.02E-05 0.000154 1.89E-05
Maximum 0.013309 0.009353 0.031963
Minimum -0.017504 -0.009353 -0.021217
Ecart type 0.004922 0.002805 0.007121
Skewness -0.152764 -0.070672 0.080375
Kurtosis 3.367357 4.095909 4.650851
Jarque-Bera 2.482756 13.27831 29.91876
Probabilité 0.288986 0.001308 0.0000
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Reyr —0.558773 1
Rj,, 0513591 —0292114 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 0.0210 2.37E-03 -0.0365
Volatilité (Ecart type) 0.4922 0.2805 0.7121
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 5.460 0.616 -9.490
Volatilité (Ecart type) 7.936 4.514 11.482
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TaAB. E.8 — Sous portefeuille n°4 : Données
Sous portefeuille n°4
Période : 01/01/2002 — 31/12/2002
Nombre d’observations : 261 par devise
’ Propriétés statistiques
Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne -0.000351 0.000301 3.64E-05
Médian 0.000000 0.000221 -3.77E-05
Maximum 0.015888 0.008383 0.019107
Minimum -0.016203 -0.006739 -0.017346
Ecart type 0.004093 0.001998 0.005754
Skewness -0.181410 0.0039277 -0.136469
Kurtosis 4.504631 4.8799934 3.931601
Jarque-Bera 26.05164 38.50101 10.248225
Probabilité 0.00002 0.00000 0.00595
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Reyr —0.581682 1
R,y 0.246271  —0.100889 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) -0.0351 0.0301 3.64E-03
Volatilité (Ecart type) 0.4093 0.1998 0.5754
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) -9.126 7.826 0.946
Volatilité (Ecart type) 6.599 3.221 9.278
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TaB. E.9 — Sous portefeuille n°5 : Données
Sous portefeuille n°5
Période : 01/01/2003 — 31/12/2003
Nombre d’observations : 261 par devise
’ Propriétés statistiques
Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne -0.000370 0.000324 2.26E-05
Médian -0.000545 0.000313 -0.000381
Maximum 0.012015 0.008535 0.016731
Minimum -0.011103 -0.007247 -0.013434
Ecart type 0.004243 0.002715 0.005330
Skewness 0.257070 0.000155 0.256742
Kurtosis 2.834734 3.347377 3.356622
Jarque-Bera 3.1717 1.312296 4.250438
Probabilité 0.204772 0.518846 0.119407
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Reyr —0.382328 1
R,y 0451057 —0.105157 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) -0.0370 0.0324 2.26E-03
Volatilité (Ecart type) 0.4243 0.2715 0.5330
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) -9.620 8.424 0.5876
Volatilité (Ecart type) 6.841 4.377 8.594
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TAB. E.10 — Sous portefeuille n’6 : Données

Sous portefeuille n°6
Période : 01/01/2004 — 31/12/2004
Nombre d’observations : 262 par devise

Propriétés statistiques

Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne -5.61E-05 0.000265 8.38E-05
Médian -9.96E-05 0.000227 0.000368
Maximum 0.013189 0.007532 0.015731
Minimum -0.015974 -0.007457 -0.020069
Ecart type 0.004518 0.002757 0.005887
Skewness 0.089443 -0.069516 -0.0206938
Kurtosis 3.585966 2.806062 3.198550
Jarque-Bera 4.094638 0.621613 2.300319
Probabilité 0.128887 0.732856 0.31658
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Rewr —0.514760 1
Ry, 0343975  —0.135182 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) -5.61E-03 | 0.0265 8.38E-03
Volatilité (Ecart type) 0.4518 0.2757 0.5887
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) -1.458 6.89 2.178
Volatilité (Ecart type) 7.285 4.445 9.492
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TAB. E.11 — Sous portefeuille n°7 : Données

Nombre d’observations :

Sous portefeuille n°7
Période : 01/01/2005 — 31/12/2005

260 par devise

Propriétés statistiques

Variables Rusa Reur Rpy
Moyenne 0.000482 -5.85E-05 -3.03E-05
Médian 0.000483 -1.55E-05 -0.000258
Maximum 0.009389 0.006542 0.015162
Minimum -0.011413 -0.008447 -0.012421
Ecart type 0.003949 0.002231 0.004550
Skewness -0.2811196 -0.223162 0.423826
Kurtosis 2.840541 3.803299 3.542578
Jarque-Bera 3.701883 9.148681 10.97313
Probabilité 0.157089 0.010313 0.004142
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
R —0.562761 1
R,y 0.232492  —0.000860 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 0.0482 -5.85E-03 | -3.03E-03
Volatilité (Ecart type) 0.3949 0.2231 0.4550
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 12.532 -1.521 -0.787
Volatilité (Ecart type) 6.367 3.597 7.336
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TAB. E.12 — Sous portefeuille n°8 : Données

Sous portefeuille n°8

Période : 01/06/2005 — 30/06,/2006
Nombre d’observations : 280 par devise

Propriétés statistiques

Variables Rysa Reur Rjpy
Moyenne 0.000154 0.000172 -6.99E-05
Médian 0.000266 0.000152 -0.000258
Maximum 0.008740 0.005419 0.015162
Minimum -0.012020 -0.008447 -0.011588
Ecart type 0.003937 0.001842 0.004693
Skewness -0.332815 -0.140496 0.5370003
Kurtosis 3.35834 4.479330 3.662111
Jarque-Bera 6.738587 26.73611 18.77093
Probabilité 0.0344 0.00002 0.000084
Matrice de corrélation
Rusd Reur ijy
Rusd 1
Reyr —0.698520 1
R,y 0221129 —0.068203 1
Rendement /risque
(en (%) par jour)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 0.0154 0.0172 -6.99E-03
Volatilité (Ecart type) 0.3937 0.1842 0.4693
Rendement /risque
(en (%) par an)
Rusd Reur ijy
Rendement (Moyenne) 4.004 4.472 -1.8174
Volatilité (Ecart type) 6.348 2.970 7.567
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TAB. E.13 — Sous portefeuille n°1 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne a 95%)
Sous portefeuille n"1
Année 1999
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V=ko dette X
USD 0.61809 ( 1.00000  —0.331112  0.255908 ) 25m
EUR 0.50391 —0.33112  1.00000  —0.080295 23m
JPY 1.43137 0.255908 —0.080295  1.00000 29m,
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS) R(kS) ‘
(kS) R (kS) Résultat
(0'6018 0505 0 ) (70,1331 B 35?3850) (0'%18 0503 0 ) (f’gffgg 0s53 ff(??s)
0 0 1.431 0.225 —0.080 1 0 0 1.431 0.226 —0.058 2.047
’ Etape 2 : Multiplication par X ‘
(kS) R(kS) X Résultat
0.382 —0.103 0.226 25 12.153
—0.103 0.253 —0.058 23 1.968
0.226 —0.058 2.047 22 49.35
’ Etape 3 : Multiplication par X
X’ (kS)' R(kS)X Résultat (VaR)?
12.153
(25 23 22) 1.968 1435.203
49.35 0.3788 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
Ié; BXVaR
12.153 0.00846 25(0.3788) 0.080
1.968 1/1435.203 0.00138 23(0.3788) 0.012
49.35 0.03438 22(0.3788) 0.287
Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR  décomposée | En %
| X |V BXVaR
USD 0.154 0.080 21.12%
EUR 0.116 0.012 3.17%
JPY 0.315 0.287 75.75%
Non diversifiée 0.585
diversifiée 0.379 100%
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TAB. E.14 — Sous portefeuille n°2 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne a 95%)
Sous portefeuille n"2
Année 2000
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V=ko dette X
USD 0.853875 ( 1.00000  —0.424129  0.645521 ) 25m
FUR 0.54054 —0.424129 1.00000 —0.292095 23m
JPY 1.32891 0.645521  —0.292096 1.00000 29
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS) R(kS) ‘
(kS) R (kS) Résultat
0.853 0 0 1 —0.424 0.645 0.853 0 0 0.729 —0.196 0.732
( 0 0.540 0 ) (70,424 B 1 70.292> ( 0 0.540 0 ) (70.196 70.292 704299)
0 0 1.329 0.645 0.292 1 0 0 1.329 0.732 0.209 1.75
’ Etape 2 : Multiplication par X ‘
(kS) R(kS) X Résultat
0.729 —0.196 0.732 25 29.821
—0.196 0.292 —0.209 23 —2.782
0.732  —0.209 1.75 22 51.993
’ Etape 3 : Multiplication par X
X’ (kS)' R(kS)X Résultat (VaR)?
29.821
(25 23 22) —2.782 1825.385
51.993 0.4272 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
Ié; BXVaR
29.821 0.01633 25(0.4272) 0.175
—2.782 1/1825.385 —0.00153 23(0.4272) —0.015
51.993 0.02848 22(0.4272) 0.2676
Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR  décomposée | En %
| X |V BXVaR
USD 0.2134 0.175 41%
EUR 0.1243 -0.015 -3.5%
JPY 0.2923 0.2676 62.5%
Non diversifiée 0.6300
diversifiée 0.4272 100%
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TAB. E.15 — Sous portefeuille n°3 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne a 95%)
Sous portefeuille n’3
Année 2001
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V=ko dette X
USD 0.81213 ( 1.00000  —0.558773 0.513591> 25m
EUR 0.46282 —0.558773  1.00000  —0.292114 23m
JPY 1.17496 0.513591  —0.292114  1.00000 29m
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS) R(kS) ‘
(kS) R (kS) Résultat
0.812 0 0 1 —0.558 0.513 0.812 0 0 0.659 —0.210 0.490
( 0 0.463 0 ) (70,558 B 1 70.292> ( 0 0.463 0 r) (70.210 70.214 704159)
0 0 1.175 0.513 0.292 1 0 0 1.175 0.490 0.159 1.380
’ Etape 2 : Multiplication par X ‘
(kS) R(kS) X Résultat
0.659 —0.210 0.490 25 22.425
—-0.210 0.214 —-0.159 23 —3.826
0.490 —0.159 1.380 22 38.953
’ Etape 3 : Multiplication par X
X’ (kS)' R(kS)X Résultat (VaR)?
22.425
(25 23 22) —3.826 1329.593
38.953 0.3646 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
Ié; BXVaR
22.425 0.016866 25(0.3646) 0.154
—3.826 1/1329.593 —0.002877 23(0.3646) —0.024
38.953 0.029296 22(0.3646) 0.235
Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR  décomposée | En %
| X |V BXVaR
USD 0.203 0.154 42%
EUR 0.106 -0.024 -6.5%
JPY 0.258 0.235 64.5%
Non diversifiée 0.567
diversifiée 0.3646 100%
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TAB. E.16 — Sous portefeuille n°4 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne a 95%)
Sous portefeuille n°4
Année 2002
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V=ko dette X
USD 0.67534 ( 1.00000  —0.581682  0.246271 ) 25m
EUR 0.32967 —0.581682  1.00000  —0.100889 23m
JPY 0.94941 0.246271  —0.100889  1.00000 29m
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS) R(kS) ‘
(kS) R (kS) Résultat
(0'6075 0520 0 ) (70,1581 o fff&) (0'%75 0320 0 ) (f’o‘.‘ffg 0108 f&é’&)
0 0 0.949 0.246 —0.100 1 0 0 0.949 0.157 —0.031 0.901
’ Etape 2 : Multiplication par X ‘
(kS) R(kS) X Résultat
0.456 —0.129 0.157 25 11.887
—-0.129 0.108 —0.031 23 —1.423
0.157  —0.031 0.901 22 23.034
’ Etape 3 : Multiplication par X
X’ (kS)' R(kS)X Résultat (VaR)?
11.887
(25 23 22) —1.423 771.194
23.034 0.2777 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
Ié; BXVaR
11.887 0.0154 25(0.2777) 0.107
—1.423 1/771.194 —0.0018 23(0.2777) —0.011
23.034 0.0298 22(0.2777) 0.182
Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR  décomposée | En %
| X |V BXVaR
USD 0.168 0.107 38.5%
EUR 0.075 -0.011 -4%
JPY 0.208 0.182 65.5%
Non diversifiée 0.451
diversifiée 0.2777 100%
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TaAB. E.17 — Sous portefeuille n°5 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne a 95%)
Sous portefeuille n°5
Année 2003
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V =ko dette X
USD 0.7000 ( 1.00000  —0.382328 0.451057) 25m
EUR 0.4479 —0.382328  1.00000  —0.105157 23m
JPY 0.8794 0.451057  —0.105157  1.00000 29m,
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS)'R(kS) ‘
(kS) R (kS) Résultat
(O'ZOO 0aar 0 ) <_o?382 B f&‘f&) (O‘EOO 047 0 ) (f’&‘ffgs 02006 _O(fol?ﬁ)
0 0 0.879 0.451 —0.105 1 0 0 0.879 0.2776 —0.0414 0.7733
’ Etape 2 : Multiplication par X ‘
(kS) R(kS) X Résultat
0.4900 —0.1198 0.2776 25 15.6018
—0.1198  0.2006 —0.0414 23 0.708
0.2776  —0.0414 0.7733 22 23.0004
’ Etape 3 : Multiplication par X
X' (kS)'R(kS)X Résultat (VaR)?
15.602
(25 23 22) 0.7180 912.564
23.000 0.3020 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
16 BXVaR
15.602 0.0170 25(0.3020) 0.12835
0.7180 1/912.564 —0.0007 23(0.3020) 0.00486
23.000 0.0252 22(0.3020) 0.1674
’ Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR décomposée | En %
| X |V BXVaR
USD 0.175 0.128 43%
EUR 0.103 0.005 2%
JPY 0.193 0.167 55%
Non diversifiée 0.471
diversifiée 0.3020 100%
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TAB. E.18 — Sous portefeuille n°6 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne & 95%)
Sous portefeuille n’6
Année 2004
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V=ko dette X
USD 0.74547 ( 1.00000  —0.514760 0.343975> 25m
EUR 0.4549 —0.514760  1.00000  —0.135182 23m
JPY 0.97135 0.343975 —0.135182  1.00000 29m,
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS)'R(kS)
(kS) R (kS) Résultat
(0'345 0454 0 ) (70,1514 —opH ffféfs) (O'E‘“’ 0dsa 0 ) (f’o‘f’f% 0507 ffé‘é’o)
0 0 0.971 0.343 —0.135 1 0 0 0.971 0.249 —0.060 0.944
’ Etape 2 : Multiplication par X
(kS) R(kS) X Résultat
0.556 —0.175 0.249 25 15.353
—0.175 0.207 —0.060 23 —0.934
0.249 —0.060 0.944 22 25.613
’ Etape 3 : Multiplication par X
X’ (kS)' R(kS)X Résultat (VaR)?
15.353
(25 23 22) —0.934 925.829
25.613 0.3042 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
Ié; BXVaR
15.353 0.01658 25(0.3042) 0.126
—0.934 1/925.829 —0.0010 23(0.3042) —0.0069
25.613 0.02766 22(0.3042) 0.1851
Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR décomposée | En %
IX|V BXVaR
USD 0.1863 0.126 41.5%
EUR 0.1046 -0.0069 -2.25%
JPY 0.2136 0.1851 60.75%
Non diversifiée 0.5045
diversifiée 0.3042 100%
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TaAB. E.19 — Sous portefeuille n°7 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne a 95%)
Sous portefeuille n7
Année 2005
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V =ko dette X
USD 0.651585 ( 1.00000  —0.562761 0.232494> 25m
EUR 0.368115 —0.562761  1.00000  —0.00086 23m
JPY 0.75075 0.232494  —0.00086  1.00000 29m,
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS)'R(kS)
(kS) R (kS) Résultat
(0.652 ‘0 0 ) (_ 1 —0.562 _0232) (0652 Ao 0 ) (_0.495 —9.135 _01114 )
0 0.369 0 0.562 1 0.001 0 0.369 0 0.135 0.136 0.0002
0 0 0.751 0.232 —0.001 1 0 0 0.751 0.114 —0.0002 0.564
’ Etape 2 : Multiplication par X
(kS) R(kS) X Résultat
0.425 —0.135 0.114 25 10.028
—0.135 0.136  —0.0002 23 —0.2514
0.114 —0.0002 0.564 22 15.2534
’ Etape 3 : Multiplication par X
X (kS)'R(kS)X Résultat (VaR)?
10.028
(25 23 22) —0.2514 580.4926
15.2534 0.2409 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
16 BXVaR
10.028 0.0173 25(0.2409) 0.1041
—0.2514 1/580.4926 —0.0004 23(0.2409) —0.0022
15.2534 0.0263 22(0.2409) 0.139
’ Etape 5 : Résumé
VaR individuelle | VaR décomposée | En %
| X |V BXVaR
USD 0.1628 0.1041 43.25%
EUR 0.0846 -0.0022 -1%
JPY 0.1651 0.139 57.75%
Non diversifiée 0.4125
diversifiée 0.2409 100%
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TAB. E.20 — Sous portefeuille n°8 : Calcul de la VaR

Calcul de la VaR (VaR quotidienne & 95%)
Sous portefeuille n’8
Année 2006
’ Données en entrée
Risque (%) | Corrélation (R) Flux de
V=ko dette X
USD 0.649605 ( 1.00000  —0.698520 0.221129> 25m
FUR 0.30393 —0.698520 1.00000 —0.068203 23m
JPY 0.774345 0.221129 —0.068203 1.00000 29
’ Etape 1 : Calcul de la matrice de risque (kS)'R(kS)
(kS) R (kS) Résultat
(0.650 .0 0 ) (7 1 —0.698 70.221) (0.650 '0 0 ) (70.4'122 7'0.138 70,‘111)
0 0.304 0 0.698 1 0.068 0 0.304 0 0.138 0.0923 0.016
0 0 0.774 0.221 —0.068 1 0 0 0.774 0.111 —0.016 0.599
’ Etape 2 : Multiplication par X
(kS) R(kS) X Résultat
0.422 —0.138 0.111 25 9.818
—0.138 0.0923 —-0.016 23 —1.6791
0.111  —-0.016  0.599 22 15.585
’ Etape 3 : Multiplication par X
X’ (kS)' R(kS)X Résultat (VaR)?
9.818
(25 23 22) —-1.6791 549.7007
15.585 0.2344 Millions de dinar par jour
’ Etape 4 : Décomposition de la VaR
(kS)YR(kS)X | (Var)™2 Calcul X(VaR) VaR décomposée
I} BXVaR
9.818 0.0178 25(0.2344) 0.1044
—1.6791 1/580.4926 —0.0030 23(0.2344) —0.0161
15.585 0.0283 22(0.2344) 0.1460
Etape 5 : Résumé
VaR individuelle VaR décomposée En %
| X |V BXVaR
USD 0.1624 0.1044 44.5%
EUR 0.0699 -0.0161 -™%
JPY 0.1703 0.1460 52.5%
Non diversifiée 0.4026
diversifiée 0.2343 100%
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TaAB. E.21 — Synthese des VaR calculées

VaR calculées

(Seuil ce confiance 95%)

Sous portefeuille n” 1 2 3 4 5 6 7 8
VaR (En millions de TND/jour) | 0.3788 0.4272 0.3646 0.2777 0.3020 0.3042 0.2409 0.2344
TAB. E.22 — Synthese des beta calculés
Bi calculées
S-P n” 1 2 3 4 5 6 7 8
USD 0.00846 0.01633 0.016866 0.0154 0.0170 0.01658 0.0173 0.0178
EUR 0.00138 -0.00153 -0.002877 | -0.0018 0.0007 -0.0010 -0.0004 -0.0030
JPY 0.03438 0.02848 0.029296 0.0298 0.0252 0.02766 0.0263 0.0283
TAB. E.23 — Les VaR décomposées par devise
VaR décomposées par devises
(en pourcentage %)
S-Pn° 1 2 3 4 5 6 7 8
USD 21.12% 41% 42% 38.5% 43% 41.5% 41.5% 44.5%
EUR 3.17% -3.5% -6.5% -4% 2% -2.25% -2.25% -7%
JPY 75.75% 62.5% 64.5% 65.5% 55% 60.75% 60.75% 62.5%
TAB. E.24 — La répartition entre VaR diversifiée et VaR non diversifiée
[ Répartition entre VaR diversifiée et VaR non diversifiée
S-P n” 1 2 3 4 5 6 7 8
VaR diversifiée 0.585 0.630 0.567 0.451 0.471 0.504 0.412 0.402
VaR non diversifiée 0.379 0.427 0.364 0.277 0.302 0.304 0.241 0.234
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Fia. E.1 — Variations du TND/USD
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F1G. E.4 — Rendements quotidiens du TND/USD
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F1G. E.5 — Rendements quotidiens du TND/EUR
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FiGg. E.7 — Fonctions de distribution cumulative : Portefeuille global
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Fi1Gc. E.8 — Fonctions de distribution cumulative : Sous portefeuilles 1, 2, 3, 4
fdc fdc
Sous portefeuille n°1 Sous portefeuille n"2

Erpirical COF ol ALl
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fdc fdc
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Erpirical COF ol REUR
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Fic. E.9 — Fonctions de distribution cumulative : Sous portefeuilles 5, 6, 7, 8
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F1a. E.10 — Rendement/risque par portfeuille (en % par an)
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