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empiriques. La premiére examine pour un échantillon de 110 pays
développés et en développement la pertinence de I'hypothése selon laquelle
la procyclicité budgétaire est déterminée principalement par les facteurs
a caracteére institutionnel et par les contraintes de financement internes et
externes. Alors que la deuxieme étudie les principaux facteurs qui expliquent
le caractere procyclique de la politique budgétaire au Maroc.

Les résultats de la premiere étude indiquent que I'amélioration de la
qualité des institutions ainsi que I'adoption d’une régle de solde budgétaire
permettent aux pays développés et en développement de conduire une
politique budgétaire moins procyclique. Ceux de la deuxieme étude montrent
que le Maroc a pu adopter une politique budgétaire moins procyclique et ce,
grdce a 'amélioration de la qualité de ses institutions, du renforcement de
son processus démocratique, du développement de son systéme financier
interne et de la gestion de sa dette extérieure.
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Introduction

Les travaux empiriques abordant la réaction de la politique budgétaire
au cycle économique indiquent que la politique budgétaire est en moyenne
contracyclique ou acyclique dans les pays développés, alors qulelle est
procyclique dans les pays en développement. Sur la base de ce résultat, une
lictérature théorique et empirique sest en effet développée pour examiner
les facteurs susceptibles de déterminer le caractere cyclique de la politique
budgétaire.

Les résultats de ces travaux montrent que les contraintes de financement
internes et externes, la qualité des institutions, les inégalités de revenu et
Padoption d’une regle budgétaire sont les principaux facteurs qui peuvent
expliquer le caractére cyclique de la politique budgétaire dans les pays
développés et en développement. Ainsi, certaines études soulignent que
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les contraintes de financement peuvent étre a l'origine de I'adoption d’une
politique budgétaire procyclique. Ils indiquent que les pays qui ont du mal
a emprunter au moment ol la conjoncture économique est défavorable sont
amenés & réduire les dépenses publiques et & augmenter les taux d’imposition
afin de ne pas aggraver les déséquilibres budgétaires (Gavin et Perroti, 1997
Ballabriga et Martinez-Mongaz, 2002; Caballero et Krishnamurthy, 2004;
Alberola et Montero, 2007 ; FMI, 2009).

D’autres études mettent en évidence I'impact de la qualité des
institutions sur le caractére cyclique de la politique budgétaire. Ils révelent
que les pays dotés d’institutions solides sont en mesure de conduire une
politique budgétaire contracyclique. Or, ceux ayant des institutions faibles
adoptent en général une politique plus procyclique (Mackiewicz M., 2008;
Diallo, 2009 ; Frankel, Végh et Vuletin, 2011 ; Calderén, Duncan et Schmidt
Hebbel, 2012).

Concernant la relation entre les inégalités de revenu et la cyclicité
budgétaire, Woo (2009) démontre que la polarisation sociale mesurée par les
inégalités de revenu ou bien par les inégalités au niveau de I'éducation affecte
positivement la procyclicité de la politique budgétaire et, par conséquent,
impacte négativement la croissance économique.

Quant au résultat de leffet de 'adoption d’une régle budgétaire sur
la cyclicité budgétaire, il est ambigu dans la mesure ol certaines études
empiriques montrent que l'adoption d’une regle budgéraire renforce le
caractére contracyclique de la politique budgétaire (Manasse, 20006), alors
que d’autres soulignent que I'adoption d’une telle régle pourrait conduire
le pays a adopter une politique budgétaire procyclique (Schick, 2003;
Marinheiro, 2007).

Les travaux empiriques portant sur la cyclicité de la politique budgétaire
au Maroc indiquent que cette politique est en moyenne procyclique. Ainsi, ils
montrent que les pouvoirs publics optent pour 'augmentation des dépenses
publiques, plus particulierement les dépenses d’investissement au moment
ol la conjoncture économique est favorable, et pour leur baisse pendant
les phases de récession. Ce résultat souléve alors une question importante
concernant les facteurs qui peuvent étre a lorigine de ce comportement
procyclique de la politique budgétaire au Maroc.

Lobjectif de cet article est donc d’étudier les déterminants de la cyclicité
budgétaire au Maroc. Il a également comme objectif I'examen de la
pertinence de 'hypothése selon laquelle la cyclicité de la politique budgétaire
est déterminée principalement par les facteurs & caractére institutionnel ainsi
que par les contraintes de financement internes et externes. Pour ce faire, une
étude empirique portant sur un échantillon de 110 pays développés et en
développement sera effectuée. Par ailleurs, une étude empirique portant sur
le cas du Maroc sera menée afin de vérifier dans quelle mesure la procyclicité
de la politique budgétaire est expliquée par les contraintes de financement et
par les facteurs  caractere institutionnel.
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Ainsi, ce papier sera décliné en quatre sections. La premiére section sera
consacrée 2 la littérature empirique portant sur les déterminants de la cyclicité
budgétaire. La deuxi¢me présentera les variables et la méthodologie empirique
adoptée. La troisieme synthétisera les principaux résultats de I'étude
empirique concernant I'échantillon des pays développés et en développement.
Quant a la derniere, elle fera le point sur les principaux résultats portant sur
les déterminants de la cyclicité de la politique budgétaire au Maroc.

1. Revue de littérature empirique

Les études empiriques portant sur les déterminants de la cyclicité de
la politique budgétaire indiquent que des facteurs liés a la qualité des
institutions, aux contraintes de financement, aux inégalités de revenu et a
Padoption d’une regle budgétaire peuvent étre a origine de I'adoption d’une
politique budgétaire contracyclique, acyclique ou procyclique.

Lune des études pionnitres en la matiére est celle de Gavin et Perroti
(1997). Les deux auteurs se sont penchés sur I'examen de la question selon
laquelle les contraintes financiéres internationales peuvent étre a l'origine de la
procyclicité de la politique budgétaire dans les pays en développement et plus
particulierement dans les pays d’Amérique latine. Leurs résultats indiquent que
Pincapacité de ces pays a adopter des politiques budgéraires contracycliques est
imputable a I'acces limité aux marchés financiers internationaux en période
de récession. Ces résultats sont corroborés par ceux de Kaminsky, Reinhart et
Végh (2004) et d’Alesina et Tabellini (2008) qui soulignent que les flux des
capitaux sont procycliques vers les pays en développement.

Caballero et Krishnamurthy (2004) mettent en évidence hypothése selon
laquelle la profondeur financiére est un déterminant du caractére procyclique
de la politique budgétaire. Plus précisément, ils tentent de répondre a la
question: «Pourquoi les pays avancés peuvent-ils recourir a des politiques
budgétaires expansionnistes et a 'accumulation de la dette en période de
récession, alors que les pays émergents tels que 'Argentine n'arrivent pas a
réagir de la méme maniére?». Les résultats de leur étude soulignent que le
manque de profondeur financi¢re semble étre un facteur déterminant du
caractere procyclique de orientation de la politique budgétaire dans les pays
émergents en période de récession.

D’autres études analysent la relation entre endettement et la cyclicité
de la politique budgétaire. Ballabriga et Martinez (2002) montrent que
I'endettement est fortement associé & une procyclicité accrue dans les pays
de 'UEM sur la période 1979-1998. De méme, Alberola et Montero (2006)
soulignent que la soutenabilité de la dette pourrait étre considérée comme
un déterminant de la cyclicité budgétaire. Ils prouvent a travers une étude
empirique concernant un échantillon de neuf pays d’Amérique latine que le
caractere procyclique de la politique budgétaire dans ces pays est étroitement
lié & la perception de la soutenabilité de la dette publique.
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Une autre étude menée par le FMI (2009) sur les pays de 'Afrique
subsaharienne révele que la politique budgétaire tend a étre plus procyclique
dans les pays les plus endettés. Elle montre également que les résultats
concernant la profondeur du systeme financier sont moins concluants. Ceci
est expliqué par le fait que les pays dotés d’'un marché financier plus profond
peuvent étre confrontés a la volatilicé des marchés de capitaux internationaux
et, par conséquent, seraient contraints & adopter une politique budgéraire
procyclique.

Si les études citées ci-dessus mettent en évidence effet des contraintes
de financement internes et externes sur la cyclicité budgétaire, d’autres
examinent Uimpact des facteurs politiques et institutionnels sur la
procyclicité budgétaire. Ainsi, Alesina et Talebani (2008) montrent a travers
une étude empirique portant sur un échantillon de 83 pays développés
et pays en développement quil existe une forte relation entre la lutte
contre la corruption et la cyclicité de la politique budgéraire. En effet,
les résultats de leur étude indiquent que les pays dont les gouvernements
sont démocratiques et moins corrompus peuvent adopter une politique
budgétaire contracyclique. Cependant, cette hypothése n'est pas vérifiée dans
le cas de certains pays de TOCDE. Dans une étude empirique dont 'objectif
était d’examiner les déterminants de la cyclicité des excédents budgétaires
dans les pays de TOCDE sur la période 1980-2005, Mackiewicz M. (2008)
montre que la corruption et les inégalités de revenu n’expliquent pas la
cyclicicité budgétaire dans ces pays. Par ailleurs, il souligne que les pays dotés
d’institutions faibles et ayant accumulé un niveau élevé de dette par rapport
au PIB tendent a adopter des politiques budgétaires procycliques.

Lhypothése émise par Alesina et Talebani (2008) est également examinée
par Héavard et Michael (2011). Sur un échantillon de 85 pays industrialisés
et en développement dont le Maroc, les auteurs montrent que la procyclicité
de la politique budgétaire dans les pays en développement est déterminée
essentiellement par la corruption ainsi que par le niveau de la démocratie.
Ils soulignent par ailleurs que l'effet des inégalités de revenu et de la dette
extérieure nette parait ambigu.

Quant 2 Calderon et Schmidt-Hebbel (2008), ils examinent a travers un
échantillon de 136 pays industriels et en développement la relation entre
la qualité des institutions et la cyclicité de la politique budgétaire ainsi que
le role qui peut étre joué par les contraintes de financement internes et
externes dans la détermination de cette cyclicité. Leur étude révele que les
pays disposant d’institutions fortes et qui ont un accés facile aux marchés
des crédits intérieurs et internationaux sont capables de mener une politique
budgétaire contracyclique (1). Elle montre également que la qualité des
institutions ainsi que la profondeur financi¢re permettent d’expliquer la
différence en matiere de cyclicité budgétaire entre les pays, tandis que
Pouverture financi¢re n'explique qu'une part négligeable de cette différence.
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D’autres études vérifient dans quelle mesure 'amélioration de la qualité
des institutions permettrait aux pays adoptant une politique budgétaire
procyclique de mener une politique contracyclique. Sur un échantillon
incluant 21 pays développés et 73 pays en développement dont le Maroc
et en utilisant des données couvrant la période 1960-2009, Frankel, Végh
et Vuletin (2011) montrent que les pays en développement ayant renforcé
la qualité de leurs institutions ont pu conduire au cours de la période
2000-2009 une politique budgétaire contracyclique au lieu d’'une politique
procyclique auparavant. Tandis que les pays qui n'ont pas amélioré la
qualité de leurs institutions ont mené une politique budgéraire procyclique.
De méme, Calderén et Schmide-Hebbel (2012) révelent que la politique
budgétaire est généralement contracyclique dans les pays ayant de fortes
institutions, tandis qu’elle est procyclique dans les pays dotés d’institutions
faibles. Ils montrent également que le seuil de la qualité des institutions
au-dessus duquel le pays est capable de conduire une politique budgétaire
contracyclique est a lordre de 67 points.

Yehenew E. (2012) indique que l'impact de la qualité des institutions
sur la cyclicité budgétaire varie selon les phases du cycle économique.
Sur un échantillon de 109 pays (dont 83 pays en développement) sur la
période 1985-2009, il montre que la faible qualité des institutions explique
le caractere procyclique de la politique budgétaire lorsque I'économie est
en période d’expansion, tandis que louverture financi¢re le détermine
en période de récession. Par conséquent, il conclut que l'intégration de
Iéconomie dans le systéme financier et le renforcement de la qualité des
institutions sont deux facteurs qui peuvent permettre a un pays de conduire
une politique budgétaire contracyclique.

D’autres études empiriques révélent que la polarisation sociale ainsi que
Padoption d’une regle budgéraire peuvent étre également considérées comme
des déterminants de la cyclicité budgétaire. Ainsi, Woo (2009) udilise des
données de 96 pays sur la période 1960-2003 pour vérifier 'hypothése
théorique selon laquelle la polarisation sociale est un déterminant de la
cyclicité budgétaire (2). Les résultats de son étude confirment cette hypothése
et soulignent que la polarisation sociale mesurée par les inégalités de revenu
ou par les inégalités au niveau de I'éducation exerce un effet positif sur
la procyclicité de la politique budgétaire et, par conséquent, a un impact
négatif sur la croissance économique. Quant & Manasse (2006), il montre
que la présence des regles budgétaires pourrait réduire en moyenne le déficit
budgétaire et renforcer le caractére contracyclique de la politique budgéraire (3).
Par ailleurs, d’autres auteurs (Gali et Perotti, 2003 ; OCDE, 2003 ; EC, 2004 ;
Annett, 2006; Golinelli et Momigliano, 2006; Wyplosz, 2006; Turrini, 2008 ;
Leigh et Stehn, 2009, Afonso et Claeys, 2008) indiquent que la mise en ceuvre
de ces regles n'a pas d’effet sur la procyclicité budgétaire. Néanmoins, leurs
conclusions ne confirment pas que ces politiques sont devenues clairement

contracycliques. Cependant, Schick (2003) et Marinheiro (2007) montrent

(2) J. Woo (2009), « Why
Do More Polarized
Countries Run More Pro-
cyclical Fiscal Policy?», 7he
Review of Economics and
Statistics, 91(4), p. 2.

(3) Manasse (2006)
introduit dans son étude
les regles budgéraires
comme une variable
muette pour expliquer le
déficit primaire, I'écart
de production, la dette
publique par rapport au
PIB ainsi que d’autres
variables de controle.
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que lintroduction des régles budgétaires du pacte de stabilité et de croissance
pourrait engendrer des politiques procycliques.

D’autres études distinguent le comportement cyclique de la politique
budgétaire en présence d’une régle budgétaire flexible et celui dans le cas
d’une regle rigide. Bayoumi et Eichengreen (1995) soulignent dans une
étude portant sur les Etats-Unis que la politique budgétaire est contracyclique
dans les Etats qui adoptent des régles budgéraires plus strictes. Cependant,
Mackiewicz (2006) soutient que I'élaboration d’une régle budgétaire plus
souple pourrait conduire 4 une politique procyclique. En effet, il montre que
les déficits budgéraires élevés pourraient susciter des contraintes de crédit, ce
qui réduit la possibilité de 'adoption d’une politique contracyclique.

Par ailleurs, Sorensen et Yosha (2001) soulignent que les dépenses
publiques sont procycliques en phases de récession dans les Etats ayant
adoptés des regles budgéraires plus strictes. Ils montrent également qu’elles
sont procycliques en phases d’expansion dans les Etats qui ont des regles
moins strictes. Pour les pays de I'Union européenne, la commission
européenne (EC, 2006) révele que les dépenses publiques sont procycliques
au moment ol la conjoncture économique est favorable dans 80 % des pays
qui n'ont pas adopté de régles de dépenses et dans moins de 60 % des pays
qui ont des regles plus strictes.

En résumé, il apparait que la plupart des études empiriques traitant
de la question des déterminants de la cyclicité budgétaire soutiennent
que le caractére procyclique de la politique budgétaire dans les pays
en développement est expliqué principalement par les contraintes de
financement et par les facteurs a caractére institutionnel. Cependant, il
nexiste pas de consensus concernant leffet de lintroduction des régles
budgétaires sur la cyclicité budgéraire.

2. Méthodologie empirique

Lobjectif des estimations empiriques est double. Il s'agit, d’'une part, de
vérifier pour un échantillon de 110 pays développés et en développement
la pertinence de I'hypothese selon laquelle le caractére procyclique de la
politique budgétaire peut étre expliqué principalement par les facteurs a
caractére institutionnel ainsi que par les contraintes de financement internes
et externes et, d’autre part, d’¢écudier les déterminants de la cyclicité de la
politique budgétaire au Maroc.

2.1. Spécification du modéle

Afin d’examiner les déterminants de la cyclicité budgétaire, les écudes
empiriques adoptent deux approches principales. Dans la premicre, la
procédure d’estimation est composée de deux étapes: dans la premicre, le
coeflicient de la cyclicité budgétaire est estimé & partir d’'un modele qui
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met en relation la variable budgétaire avec la variable représentant le cycle
économique et certaines variables de controle. Léquation qui correspond a
ce modéle s’écrit sous la forme suivante:

ABUD; = a+BCYCLE, + yBUD;_; + BX; + &, (1)

BUD, est la variable budgéraire (dépenses publiques, recettes ou solde
budgétaire) exprimée en log, CYCLE, est la variable représentant le cycle,
elle est mesurée par le taux de croissance économique ou par I'écart de
production, X; représente la matrice des variables de controle.

Dans la seconde étape, le coefficient 3 qui mesure le caractére cyclique de
la politique budgéraire est expliqué par les principaux facteurs explicatifs de
la cyclicité budgétaire. La deuxi¢me équation du modéle s'écrit comme suit:

B =20+ A;QI + A,CRED, + A3INEG, + A;CONTRt + u, 2)

QI est le vecteur des variables de la qualité des institutions ou des
facteurs politiques, CRED, représente les variables mesurant les contraintes
de financement internes et externes, /NEG, décrit le niveau des inégalités de
revenu ou des inégalités en matiére d’éducation, et CONTR, représente le
vecteur des variables de controle.

Or, certaines études empiriques critiquent cette approche, en soulignant
qu’elle est susceptible d’étre biaisée et qu'elle pourrait surestimer effet réel
de certains facteurs explicatifs de la cyclicité budgéraire (Canova et Pappa,
2005). A cet effet, elles proposent une deuxi¢me approche qui consiste a
estimer le coeflicient de la cyclicité budgéraire ainsi que les coefficients liés
aux facteurs explicatifs de cette cyclicité en une seule étape. Léquation de
ce modele combine les deux équations ci-dessus et s'écrit sous cette forme:

ABUD; = a + AgCYCLE, + 2,QlL, x CYCLE, + A,CRED, x CYCLE, +
A3INEG, x CYCLE, + yBUD,.; + 6Z, + O, 3)

Dans le cadre de notre étude empirique portant sur 'échantillon des pays
développés et en développement, nous adoptons la deuxiéme approche. A
cet effet, nous estimons le modele qui prend la forme de I'équation (3) et qui
se présente comme suit:

ADEP; = a + AgCYCLE; + A;Ql;, x CYCLEj + A:PF; x CYCLE; +
A3IF; x CYCLE; + A[ANEG; x CYCLE, + A5RP; x CYCLE; + AcRB;; x
CYCLE, + yDEP, ; + 0, “)

Concernant I'étude portant sur le cas du Maroc, nous estimons 'équation
suivante:

ADEP; = o + AgCYCLE; + 1,QI, x CYCLE, + A,PF; x CYCLE; + A3IF,
x CYCLE, + A;RP, x CYCLE, + yDEP, ; + U, 5)

Ou DEP, représente le log des dépenses publiques totales ou des dépenses
primaires exprimées en termes réels. La variable CYCLE, désigne I'écart
de la production a son niveau potentiel. La variable Q/, décrit la qualité
des institutions. Elle est représentée par lindice de risque politique de
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(4) Cette variable est
retenue dans les travaux de
Manasse (2006), de Sarra
et Moez Ben Tahar (2010),
de Frankel, Végh et Vuletin
(2011), de Calderén et
Schmidt-Hebbel (2008),
de Yehenew E. (2012),

de Calderén Duncan et
Schmidt-Hebbel (2012).

(5) Le score de Polity IV
sappuie sur I'évaluation
des experts de la
concurrence dans la
participation politique,
de la concurrence du
recrutement de I'exécutif,
de I'ouverture du
recrutement de I'exécutif
et des contraintes imposées
au chef de I'exécutif.

(6) Cet indice est tiré

de la base de données
Polity IV (Marshall et
Jaggers, 2010). I est défini
comme la différence entre
l'indice de démocratie
(noté de 0 a 10) et I'indice
de l'autocratie (noté de
024 10).
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I'International Country Risk Guide (ICRG) (4). Cet indice est noté sur la base
de 100 points et inclut douze éléments, A savoir la stabilité du gouvernement,
les conditions socio-économiques, la qualité de I'investissement, les conflits
internes et externes, la corruption, la participation des forces militaires ou
de armée dans la politique, les tensions religieuses, le respect de la loi ainsi
que la solidité et 'impartialité du systeme judiciaire, la responsabilisation
démocratique et la qualité bureaucratique. La variable PF, exprime le niveau
de la profondeur du systéme financier. Elle est mesurée par le crédit intérieur
fourni au secteur privé en pourcentage du PIB. La variable /F, correspond
aux contraintes de financement externes auxquelles le pays est soumis. Elle
est représentée par le taux d’ouverture financiére calculé a partir de la base
de données de Lane et Milesi-Ferretti (2007) sur les stocks des avoirs et des
engagements extérieurs. Ce ratio est considéré comme la somme des stocks
des IDE, des investissements de portefeuille, de la dette et des produits
dérivés, rapportée au PIB. Elle est également mesurée dans lestimation
portant sur le cas du Maroc par la dette extérieure du Trésor en % du PIB.
La variable RP, désigne la nature du régime politique. Elle est représentée
par l'indice d’autocratie et de démocratie de la base de données Polity IV (5).
Il sagit d’un indice qui va de —10 (régime autocratique) a +10 (régime
démocratique) (6). La variable INEG, exprime le niveau des inégalités de
revenu. Elle est mesurée par le coeflicient de GINI. Quant a la variable RB,
elle représente la régle budgétaire (du solde, des dépenses et de la dette).
Ainsi, elle prend la valeur 1 quand le pays adopte une regle budgéraire,
0 quand il ne 'adopte pas.

D’aprés 'équation 4, une politique budgéraire est jugée contracyclique si:

ADEP,

CYCLE,™ Mo+ M QI+ APFy + A31F; + A INEG;, + AsRP; + ARB; <0 (6)

Par conséquent, le caractere cyclique de la politique budgétaire dépend
du coefficient du cycle économique (Ag<0), du coefficient d’interaction
entre la qualité des institutions et le cycle économique (A; <0), du coeflicient
d’interaction entre la profondeur financiére et le cycle économique (A;<0),
du coeflicient d’interaction entre 'ouverture financiére et le cycle économique
(A3<0), du coefficient d’interaction entre les inégalités de revenu et le cycle
économique (A4<0), du coeflicient d’interaction entre la nature du régime
politique et le cycle économique (A5<0), du coefficient d’interaction entre
la variable représentant la régle budgétaire et le cycle économique (Ag<0).

2.2. Méthodes économétriques

Afin d’estimer la relation entre la cyclicité de la politique budgétaire et
ses déterminants pour I'échantillon des pays développés et en développement
ainsi que pour le Maroc sur la période 1984-2012, nous adoptons la
méthode GMM. Cette méthode permet de corriger le biais d’endogénéitcé
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qui peut exister lors de lestimation du modéle. En effet, trois facteurs
peuvent étre a lorigine de ce biais dans notre travail empirique. Tout
d’abord, il est impossible de cerner toutes les variables qui peuvent étre
intégrées dans le modele comme des déterminants de la cyclicité budgéraire,
et, par conséquent, I'omission de certaines variables de 'estimation peut
induire des résultats biaisés. Ensuite, la présence de la simultanéité entre
la variable budgétaire et le cycle économique peut engendrer également
des coeflicients biaisés. Enfin, des erreurs de mesure lides & la présence de
certaines variables dans le modéle & caractére qualitatif telles que les variables
qui décrivent la qualité des institutions et la nature du régime politique
peuvent entrainer également ce probléeme d’endogénéité. De méme, la
présence de la variable dépendante retardée comme variable explicative peut
justifier aussi 'utilisation de la méthode des moments généralisés GMM.

Ainsi, la méthode du GMM en systéme et en panel dynamique de
Blundell et Bond (1998) est utilisée pour examiner les déterminants de la
cyclicité budgéraire pour le panel de pays.

3. Les déterminants de la cyclicité budgétaire dans les pays
développés et en développement

Avant de présenter les principaux résultats des estimations empiriques
portant sur les déterminants de la cyclicité de la politique budgétaire dans
Iéchantillon des pays développés et en développement, il sera nécessaire
d’analyser les corrélations entre 'indicateur de la cyclicité de la politique
budgétaire et certains facteurs explicatifs de cette cyclicité, a savoir la qualité
des institutions, la profondeur financiére, 'intégration financiere et les
inégalités de revenu.

3.1. Lapproche de la corrélation

Lanalyse des résultats de la corrélation indique que les contraintes de
financement, la qualité des institutions et les inégalités de revenu n'ont pas le
méme impact sur la cyclicité de la politique budgétaire.

3.1.1. La corrélation entre les contraintes de financement et la cyclicité
budgétaire

D’apres les résultats des travaux empiriques, les pays confrontés a des
contraintes de financement internes et externes sont incapables de conduire
une politique budgétaire contracyclique pendant les périodes de récession.
Les résultats de l'analyse de la corrélation entre la composante cyclique
des dépenses publiques réelles et celle du PIB réel confirment ces résultats.
Ainsi, avec un coefficient de cyclicité budgétaire qui est de I'ordre de 0,0982
dans les pays ol le systeme financier interne est plus profond et de 0,1627
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dans les pays ol ce systéme est moins profond, il apparait que la politique
budgétaire est en moyenne moins procyclique dans le premier groupe
de pays que dans le deuxieme. De méme, avec un coeflicient de cyclicité
budgétaire qui est de 0,1448 dans les pays les plus intégrés financiérement
et de 0,3568 dans les pays les moins intégrés, la politique budgétaire semble
en moyenne moins procyclique dans le premier groupe de pays que dans le
deuxieme. Ces résultats moins concluants peuvent étre expliqués par le fait
que les pays dotés d’un systeme financier plus profond peuvent étre exposés
a la volatilité des marchés internationaux de capitaux, et, par conséquent,
ils seront contraints de mener une politique budgétaire procyclique (voir
tableau 1).

Tableau 1
Cyclicité budgétaire et contraintes de financement

Grolpeldelpays Cf)rrélation en.tre la c?mposante cyclique )
des dépenses publiques réelles et celle du PIB réel
Systéme financier plus profond’ 0,0982*
Systeme financier moins profond 0,1627*
Plus intégrés financiérement 0,1448*
Moins intégrés financierement 0,3568*

! Les pays dont le systéme financier est plus profond sont ceux pour lesquels le ratio du crédit au secteur privé au PIB est
supérieur a 30 %; ceux qui ont un ratio inférieur a 21 % ont un systeme financier moins profond.

% Les pays les plus intégrés financiérement sont ceux pour lesquels l'indice de I'intégration financiére internationale est
supérieur a 60 %; pour les pays les moins intégrés financierement, cet indice est inférieur a 60 %.

* Coefficient significatif au seuil de 10 %.

Source: Calculs de l'auteur.

3.1.2. La corrélation entre la qualité des institutions et la cyclicité
budgétaire

De nombreuses études empiriques montrent que la qualité des institutions
est un facteur déterminant de la cyclicité de la politique budgétaire. Elles
soulignent que les pays dotés de bonnes institutions parviennent a mener
une politique budgétaire contracyclique. Alors que ceux dotés d’institutions
faibles recourent le plus souvent & une politique procyclique. Ce résultat est
confirmé par I'analyse du coeflicient de la cyclicité budgétaire dans le cas de
ces deux groupes de pays. Ainsi, dans le premier groupe de pays, le coeflicient
de cyclicité est négadif et non significatif (-0,0273), ce qui démontre que la
politique budgéraire dans ces pays est en moyenne acyclique. Tandis qu'il
est positif et significatif (0,1923) dans le cas du deuxi¢me groupe de pays,
ce qui indique que la politique budgétaire dans ces pays est en moyenne
procyclique (voir tableau 2).
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Tableau 2
Cyclicité budgétaire et qualité des institutions

G d Corrélation entre la composante cyclique des dépenses
IS €3 [Xps publiques réelles et celle du PIB réel
Meilleure qualité des institutions’ -0,0273
Faible qualité des institutions 0,1923*

! Les pays dotés d'institutions de meilleure qualité sont ceux pour lesquels I'indice de la qualité des institutions est
supérieur a 70, ceux qui ont un indice inférieur a 70 ont des institutions de faible qualité.
* Coefficient significatif au seuil de 10 %.

Source: Calculs de l'auteur.

3.1.3. La corrélation entre les inégalités de revenu et la cyclicité
budgétaire

Outre les facteurs cités ci-dessus, les inégalités de revenu ou celles au
niveau de I'éducation constituent également des déterminants de la cyclicité
de la politique budgétaire. En effet, les résultats issus de l'analyse des
coeflicients de la cyclicité budgétaire soulignent que le degré de la procyclicité
budgétaire varie selon le niveau des inégalités de revenu dans les pays. Ainsi,
ils indiquent que la politique budgétaire est en moyenne plus procyclique
dans les pays les plus inégalitaires, comme en témoignent la valeur et le signe
significativement positif du coeflicient de la cyclicité budgétaire. Elle est en
moyenne moins procyclique dans les pays égalitaires et que dans les pays
inégalitaires (voir tableau 3). Toutefois, en comparant les résultats obtenus
dans le cas de ces deux derniers groupes de pays, nous constatons qu’ils ont
presque le méme degré de procyclicité budgétaire, ce qui n'est pas cohérent
avec argument avancé par Woo (2009).

Tableau 3
Cyclicité budgétaire et inégalités de revenu
Groupe de pavs Corrélation entre la composante cyclique
P pay des dépenses publiques réelles et celle du PIB réel
Les pays égalitaires’' 0,1784*
Les pays inégalitaires 0,1732*
Les pays les plus égalitaires 0,4687*

! Les pays égalitaires sont ceux pour lesquels le coefficient de GINI est inférieur & 0,3; pour les pays inégalitaires, ce
coefficient varie entre 0,3 et 0,6; et pour les pays les plus inégalitaires, ce coefficient est supérieur a 0,6.
* Coefficient significatif au seuil de 10 %

Source: Calculs de l'auteur.

D’apres analyse des résultats des corrélations, il apparait que la cyclicité
de la politique budgétaire est déterminée particulierement par la qualité
des institutions, la profondeur du syst¢me financier interne. Alors que
les résultats concernant la corrélation entre le coefficient de la cyclicité
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budgétaire et les contraintes de financement externes ou les inégalités de
revenu ne sont pas concluants.

3.2. Résultats des estimations empiriques et interprétations

Le tableau 4 présente les résultats des estimations de trois modeles a
'aide de la méthode GMM en systeme de Blundell et Bond (1998). Dans le
premier, nous expliquons la cyclicité de la politique budgétaire par la qualité
des institutions, la profondeur du systéme financier interne, les contraintes
de financement externes, les inégalités de revenu et 'adoption d’une regle de
solde budgétaire. Alors que dans les deuxieme et le troisieme modéles, nous
remplacons la régle du solde budgétaire par celle des dépenses publiques
et de la dette (7). A travers les résultats du premier modele, il apparait
que le coefficient associé a la variable croissance économique est positif et
significativement différent de zéro, ce qui indique que la politique budgéraire
est procyclique dans notre échantillon de pays. De surcroit, la variable
d’interaction entre la qualité des institutions et la croissance économique et
celle d’interaction entre le régime politique et la croissance économique sont
toutes les deux significatives et ont leurs signes attendus. Quant a la variable
d’interaction entre les inégalités de revenus et la croissance économique,
elle est négative et significative, mais son signe n'est pas conforme a la
théorie. D’autres coeflicients ne sont pas significatifs tels que celui de la
variable budgétaire retardée, celui de l'interaction entre les contraintes de
financement internes et externes et le cycle économique. Alors que la variable
de controle, qui est le taux d’endettement retardé, exerce un effet significatif
et négatif sur la variation des dépenses publiques.

Ces résultats révelent donc que la politique budgétaire est plus procyclique
dans les pays ayant une faible qualité des institutions et qui n‘adoptent pas
une regle de solde budgétaire. Par ailleurs, ils montrent que les inégalités de
revenu, la profondeur du systéme financier interne ainsi que les contraintes
de financement externes n'expliquent pas la procyclicité de la politique
budgétaire dans les pays de notre échantillon. Autrement dit, la qualité des
institutions et I'adoption d’'une regle de solde budgétaire constituent les
principaux déterminants de la cyclicité de la politique budgétaire dans ces
pays.

De méme, a I'exception du coeflicient de la variable d’interaction entre la
regle de dépenses (ou de dette) et la croissance économique et celui du taux
d’endettement retardé qui apparaissent non significatifs dans les deuxieme et
troisiéme modeles, les autres résultats ressemblent & ceux du premier modéle.
Il apparait donc que le coefficient associé A la variable d’interaction entre la
qualité des institutions et la croissance économique est toujours négatif et
significatif.

Ainsi, les résultats de nos estimations confirment dans I'ensemble
Ihypothéese selon laquelle la cyclicité de la politique budgéraire est expliquée
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principalement par la qualité des institutions. De méme, ils montrent que
I'adoption d’une régle de solde budgétaire peut étre également considérée
comme un déterminant de cette cyclicité. En effer, 'amélioration de
la qualité des institutions tout comme l'adoption d’une regle de solde
budgétaire sont des facteurs susceptibles de permettre aux pays de conduire
une politique budgéraire contracyclique (8).

Tableau 4

Les déterminants de la cyclicité de la politique budgétaire
dans les pays développés et en développement

(8) Ces résultats
convergent avec ceux

des travaux de Manasse
(2006), d’Alesina et
Talebani (2008), de
Calderon et Schmidt-
Hebbel (2008), de Frankel,
Végh et Vuletin (2011),
de Calderén, Duncan et
Schmidt-Hebbel (2012) et
de Yehenew E. (2012).

Variable dépendante: Dépenses
totales et préts net (en Alog)
Modéle | Modéle Il | Modele IlI

Variable budgétaire retardée 0,005 0,010 0,001
PIBr (en Alog) 27,335* 24,882*% 24,883
Variable d'interaction entre le cycle et la qualité des institutions. -0,149* -0,148* -0,150%
Variable d'interaction entre le cycle et la profondeur du systéme financier 1,120 1,182 1,011
Variable d'interaction entre le cycle et les contraintes de financement externes -0,091 -0,391 -0,209
Variable d'interaction entre le cycle et les inégalités de revenu -0,437* -0,385* -0,382*
Variable d'interaction entre le cycle et la démocratie 0,022** 0,023** 0,022%*
Variable d'interaction entre le cycle et la regle du solde budgétaire -2,479%¥* - -
Variable d'interaction entre le cycle et la regle budgétaire des dépenses - -0,233 -
Variable d'interaction entre le cycle et la regle budgétaire de la dette - - -1,136
Taux d'endettement retardé -0,056** -0,049 -0,045
Constante 0,047 0,017 0,067
Nombre d'observations 506 506 506
Valeur-p test AR(1) 0,018 0,011 0,013
Valeur-p test AR(2) 0,119 0,193 0,139
Valeur-p test Sargan 0,470 0,888 0,553
Valeur-p test Hansen 0,803 0,931 0,796
Nombre d'instruments 16 15 16

¥, ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs respectivement au seuil de 1% ,5 % et10 %.
Les instruments sont valides si la plus-value du test de Sargan et celle du test d’Hausman sont supérieures a 0,05. En
outre, I'hypothese d'autocorrélation de second ordre (AR2) est rejetée si la plus-value du test AR (2) est supérieure a 0,05.

4, Les déterminants de la cyclicité budgétaire au Maroc

Les résultats de la colonne 1 du tableau 5 montrent que le coeflicient lié
a la variable croissance économique est positif et significativement différent
de zéro, ce qui indique que la politique budgétaire du Maroc est procyclique.
De méme, le coefficient associé a la variable d’interaction entre la croissance
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économique et les contraintes de financement externes est significatif au
seuil de 5 %, mais son signe n'est pas conforme a celui théorique. La variable
d’interaction entre la qualité des institutions et la croissance économique
et celle d’interaction entre le régime politique et la croissance économique
sont toutes les deux significatives et ont leurs signes attendus. Quant aux
coeflicients liés a la variable budgéraire retardée et a la variable d’interaction
entre la profondeur du systeme financier interne et le cycle économique, ils
ne sont pas significatifs.

En remplacant la variable exprimant les contraintes de financement
externes par celle du taux d’endettement extérieur, il Sest avéré que la
variable d’interaction entre la croissance économique et ce taux n'est pas
significative. Pour les autres coeflicients du modéle, ils gardent les mémes
signes et degrés de significativité de la premiére estimation (voir la colonne 2
du tableau 5).

Ces résultats révélent donc que 'amélioration de la qualité des institutions
ainsi que le renforcement du processus de démocratisation ont un effet
négatif sur la procyclicité de la politique budgétaire au Maroc. Autrement
dit, ils ont permis au Maroc de conduire une politique budgétaire moins
procyclique. Alors que les contraintes de financement internes et externes ne
ont pas affectée.

Tableau 5

Les déterminants de la cyclicité budgétaire au Maroc

Dépenses Dépenses Dépenses Dépenses
totales réelles | totales réelles primaires primaires
(en log (en log réelles (en log | réelles (en log
différence) différence) différence) différence))
Dépenses totales réelles retardées (en log différence) -0,276 -0,196 -0,289%* -0,306%*
PIBR (en log différence) 13,677*%* 12,725%* 10,996** 12,103**
Variable dlln'teractlon entre le cycle et le crédit au -0,020 -0,006 0,017 -0,0005
secteur privé
Variable d'interaction entre le cycle et les contraintes 0,045+ _ 0,064* _
de financement externes
.Varl.abI.e d'interaction entre le cycle et la qualité des -0,081%* 0,066+ -0,061% 0,063+
institutions
Variable d'interaction entre le cycle et la démocratie 1,520* 1,047* 1,527* 0,987**
Vfarlable d |nteract|(’)r? entre le cycle et le taux _ 1,221 _ 1,692
d'endettement extérieur
Constante 0,010 0,009 0,009 0,018
R? 0,306 0,246 0,278 0,251
J-Statistique 6,040 7,773 6,424 7,364
P. J-Statistique 0,535 0,352 0,491 0,391

¥, ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs respectivement au seuil de 1%, 5 % et 10 %.
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Les résultats des estimations dans lesquelles les dépenses primaires sont
intégrées comme variable dépendante confirment ceux des deux premiéres
estimations (voir colonnes 3 et 4 du tableau 5). Ainsi, ils indiquent que les
facteurs & caractére institutionnel affichent des coeflicients significatifs et de
signes semblables & ceux attendus. Ils montrent aussi que la variable budgéraire
retardée et les contraintes de financement externes sont significatives
respectivement au seuil de 5 % et de 1 %, mais leurs signes sont opposés a
ceux attendus. Les coeflicients associés aux variables profondeur du systeme
financier interne et taux d’endettement extérieur ne sont pas significatifs.
Concernant 'utilisation des variables retardées comme instruments, elle
est valide dans les quatre estimations, comme l'indique leurs probabilités
liées au J-Statistique qui est supérieur au seuil de 5 %.
A travers ces résultats, il apparait que la qualité des institutions et le
développement de la démocratie constituent des déterminants majeurs de la
cyclicité de la politique budgétaire au Maroc. Tandis que I'amélioration de
son systéme financier et les contraintes de financement externes n’exercent
aucun effet sur cette cyclicité.
Afin de vérifier la pertinence de ces résultats, nous analysons la relation
entre I'évolution du coefficient de cyclicité budgétaire estimé a l'aide de
la méthode des régressions successives sur des fenétres de 15 ans (Rolling
Window) et celle des différents déterminants de la cyclicité budgéraire au
Maroc (9). (9) Nous avons estimé le
Ainsi, lanalyse de la relation entre le coefficient de la cyclicité budgétaire ~ coefficient de la cyclicité
T . e A > . budgétaire selon des
et I'indice de la qualité des institutions révele quil existe une forte ¢ .2 lissantes de aille
corrélation négative (-0,96) et significative 2 1 % entre ces deux indicateurs 15 ans, rolling window.
(voir la figure 1). Autrement dit, la politique budgétaire marocaine est moins
procyclique durant les périodes ot I'indicateur de la qualité des institutions
est élevé, et vice-versa. Ainsi, durant la période 1984-1992 ou la politique
budgétaire marocaine est en moyenne fortement procyclique, comme
I'indique son coefhicient de cyclicité moyen qui est de l'ordre de 2,34,
l'indice moyen de la qualité des institutions est au niveau de 49,2. Durant la
période 1993-2009, cet indice va connaitre une hausse moyenne de 42 %,
et, par conséquent, la politique budgétaire va devenir moins procyclique,
comme le témoigne le coeflicient de cyclicité qui est de 0,32. Ce coeflicient
va atteindre le niveau de 0,52 durant la période 2010-2012, au moment ol
lindice de qualité des institutions va baisser de 2,5 %.
De méme, le coefficient de corrélation entre le coefficient de la cyclicité
budgétaire et l'indice de la démocratie est négatif (-0,74) et significatif au seuil
de 1 %. Ainsi, le développement de la démocratic au Maroc a permis aux
autorités budgétaires de conduire une politique budgétaire moins procyclique.
Ces résultats confirment donc ceux déja trouvés dans l'estimation
empirique et démontrent que la qualité des institutions et le développement
de la démocratie constituent des déterminants de la cyclicité de la politique
budgéraire au Maroc.
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Figure 1

Qualité des institutions et cyclicité budgétaire au Maroc
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Source: Calculs de l'auteur.

Quant 2 la relation entre le coeflicient de la cyclicité budgétaire et la
profondeur du systeme financier interne, elle est également négative, comme
indique le coeflicient de corrélation qui est négatif (-0,70) et significatif
a 19%. Ainsi, durant la période 1984-1992 ou la politique budgétaire
marocaine est en moyenne plus procyclique, le crédit bancaire au secteur
privé représente en moyenne 20,7 % du PIB. En revanche, lorsque ce
ratio atteint en moyenne 45 % du PIB durant la période 1992-2009, cette
politique devient en moyenne moins procyclique. Toutefois, durant la
période 2010-2012, la politique budgétaire affiche un comportement en
moyenne plus procyclique que celui de la période précédente, alors que
les crédits au secteur privé enregistrent une augmentation de 58,6 %. Ces
résultats ne corroborent pas ceux que nous avons obtenus dans I'estimation
empirique et indiquent que le développement du systéme financier pourrait
également expliquer le comportement cyclique de la politique budgétaire
marocaine (voir figure 2).

Figure 2
Développement du systéme financier et cyclicité budgétaire au Maroc
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Source: Calculs de l'auteur.
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Toutefois, il se peut que le Maroc soit moins confronté a des contraintes
de financement internes, mais qu’il soit plus exposé aux contraintes de
financement externes, et par conséquent il ne serait pas capable de mener
une politique budgétaire contracyclique en période de ralentissement
économique. A cet effet, il sera nécessaire d’analyser également la relation
entre la cyclicité budgéraire et les contraintes de financement externes. Ainsi,
I'examen de cette relation montre qu’il existe une corrélation forte (0,74) et
significative 2 1 % entre le taux d’endettement extérieur et le coefficient de
la cyclicité budgétaire. En effet, durant la période 1984-1992 o la politique
budgétaire est plus procyclique, le taux d’endettement extérieur est de
56,7 %. Entre 1993 et 2009, ce taux atteint 27,3 % du PIB, et la politique
budgétaire affiche en moyenne un comportement moins procyclique.
Cependant, méme si le taux d’endettement extérieur baisse en moyenne de
52,8 % entre 2010 et 2012, la politique budgétaire devient en moyenne plus
procyclique que sur la période 1993-2009 (voir figure 3).

Quant 2 la relation entre le coefficient de la cyclicité budgétaire et
lindicateur d’intégration financitre, elle est positive, comme l'indique le
coeflicient de corrélation qui est positif et significatif & 1 %. Ce résultat est
contradictoire avec les arguments théoriques et empiriques qui soulignent
que les pays les plus intégrés financiérement peuvent conduire une politique
budgétaire contracyclique en période de récession.

Figure 3
Contraintes de financement externes et cyclicité budgétaire au Maroc
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Source: Calculs de l'auteur.

En confrontant ces résultats & ceux de I'estimation a I'aide de la méthode
GMM, il apparait que la cyclicité de la politique budgétaire au Maroc
ne dépend pas seulement de la qualité des institutions et du niveau de la
démocratie, mais également du développement de son systéme financier et
du niveau de I'endettement extérieur. Ainsi, les efforts déployés par le Maroc
depuis 1992 en mati¢re du développement de son systéme financier et de
la gestion de la dette extérieure lui ont permis d’avoir plus de marge de

Critique économique n° 34 « Printemps-été 2016 97




Hicham Baddi

manceuvre budgétaire et, par conséquent, de mener une politique budgétaire
moins procyclique.

Outre les efforts déployés par le Maroc en faveur de 'amélioration de
la qualité de ses institutions, du développement de son systéme financier
interne, d’une gestion de sa dette intérieure et extérieure et du renforcement
de son processus de démocratisation, il a intérét & mettre en occuvre
d’autres mesures en vue de rendre son comportement budgétaire moins
procyclique ou contracyclique. De ce fait, il doit tout d’abord renforcer le
jeu des stabilisateurs automatiques, a travers notamment la mobilisation
plus importante des recettes fiscales et la programmation des impots et
des dépenses liées a la conjoncture telles que les indemnités de chémage
et les transferts. Ensuite, résoudre certains problémes pratiques qui se
posent lors de 'élaboration et I'exécution du budget, en particulier I'écart
entre les prévisions et les réalisations budgétaires ainsi que la longueur des
délais d’élaboration et de mise en ceuvre de la politique budgétaire. Enfin,
choisir des indicateurs fiables de la position de I'économie dans le cycle en
surmontant certaines limites liées a la non-disponibilité des données a hautes
fréquences, a 'estimation de la production tendancielle et & I'estimation des
élasticités budgéraires.

Conclusion

Lobjectif de ce papier est double: d’une part, vérifier pour un échantillon
de 110 pays développés et en développement la pertinence de I'hypothése
selon laquelle la procyclicité de la politique budgétaire est déterminée
principalement par les facteurs a caractere institutionnel ainsi que par les
contraintes de financement internes et externes, et, d’autre part, étudier les
principaux déterminants de la cyclicité budgétaire au Maroc. Pour ce faire,
nous effectuons deux études empiriques. La premicre se base sur la méthode
des moments généralisés (GMM) en systéme proposée par Blundell et Bond
(1998); la deuxi¢me utilise la méthode des moments généralisés (GMM) et
la méthode Rolling Window.

Les résultats de la premiére étude indiquent que I'amélioration de la
qualité des institutions ainsi que 'adoption d’une régle de solde budgéraire
sont les principaux facteurs qui permettent a un pays d’adopter une politique
budgétaire moins procyclique. Ceux de la deuxi¢me étude montrent que le
Maroc est parvenu a adopter une politique budgétaire moins procyclique
depuis 1992 et ce, grice a 'amélioration de la qualité de ses institutions,
du renforcement de son processus démocratique, du développement de son
systeme financier interne et de la gestion de sa dette extérieure.

En dépit de la pertinence de ces différents résultats, nos investigations
empiriques présentent quelques limites qu’il convient de surmonter. Tout
d’abord, lutilisation de la méthode des moments généralisée nécessite
une base de données de haute fréquence. A cet effet, il sera nécessaire
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d’améliorer nos estimations empiriques a travers 'élargissement de la taille de
Iéchantillon et le choix d’une période d’étude plus longue et d'un nombre
adéquat d’instruments. Ensuite, les conclusions de ce travail dépendent
des modeles et des méthodes économétriques utilisées lors des estimations
empiriques. Par conséquent, le recours a d’autres modeles peut nous aider a
améliorer la pertinence de nos résultats. Enfin, les résultats de ce travail sont
étroitement liés au choix des variables dépendantes et explicatives. Ainsi,
lutilisation des dépenses budgétaires désagrégées, d'autres indicateurs qui
mesurent la qualité des institutions, les inégalités de revenu ou les contraintes
de financement internes et externes peut améliorer notre travail empirique.

Lamélioration de ce travail empirique peut se faire également a
travers l'utilisation d’un ensemble de déterminants qui ne sont pas encore
exploités par la littérature empirique tels que les indicateurs qui mesurent
la transparence budgétaire, le controle budgétaire et d’autres mesures de la
position de I'économie dans le cycle. La distinction entre les facteurs qui
expliquent la cyclicité budgétaire dans les phases d’expansion et ceux qui
la déterminent dans les phases de marasme budgétaire pourrait également
améliorer nos estimations empiriques.

Annexe

Etude de la stationnarité

Test ADF Test Phillips-Perron
L'ordre
Valeur Valeur Valeur Valeur d’intégration
statistique critique statistique critique

D.ep'enses totales réelles (en log 5323 2,035 5,323 2,035 10)+C
différence)
D’epenses hors |r1t§ret de la dette 5133 2,035 5,133 2,035 10)+C
réelles (en log différence)
PIBR (en log différence) -10,972 -2,935 -10,436 -2,935 1(0)+C
Varla,bl.e d'interaction ‘en’tre le cycle et 1,768 13,529 -9,107 3,523 0)+C4T
le crédit au secteur privé.
Variable d.mteractlon entre le cycle et 10,821 3,523 10,246 3523 0)+C4T
les contraintes de financement externes
VarlablngI |nte.ract'|on.entre le cycle et 10,101 2,071 9,019 2,071 10)+C
la qualité des institutions
Varl.alrfle d |pteract|on entre le cycle et 10,307 2,971 0,741 2,971 10)+C
les inégalités des revenus
Varla}ble d |n.teract|on entre le cycle et 10,131 3,523 -0,784 3523 0)+C4T
la démocratie
Variable d interaction entrg !e cycle et 10,036 3,580 10,424 3,580 0)+C+T
le taux d’endettement extérieur
D.ep'enses totales réelles (en log 5323 2,035 5,323 2,035 10)+C
différence)
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