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Introduction

La soutenabilité de la dette publique est une exiggour 'ensemble des pays
du monde, elle demeure relativement difficile aneertant que les approches et
les définitions dont elle fait I'objet different.nEeffet, une dette est jugée
soutenable si le montant de la dette courante @stect par des excédents

budgétaires futurs d’'un montant suffisant en terastsalisés.

A I'échelle internationale, les réflexions concarnbendettement sont au centre
des débats politiques, économiques et financiascrlse financiere de 2008 a
entrainé un alourdissement des déficits budgétatrpar conséquent une hausse
plus rapide que prévue des dettes publiques daplsipart des pays. Dans un
systéme financier trés sensible aux effets de patpm, la crise de
'endettement public grecque débutée fin 2009, rmigeen cause toutes les
finances publiqgues de la Zone Euro, alors qu'unentielle crise de la dette
publigue américaine menace I'économie mondiale. siAifl importe de
mentionner que le FMI définit la soutenabilité dedktte publigue comme étant
« la situation dans laquelle un pays a la capatgtéfinancer le solde de la
balance des opérations courantes et assurer ligatidohs du service de la dette
sans faillir, sans solliciter un rééchelonnemeatissaccumuler des arriérés et

enfin sans compromettre sa croissance.»

A I'échelle nationale, la révolution tunisienne H# janvier 2011 a entrainé un
alourdissement du stock de la dette publique ganmegistré un montant de
36.616 MD en 2013, soit I'équivalent de 47,2% dB Bt un montant prévu de
41.754 MD en 2014, soit I'équivalent de 49,1% dB.FDe méme, le déficit
budgétaire est prévu a un niveau de 5,7% du PIBaux relativement élevé
compte tenu des performances réalisées au coutsrd@res années (autour de
3%).



Si ces indicateurs continuent a se détériorer tlapsoche avenir, il se poserait
dans ce cas, un vrai probleme de la soutenab#éiteadlette publique et de la
capacité de relancer I'économie tunisienne. Deade |l réduction des déficits
publics et du taux d'endettement public devraitufey parmi les objectifs

majeurs des politiques économiques a mettre enexeuvr

Dans cette perspective, le présent travail tenéstiafer le seuil optimal de
dépenses publiques en pourcentage du PIB, @qulesde tester la soutenabilité de
la dette publique. Cette estimation est basée eswralcul d’'un seuil critique
permettant de répondre a la question suivantedeti# publique en Tunisie est-

elle soutenable ?

Ensuite, on va procéder a analyser la relationedettaux de croissance et la
dette publique afin d’estimer le taux d’endettemaurilic optimal qui maximise

la croissance économique.

Pour répondre a cette problématique, nous procédate la maniere suivante :
dans une premiere section, on va présenter une wuittérature qui traite le
lien croissance économique et dépenses publiqguesedpart et le lien
croissance économique et dette publique d’autre Par la suite on va chercher
a estimer la taille optimale de dépenses publigerespourcentage du PIB
permettant d’assurer le meilleur taux de croissaimis étudions dans une
troisieme section I'évolution de la dette publicaue cours de la période 1986-
2012. L’analyse de la soutenabilité de la dettelique et I'estimation du taux
d’endettement public optimal feront I'objet de laadyieme et la cinquiéme

section.

Au vu de ces résultats, nous terminerons par gaslgacommandations qui

visentla réduction de I'endettement public a court et eroterme.



1. Revue de la littérature

La présente partie parcourt les principaux débdasriques concernant le lien
croissance économique et dépenses publigues dapeonier temps et le lien
croissance economique et dette publiqgue dans wndeemps. En effet, La
littérature traite deux types de relation entrerl@issance économique et la taille
de dépenses publiques, La majorité des auteursrdeirgéresses plutét a la
relation linéaire, bien que Sheeley (1993), Arm&996), Tanzi et Zee (1997),
Vedder et Gallaway (1998), Giavazzi, Japelli etdeg(2000) et autres aient

évoqué une relation quadratique.

Selon le courant néo-keynésien, a court terme editaation de faible activité
économique, les dépenses publiques en tant queskspde développement ou
de gestion, quelle qu’en soit leur destination,tdbuent a relancer I'activité
économique; selon le courant néoclassique des gustes de I'offre, les
dépenses de développement des infrastructuresilbegrit a favoriser le
développement et l'efficacité des investissememigép, permettant aussi de

relancer I'activité économique (Barro, 1990 — BaBala-i-Martin, 1995)

Les études empiriques réalisées ont le plus sowhemthé a étudier I'impact de
dépenses publiques sur la croissance économiquatilmant des méthodes
d’analyse linéaires. La plupart des économistes tamivé que l'impact de
dépenses publiques est positif sur la croissanoaoétique. Ram (1986)
réalisé une étude en utilisant des données croséasgparées de 115 pays
développés et en développement. Il a trouvé qiiet’de la taille des dépenses

publiques est positif pour les pays développésspays en développement.

D’un autre cote, plusieurs chercheurs sont parv@négblir I'existence d’'une

relation non linéaire entre la taille des dépendesl’Etat et la croissance

! Barro et Sala-i-Martin (1995), « Economic GrowthWT Press, Cambridge MA
> Ram, R. (1986), « Government Size and Economic @rowa New Framework and Some Evidence from
Crosssection and Times- Series data, » The AmeEcanomic Review, 76, 191-203
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économique c’est plutdt une relation quadratigest&-dire que l'impact de
dépenses publiques est positif a condition d’étetenues dans des limites
raisonnables et qu’'un niveau trés élevé de dépeinsisw cette croissance
économique. Ainsi, dans la littérature de la clams® économique, pour la
premiére fois, Barro (1990\a considérer les dépenses publiques comme un
input dans un modele simple de croissance endatpmelequel les rendements
sont constants a long terme. Dans ce cadre, B48@8} a conclu que le taux
de croissance de I'’économie ainsi que celui dealfgpe augmentent avec
'accroissement de la part des dépenses publiquedugtives dans le PIB,
jusgu’a un certain niveau pour baisser par la saiest-a-dire I'existence d’'une
courbe sous forme d'un U inversé reliant la craissaéconomique et les
dépenses publiques. Cette relation a été conndapsuite dans la littérature
économique par la courbe de Barro et utilisée dfindéterminer la taille

optimale des dépenses publiques.

De méme Armey (1995), va construire une courbeoadant sur I'idée selon
laquelle, lorsque les dépenses publiques sonteiild fourniture d’'un certain
nombre de biens publics ou de services publicsidérés normalement comme
fournisseur d’externalités positives favorables daveloppement du secteur
privé n’étant pas assurée, le niveau du produibmal ou le taux de croissance
de I'économie par conséquent est réduit. Récipnogmé lorsque le niveau sle
dépenses publiques est tres élevé, le poids da kans I'économie est excessif
et celui-ci, détournant une trop grande quantitéalesses a son profit, pénalise
le secteur privé qui ne dispose pas de moyensant pour accumuler assez de
richesses lui permettant une bonne croissance gtque.

Concernant le lien croissance économique et daitdique, cette relation
suscite des débats macroéconomiques opposantspd@ecipaux courants de

pensée : le Keynésianisme et le courant néoclassiqu

®Barro, R.J., (1990), « Government Spending innapB Model of Endogenous Growth », The Journal of
Political Economy, Vol 98, N° 5, pp. 103-125
* Barro, R. (1988). « Government Spending in a Sirvibelel of Endogenous Growth, » NBER Working paper
2588
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Selon la logique keynésienne, I'impact de 'augragah des dettes publiques
sur la croissance est jugé positif. En d’autremésy;, cette logique indique qu’un

endettement public est nécessaire pour une refrmemique.

Selon Rina et al (2004), la dette a le potentiel stienuler la croissance

économique a condition gu’elle serve a financeritegstissements. Pour ces
auteurs, il convient d’avoir une mesure de I'eretant car il existe un certain
seuil au-dela duquel la dette influence négativeérsanla croissance. En effet,
lorsque le rendement du capital est en baisseavastages de tout nouvel
investissement sur la croissance économique peutrdiminuer a mesure que
la dette s’accroisse. Cette théorie donne lieuaaralation en forme de "courbe
de Laffer" entre la dette d’'une part et la croissance demavpar habitant

d’autre part.

Pour ce qui est des classiques, ils assimilent€dgeament a un impot futur. Les
études théoriques sur le rapport entre la detla eftoissance économique sont

largement centrées sur les effets négatifs du dateament.

Krugman (1988) et Sachs (1989) prédisent qu’'unte ddévee est nuisible a la
croissance économique des lors qu’elle découragmlestissements. Pour ces
auteurs, lorsque la dette excede les ressouraasd@std’'un pays, ce pays risque
de ne plus étre capable de rembourser les emppasses, ce qui aura un effet
dissuasif sur les créanciers et investisseurs peken

2. Lien entre croissance et dépenses publiques

Dans cette section, on va étudier la relation datreroissance économiduet

les dépenses publiqgefRappelons que I'idée de base de la construdiota

> La courbe de Laffer est une modélisation économétfixeloppée par des économistes de I'offre, ercpéier
Arthur Laffer, fondée sur l'idée que la relatiorsipoe entre croissance du taux d’'imposition etissance des
recettes de I'Etat s'inverse lorsque le taux d'isitpan devient trop élevé.

® Désigne la variation positive de la production bimns et de services marchands dans une éconamime
période donnée, généralement une année. L'indicieulus utilisé pour la mesurer est le produiéireur brut
(PIB).

" L'ensemble des dépenses réalisées par les admiities publiques. Leur financement est assurédear
ressources propres (recettes fiscales et recettefstales) et par des ressources d’emprunts.
7



« courbe d’Armey », repose sur I'existence d'unilseptimal de dépenses
publiques (G) par rapport au PIB, qui déterminetaitproportion (G/PIB)

optimale compatible avec le taux de croissance mmaxi

De ce fait, I'idée de cette vision est que I'ongse justifier le tracé de «la
courbe d’Armey » ci-dessous reliant la variableliespive (G/PIB) en abscisses
avec la variable expliquée mesurant la croissanoenamique (g%) en

ordonnées.

Graphique 1:Lien entre les dépenses publiques et aoissance économique

(G/PIB) *

La courbe reliant les dépenses publiques avemiasance n’est pas linéaire, il
apparait que les dépenses auraient une relatidarer® de courbe U inversée
avec la croissance économique. Limpact sur [l'espan sera

vraisemblablement positif. Au-dela d’'un seuil biééterminé (G/PIB)*, toute

nouvelle dépense ralentit la croissance, méme siolame des dépenses
publigues continue a exercer un effet positif surctoissance. Un niveau de
dépenses publiques tres élevé freine la croissacmeomique et I'impact peut

méme devenir négatif.



Empiriguement le diagramme de dispersion de deuahas taux de croissance
par habitant et les dépenses publiqgues en pougeedia PIB justifié la relation

quadratique reliant les variables.

Graphique 2: Diagramme de dispersion de taux de cissance par habitant en fonction
de dépenses publiques en % du PIB
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Dépenses en pourcentage du PIB

Notre objectif est d’estimer le seuil optimal depeéises publigues en
pourcentage du PIB (G/PIB)* susceptible de maximisa croissance

économique.

A partir de I'approche de « courbe d’Armey »medele que nous utilisons pour
estimer la proportion (G/PIB)* optimale a une forqueadratique peut prendre la

forme suivante :

TCROH; = a, + a;(G/PIB); + ay(G/PIB);? + asX; + a,TINV; + asTINF; +a,TCHA; +
+ a,DBUD; + agTSCO; + ¢;



Avec: i =1980,..., 2010

G : Les dépenses publigues.

TCROH : Taux de croissance du PIB par habitant.
X : Exportations en pourcentage du PIB.

TINV : Investissement en pourcentage du PIB.
TINF : Taux d’inflation.

TCHA : Taux de change.

DBUD : Déficit budgétaire.

TSCO : Taux de scolarisation.

Pour que la courbe ci-dessus soit justifiee, it faue les deux variables (G/PIB)
et (G/PIB)? soient significatives, le coefficient soit positif et le coefficient,

soit négatif (ceci implique que les dépenses pubbgnfluent positivement sur
la croissance a condition d’étre contenues dans$irdass raisonnables et qu’un

niveau tres élevé de dépenses freine cette cnaisgonomique).

Notre étude tente de vérifier si les dépenses quidd et la croissance du PIB
par habitant sont liées. Elle prend en compte E®rohinants types de la
croissance: les dépenses publiqgues en pourcentag®IBl, les dépenses
publiques en pourcentage du PIB élevées au carréndicateur de 'ouverture
commerciale (les exportations en pourcentage dy, RiBaux d’'investissement,

le taux de change, le déficit budgétaire en % dudRlle taux de scolarisation.

Toutes las variables sont prises en taux et couviampériode de 1980 jusqu’a
2010 afin d’éviter le probleme de stationnaritévaeiables. Le test de racine

unitaire de Dickey Fuller confirme la stationnapi@ur 'ensemble de variables.
Estimation de paramétres du modéle

Les estimations de parametres pour les différemggmbles explicatives se

présentent dans le tableau ci-dessous.
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Tableau 1:Estimation de paramétres du modéle 1

Variable Coefficient Statistique t Significativité
Constante -105,287 -1,780 0,089
Dépenses en pourcentage du PIB 7,416 2,039 0,054
Dépenses en pourcentage du PIB élevées au carr¢g -0,122 -2,187 0,040
Exportations en pourcentage du PIB 0,086 0,977 0,339
Investissement en pourcentage du PIB -0,080 -0,451 0,656
Taux d'inflation -0,791 -2,892 0,008
Taux de change 3,026 1,420 0,100
Déficit budgétaire 0,239 0,564 0,578
Taux de scolarisation -0,060 -1,323 0,199

NB : les variables en gras sont des variables sigatfies.

R?=10,60

La relation entre les dépenses publiques et |asaace du PIB par habitant est
donnée par I'équation suivante :

TCROH =-105,287 + 7,416 (G/PIB) — 0,12%/PIB)? + 0,086 X — 0, 08 TINV — 0,791 TINF +
3,026 TCHA +0,239 DBUD - 0, 06 TSCO

Les deux variables (G/PIB) €&/PIB)? sont significatives, le coefficient, est
positif (7,416) et le coefficient, est négatif (-0,122). Ceci justifié le tracé de la
courbe ci-dessus et implique que les dépensesqosliinfluent positivement

sur la croissance a condition d’étre contenues dass$imites raisonnables.
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La proportion optimale est donnée, en annulantdavéle de TCROH par
rapport a (G/PIB), une estimation de I'ordre3®40% pour le seuil de dépenses

publiques idéal recherché

Concernant les autres variables, il est clair guédtion et le taux de change
ont eu un impact significatif sur le taux de crarsse par habitant. En effet, une
augmentation d’'un point du pourcentage d’inflatidminuant le taux de
croissance par habitant de 0,791%. Par contre ugmentation d’'un point du
pourcentage de taux de change augmentant le tacrodsance par habitant de
pres de 3%.

Les exportations mesurées en pourcentage du PIBleoroefficient attendu
avec la croissance économique par habitant, cepetal significativité de cette

variable n’est pas assurée.

Pour le reste de variables le taux d’'investissenteréficit budgétaire et le taux

de scolarisation ne sont pas significatives.

Stabilité du modeéle

S~

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o2 o4 96 o8 oo oz o4a o6 o8 10

—— Recursive Residuals  -——-—- +=2 S.E.

Absence de rupture, par la suite le modele eskestab

7,416

#30,40=
2%0,122
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2. Evolution de b dette publique
La dettepublique est I'ensemble des engagements finangiesssous formes

d'emprunts par I'iat, les collectivités publigues et les orgares qui en
dépendent directemer@n distingue la dette publique intérieure, déterarelgs
agents économiques résidents Etat émetteur et la dette publique extérie
détenue par des préteurs étrangers. Cette dettaessirée le plus souvent
pourcentage du PIBEconomiquemel, ce ratioappelé le taux d’endettem
public, est plus pertinent que I'encours de la dette publidans la mesurc’est

un indicateur qui ermet de tester I'état financid’'un pays.

Graphique 3: Evolution du taux d’endettement public (en% du PB)
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Source : Ministére des finances

Le taux d’endettement pub de la Tunisie est passé 82,2:% en 1986 a
40,4% en 2010. Cettendance baissiéia débuté en 2004t s’estaccelérée en
2006 jusqu’a la révolution. La période g-révolution est caractérisée par
reprise a la hausse des besoins financi, par conséquentiu ratio de la dett
publique pour atteindré6,15% en 2012t un montant prévu en 2013 de 16

millions de dinars, soit I'équivalent di7,20% du PIB.

En 1986, letaux d’endettement public a attei52,22% ¢oit 14,10% comme
taux d’endettement intérieur 38,12% commedaux d’endettement extérieu
Ces niveaux’endettement ont été considérés comme insoutenabédte cris

d’endettementa nécessité lintervention du Fonds Monétaire hddonal e
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'adoption d’'un plan d’ajustement structurel (PA®)i visait la maitrise de la
dette extérieure comme objectif principal.

La maitrise de la dette extérieure publique s’emtidite par la baisse du taux
d’endettement extérieur de 38,12% du PIB en 198%,85% en 2000 et a
27,08% en 2012. De méme, le poids de cette ddtieassé de 73% en 1986 a
60,74% en 2000 et & 60,20% de I'encours de la gatikque en 2012.

Toutefois la maitrise de I'endettement extérieuf et ne s’est pas traduite par
une baisse du taux d’endettement public puisque-ceest passé de 57,22% en
1986 a 56,07% en 2000.

Cette évolution peut étre expliquée par la polgigde substitution de
I'endettement intérieur a 'endettement extériedm@ée par I'Etat aprés la crise
de 1986. En effet, parallelement a la baisse dw déendettement extérieur, le
taux d’endettement intérieur a continué sa tendanta hausse epassant de
14,10% en 1986 a 22,01% en 2000.et ce en raistaabeoissement de la part
de la dette publique dans la dette de I'Etat de 2r%986 a 39,26% en 2000.

Entre 2001 et 2010 une baisse du taux d’endettepdiic a été enregistrée
passant de 56 ,47% a seulement 40,4% a cause dinilaution des taux
d’endettement intérieur et extérieur qui ont attamspectivement 15,9% et
24,5%.

La maitrise du déficit budgétaire au cours des idezs années a été
accompagnée par une amélioration du taux d’endetttroe résultat s’explique

essentiellement par :

- La poursuite de la politique du remboursement g#icdes préts
extérieurs élevés par l'utilisation des ressoudmprivatisation des entreprises

publiques.
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- La diminution des émissions par rapport au mongaewvu lors de la

préparation de la Loi des Finances.

- L’évolution du PIB a un rythme plus important queut de I'encours de

la dette publique au cours de la derniere décennie.
3. La soutenabilité de la dette publique

Une politique budgétaire est soutenable si ellerasa terme la solvabilité de
I'Etat, c’est a dire si elle garantit que la deteecroitra pas dans des proportions
excessives telles que I'Etat ne puisse plus asssoer remboursement. En
d’autres termes, une dette est jugée soutenaldarsintant de la dette courante
est couvert par des excédents budgétaires futuns diontant suffisant en

termes actualisés.

En effet, on va essayer, dans cette section derareku soutenabilité de la
politique budgétaire mise en ceuvre par I'Etat fenisau cours de la période
1986-2012 en calculant un seuil critique en utiisdapproche comptable

comme méthode.

L’'étude de la soutenabilité de la dette publiquarde cas de la Tunisie a été
faite par la méthode comptable qui consiste enédakiations année par année
et qui permet d’avoir des simulations pour le futlirest a signalerque la
politique budgétaire pour une année donnée estjggéatenable si le déficit

primaire enregistré ne dépasse pas le seuil ceigtimeé (d) (voir Encadré 1).
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Graphique 4: Evolution du solde primaire réel et du solde prinaire soutenable
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Source : Ministére des finances

Le graphique cdessus mont que les déficits budgétaires primaires enregis

étaient inférieurs aux seuils critiques pour années 1986, 1991, 1995, 20

2009, 2011 et 2012, (dMela s’expliqueessentiellement pda croissance du P

nominal qui a été supérire au taux d’intérét nominal apparent de la ¢

publique (n>r), ce qui a rendu acceptable de ®raties déficits primaires sa

dépasser le seuil critique (d). Il semble donc, dmedette publique €

généralemendoutenable au cours de la période6-2010.

Cette soutenabilitést dueessentiellemerd la réalisation de taux de croissa

nominaux importants et au maintien des tauxtéréts nominaux a un nive

bas.
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Toutefois, la période post-révolution (2011-2012) é&¢ caractérisée par
I'accroissement des besoins financiers et par @ésitd budgétaires dépassant
le seuil critigue et par des difficultés économguénormes, tels qu’une
croissance économique négative en 2011, un budmgetogique de l'année
2013 basé sur des estimations optimistes (croissdact,5%), mais qui reste

modeste par rapport aux réalisatiofeutres pays émergents.

Ainsi, le déficit budgétaire est prévu a un nivel5,9% du PIB, un niveau
élevé compte tenu des performances affichées caesgs années (autour de
3%). Il en est de méme pour la dette publique gupassé de 25.639,6 MD en
2010 a 36.558 MD en 2013, soient des équivalentd®o et 47% du PIB.

L’'accroissement des différents agrégats économiqoesime le déficit
budgétaire et le taux d’endettement public poseadilsi le probléme de
soutenabilité de la dette publigue qui devient ties en plus sérieux et le

probleme de relance de l'activité économique pewrochain avenir

Encadré 1: Soutenabilité de la dette publique
Soit la contrainte budgétaire inter-temporelle 'Begk suivante :
Bi=Bi 1+ G -Ty +1Bry (1)

Avec :
B, : L'encours de la dette publique, a la date t.

G, : Les dépenses publiques hors charges d'intérét.
T; : Les recettes publiques.
1, : Le taux d’'intérét nominal apparent de la detibligue.

On poseD; = G, - T; qui représente le solde budgétaire primaire,-@afite le solde budgétaire hors charges
d’intérét. Ainsi I'équation (1) s'écritB; - B,y =D; +1:B;—1  (2)

En examinant I'égalité (2) en % du PIB on aura :

Bt Bt—1 _ Dt

PIBy PIB; PIB;

+ (22 (3)

PIB;

Or PIB, = (1 +n.)PIB;_, si la croissance réguliere de I'économie se faitaax nominal n. alors I'équation
s'écrit :
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): 1 Be—1 D¢ Tt Bt—1
_—- () = — 4+ ( —)(———
PIBt (1+Tlt)(PIBt_1) PIBt ( 1+nt)(PIBt_1)

Soientb, :% etd, :P% ; on obtient par la suite :
t t

b - (fnt) by =d; +(%tnt)bt—1 (4)

L'équation (4) s'écrit aussb; =d, +(%)bt_1
t

En retranchant,_, de chaque membre, on obtiehyt : b,_,= d, + (T;nnf)bt_1 (5)
t

La soutenabilité de la politique budgétaire ex@esthbilité de la dette publique, donc cette camdixige que
b, = b,_, ce qui impliqued, =(X—5)b, (6)

1+ng

Ainsi d, apparait comme étant le niveau du solde budgégtaimaire nécessaire chaque année, pour maintenir |
taux d’endettement public constant a son niveauardu

Le seuil critiqued, permet de mesurer la soutenabilité de la dettdiqueéb pour chaque année. En effgt,
I'équation (6) peut étre interprétée de la mangdiigante :

Si le taux d’intérét nominal apparent de la detibligue (le colt moyen de la dette publique) epéseur au
taux de croissance nominal de I'économie (r>ngdadition de soutenabilité de la politique budgétaequiert
la réalisation d’'un excédent du solde budgétaiiengire c'est-a-dire les recettes publiques dépadssn
dépenses publiques hors charges d'intérét (T>G).

Si la croissance économique est suffisamment fort€), la soutenabilité de la politique budgétgieut étre
compatible avec des déficits primaires a conditjotils ne dépassent pas le sedif)(estimé dans I'équation (6).

4. Lien entre croissance et dette publique : y ait un seuil d’endettement
public optimal ?

Généralement la relation entre croissance écona@mejudette publique est
négative, soit en raison de I'exploitation de ceteniérepour le reglement des
dépenses de fonctionnement et des salairsgiben raison du dépassement des

capacités de remboursement.

Par contre, si les emprunts sont utilisés pournfiea des investissements
productifs et rentables, a condition d’étre consedans des limites raisonnables
ne dépassant pas les capacités de remboursennelentelans ce cas a acceélérer
la croissance. Au-dela de ce seuil d’endettem@migumulation de la dette peut

freiner la croissance économique.

Généralement, la dette a donc sans dauteimpact non linéaire sur la

croissance Il semble d’'une part qu'une évolutidea@nable de la dette devrait
18



étre bénéfique a la croissance et, de l'autre, lgweumulation d’'une lourde
dette risque d’entraver I'expansion. Les théoriesdrendettement ne retracent
pas a vrai dire cet impact, mais on peut dévelofgpeourbe de Laffer qui en

découle pour tracer une courbe de I'effet de lgedsir la croissance.

Pourquoi l'accumulation de lourdes dettes freimdld- la croissance?
L’explication la plus connue est avancée danshésrtes du «surendettement» :
si I'on peut penser que la dette future dépasssradpacités de remboursement
des pays débiteurs, le colt de son service décenaradgs investissements

intérieurs et extérieurs, pénalisant ainsi la canse.

La relation entre la croissance et la dette publigst représentée dans ce
graphique

Graphique 5: Lien entre la croissance économique €endettement public

TCREH &

EDF

Tels que : TCRH : Taux de croissance du PIB paitduai,
EDP : Encours de la dette publigue mesuré en ®Idu

Il apparait que la relation reliant la croissancenmmique et la dette publique
n’'est pas linéaire, c’est une relation en formecderbe U inversée. En effet,
'impact de la dette sur la croissance sera podiipartir d'un certain seuil

d’endettement public optimal (point A), tout nouwshprunt dépassant ce seulil
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d’endettement ralentit la croissance. Une fortaiaedation de la dette publique
(point B) freine I'expansion économique et I'impaera négatif, et la situation

du pays est moins performante que s'’il ne s’étastgndetté
Face a de telles situations on s’interroge supd@sts suivants :

v' Au-dela de quel seuil la dette publique compronfieties performances
économiques ?

v' Peut-on quantifier I'incidence de la dette publigsier la croissance
économique.

v" Au-dela de quel seuil I'impact de la dette publigiaient négatif ?

Encadré 2: Approche et méthodologie

Nous retenons certaines variables décisives deolasance économique pour les pays en développdoas

de la Tunisie).

Le modéle que nous utilisons pour estimer les effetdaddette sur la croissance a une forme quadeagqu

s'écrit comme suit :

TCRH; = ay + a,EDP; + a,EDP;? + a;EXPO; + a,TINV; + asTINF; + a;,TCHA; + a,DBUD; +
agTPOP;+e€;
Tels que :
a;: Constante a déterminer ; i=0,...,8
TCRH : Le taux de croissance du PIB par habitant.
EDP : L'encours de la dette publique mesuré en potacgndes exportations des biens et services olebiéa
du PIB.
TCHA : Le taux de change.
TINF : Le taux d'inflation.
TINV : Le taux d'investissement mesuré en % du PIB.
DBUD : Le déficit budgétaire mesuré en % du PIB.
EXPO : Les exportations en % du PIB.
Nous retenons certaines variables décisives d@issance économique pour les pays en développdoante

la Tunisie).
TPOP : Le taux de croissance de la population.
Dansce cas, le taux de croissance démographique atixedtinvestissement refletent I'impact du factapital

physique et capital humain dans le processus dauption, cependant, le coefficient taux de croissance

démographique est attendwnégatif tandis que celui dtaux d'investissementpositif.
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Lestermes de I'échange sont mis pour capter les effetshocs extérieurs, Eolde budgétaire est inclus pour
voir l'impact des politiques du gouvernement etbdulget sur la croissance et doit avoir un signetipes

l'indicateur de I'ouverture commerciale avec umaigositif.

Pour justifier le tracé de la courbe ci-dessust-@edire pour justifier la thése de surendettemefaut que le
signe du coefficient de la dette publique soit {Woe;) et celui de la dette publique élevée au caasd 6oit

négatif.

Estimation de paramétres du modéle

Nous employons des données (des taux) s’étalama gdriode de 1980 jusqu’a
2010 afin d’éviter le probleme de stationnaritévaeiables. Le test de racine
unitaire de Dickey Fuller confirme cette stationtgarpour I'ensemble de

variables

Les estimations de parameétres pour les différerdeables se présentent dans

le tableau ci-dessous.

Tableau 2:Estimation de paramétres du modéle 2

Variable Coefficient | Statistique t| Significativité
-62,606 -1,091 0,280
Constante
. 2,810 1,254 0,100
Encours dette publique en pourcentage du PIB
Encours dette publique en pourcentage du PIB éleeé au| -0,029 -1,263 0,080
carré
. -0,023 -0,176 0,862
Exportations en pourcentage du PIB
. 0,027 0,118 0,907
Investissement en pourcentage du PIB
. . -0,512 -1,919 0,068
Taux d'inflation
6,337 2,225 0,037
Taux de change
e - -0,074 -0,153 0,880
Déficit budgétaire
-2,520 -1,818 0,083

Taux de croissance de la population

NB : les variables en gras sont des variables sigatfves.

La relation entre la croissance économique et edhent public est donnée par I'équation
suivante :
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TCROH =-62,60 + 2,81 EDP — 0,02€DP?2 — 0,023 EXPO + 0,027 TINV -
0,51 TINF + 6,34 TCHA - 0,074 DBUD - 2,52 TPOP

Notre étude a permis d’obtenir les résultats sug/an

1. le taux d’endettement optimal qui maximise la @aigce économique, est
de I'ordre de 48854, il est trés proche du taux d’endettement pubfiegistré
en 2013 (47,2% du PIB).

2. le tracé de la courbe reliant la croissance etiBsiement public justifie la
these de surendettement. En effet le coefficienaddariable encours de la dette
publique est positif et négatif pour la méme vdeablevée au carréCeci
impliqgue que la dette publique influe positivementsur la croissance a
condition d'étre contenue dans des limites raisonides et qu'une forte
accumulation freine cette expansion.

3. Les variations du taux de changet eu un impact positif et significatif
sur la croissance economique.

4.  Concernant le taux d'inflation, il ressort que f&f de linflation est
significatif en étant négatif (-0,51). En effepe augmentation d’'un point de
pourcentage de ce taux diminuera la croissance du PIB par habitant
d’environ 0,5%.

5. Le facteur du capital humain (le taux de croissateéa population) a un
impact négatif et significatif sur la croissance. &fet, une augmentation d’'un
point de pourcentage de la population tunisienn@rdie la croissance du PIB
par habitant de pres de 2,5%.

6. Les autres variables telles que le taux dinvestient et le déficit
budgétaire ont eu le signe attendu, cependantglaifisativité de ces deux

variables n’est pas assurée.

s 2,81
2%0.029

= 48,5
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En effet, I'investissement n’est pas une condisaffisante pour la croissance,
dans certains cas il peut nuire a I'expansion éeqaee, en contribuant a son
instabilité.

En général, une hausse des investissements essaieepour améliorer les
capacités de production et de travail, cependantésaltat dépend de trois
facteurs tels que le type d’investissement, latigole €économique ainsi que la
stabilité politique. Ces trois facteurs peuventifigs la non significativité de la
variable « taux d’investissement » comme facteterdénant de la croissance

pour ce modeéle.

Concernant la relation entre la croissance et feitéudgétaire, quiconstitue

un théme de recherche tres important, les travaukgsent en particulier que
cette relation n’est pas linéaire et qu’'est plutdt quadratique. En effet,
I'impact du déficit budgétaire sur la croissancergmmique sera positif, au-dela
d’un seuil bien précis (environ 3% du PIB), toutumeau déficit ralentira cette

croissance.

De méme, il apparait aussi que lindicateur du cemu®a extérieur (les
exportations en pourcentage du PIB) n'a pas leesigttendu et n'est pas

significatif selon notre modéle.

En effet, en général le lien croissance-exportatiantrement dit croissance-
échange extérieur est positif, cependant beaudesmpays en développement
qui ont suivi le modele libéral de libre-échangent’ pas encore récolté les
fruits espérés. L’'ouverture économique de ces pajeativement faible, n'a pas

été un moteur de croissance et de développement.
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Stabilité du modele

10

co | o= oa 96 98 OO  oO=  oa  oe os 10

— Recursive Residuals —---- =2 S E.

Absence de rupture, par la suite le modele eskestab

Conclusion
Comme on peut le constatéanalyse de la dette publique a permis d’'étaiis

conclusions tres synthétiques. Toutefois, il net faas oublier de chercher a
évaluer les résultats sur lesquels seront batesdaclusions de I'étude. Les
investigations réalisées dans cette analyse ontipele répondre aux questions

de recherches visées, en effet :

A partir de la relation dépenses publiques et samise économique, la taille de
ces dépenses est de I'ordre de 30% du PIB, unanaégait tout a fait crédible
par rapport au poids économique de I'Etat. La dditeation de cet ordre de
grandeur devrait étre justifiée dans la perspedaiuee meilleure soutenabilité

de la dette publique.

En plus, le dynamisme de la dette publique en Teini®us permettra d’étudier
la soutenabilité de la politique budgétaire au sale la période 1986-2012. Il
semble qu’apres la crise d’endettement de 198Gdasoirs publics en Tunisie
n‘'ont pas utilisé la politique budgétaire comme timment de relance
économique. La conduite de cette politique a éédpldictée par I'objectif de
stabilisation de la dette publique. Toutefois, laniBie a réussi a mener une

politique budgétaire soutenable au cours de lao@éril986-2012 a I'exception
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de quelques exercices budgétaires nhotamment as deudeux dernieres années
2011 et 2012.

Cette soutenabilité est due essentiellement aalsadion des taux de croissance
nominaux assez élevés et au maintien des tauérBist nominaux a un niveau

plus bas.

L’analyse du lien entre croissance et dette publiqous a permis d’estimer un
seuil optimal du taux d’endettement public qui @ést’'ordre de 48,5% du PIB,
un taux qui avoisine les prévisions (le taux d&teiment publicorévu de

49,1% en 2014). La progression continue de cegaxyplique par la reprise a la

hausse des besoins financiers au cours de la pgyast-révolution.

Dans cette perspective, le gouvernement tunisie¢napgelé a adopter une
politique budgétaire a moyen et long termes dontrdduction du déficit
budgétaire et du taux d’endettement public doifentrer parmi les objectifs

prioritaires et urgents mettre en ceuvre.

A partir de cette analyse, on est parvenu a comohue I'amélioration des
capacités productives de I'Etat et la restructaratile la dette publique sont
nécessaires pour assurer une dette publique sblgeAasi nous proposons les

recommandations suivantes.

v La substitution progressive de la dette extériquublique par la dette
intérieure publique afin d'éviter I'impact de laréualuation des différentes
devises (le dollar et I'euro).

v’ L'utilisation de I'emprunt pour financer les dépeagle développement.

v Le développement du marché des valeurs du trédardgtnamisation du
marché secondaire afin de garantir la liquidité titess et la transparence des
transactions y afférentes pour cibler une nouvghenme d’investisseurs
locaux et étrangers.

v La formulation d’'une stratégie de gestion intégiés risques basée sur la

définition de reperes appropriés des risques, tet@mpte de tous les types
25



de risques que peut contenir le portefeuille ddete publiue et des actifs

apparentes.

Dans ce cadre, la stratégie adoptée par I'Etatvegait la minimisation des
divers risques liés a I'endettement public (risgleetaux d’intérét, risque de
change, risque de refinancement...) et qui tient denge ces différentes

recommandations va étre améliorée et la dette quikera plus soutenable.

26



Annexes



Annexe 1 : Lien entrecroissance et dépenses publiqu

G/PIB (P[I;B)E Exportations Déficit Taux Taux de Taux Taux Tdagx
budgétaire | d'investissemen{ croissance/hab| d'inflation | de change| scolarisation
(X) (DBUD) (TINV) (TCROH) (TINF) | (TCcHA) (TSCO)
% du PIB % du PIB %

1980 27,9 775,7 40,2 1,5 28,9 4,6 12,8 2,5 38,0
1981 29,9 894,1 41,2 1,6 31,0 2,8 11,4 2,0 38,0
1982 31,4 984.,4 36,¢ 0,7 29,1 -3,1 16,0 1,7 38,0
1983 27,8 773,5 34, 1,7 25,2 2,0 12,7 1,5 38,0
1984 29,6 874.,8 33,C 0,2 27,6 3,7 8,9 13 38,0
1985 30,1 906,3 32,1 1,5 24,0 2,5 7,3 1,2 38,0
1986 38,3 1468,9 30,2 4,5 21,4 -4,5 6,2 13 38,0
1987 34,5 1187,7 34.¢ 2,0 18,3 4,0 8,2 1,2 38,0
1988 36,0 1292,7 42,C 2,8 211 -2,1 7,2 1,2 38,0
1989 37,2 1385,0 44.¢ 3,8 24,0 0,5 7,7 1,1 38,0
1990 35,8 1278,5 43,€ 4,5 22,9 5,4 6,6 1,1 38,4
1991 35,4 1254,2 40,4 5,8 25,0 1,9 8,2 1,1 43,1
1992 32,2 1033,6 39t 2,9 27,2 5,6 5,8 1,1 51,3
1993 34,8 1210,9 40,% 3,1 28,1 0,2 4,0 1,0 63,1
1994 36,6 1340,0 44 2,8 27,0 13 4,7 1,0 53,0
1995 35,6 1266,4 44 ¢ 4,0 24,2 0,7 6,2 1,1 57,4
1996 36,2 1308,5 42,1 4,0 24,1 5,6 3,7 1,0 60,0
1997 35,5 1259,6 39,1 3.8 24,7 4,0 3,7 0,9 64,7
1998 35,0 1224,0 38t 1,2 24,9 3,6 3,1 0,9 64,7
1999 34,3 1173,2 38,(C 3,2 25,6 4,6 2,7 0,8 68,1
2000 36,0 1298,2 39,¢ 2,2 26,3 3,1 29 0,7 75,3
2001 33,7 1136,8 42.¢ 3,1 26,2 3,7 1,9 0,7 87,6
2002 34,7 1205,4 40,¢ 2,3 25,2 0,6 2,7 0,7 87,8
2003 31,3 979,4 39t 2,9 23,4 4,9 2,7 0,8 88,0
2004 33,5 11211 42,2 2,1 22,8 5,0 3,6 0,8 88,1
2005 31,1 967,7 44 2,3 22,3 3,0 2,0 0,8 88,3
2006 30,4 921,3 46,( 1,2 22,6 4,6 4,5 0,8 88,3
2007 30,3 915,8 51,1 1,8 23,0 5,3 3,2 0,8 82,4
2008 29,1 845,3 55,¢ 0,4 23,5 3,5 50 0,8 83,9
2009 29,6 874,9 45,1 2,7 24,2 2,0 3,7 0,7 84,0
2010 28,2 794,7 48,1 1,0 24,6 2,6 4.4 0,7 84,0

Source: World Development Indicators et Ministére desfioe:
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Annexe 2 : Evolution de la dette publique

Encours de | Encours de | Encours de la
la dette la dette dette
publique publique
publique intérieure extérieure EDPI EDPE EDPI EDPE EDP
EDP EDPI EDPE
(MDT) (% de 'EDP) (% du PIB)
1986 4109,3 1109,4 2999,9 27,0 73,0 14,1 38,1 522
1987 4473,4 1257,4 3216,0 28,1 71,9 14,4 36,4 50/6
1988 5084,3 1333,8 3750,5 26,2 73,8 14,4 39,5 53/6
1989 5797,8 15449 4252,9 26,7 73,4 14,4 40,5 55[2
1990 6313,5 1981,0 4332,5 314 68,6 16,4 36,6 5344
1991 7323,2 2453,6 4869,6 33,5 66,5 18,1 37,1 558
1992 7831,6 2873,8 4957,8 36,7 63,3 19,1 33,0 52f
1993 8721,6 3011,3 5710,3 34,5 65,5 18,4 35,7 545
1994 9360,5 3190,6 6169,9 34,1 65,9 18,4 35,8 543
1995 9814,1 3257,6 6556,5 33,2 66,8 174 35,8 528
1996| 10589,2 3620,1 6969,1 34,2 65,8 17,5 33,p 511
1997| 13062,9 4946,4 8116,5 37,9 62,1 21,4 35,4 56)9
1998| 13476,8 5240,4 8236,4 38,9 61,1 21,1 33.p 54)3
1999| 151422 5570,0 9572,2 36,8 63,2 20,4 35,p 55)6
2000| 16503,1 6479,6 10023,5 39,3 60,7 22, 34,1 56(1
2001 17926,4 6774,0 11152,4 37,8 62,2 21,3 35,11 56|5
2002| 18404,5 6714,5 11690,0 36,5 63,5 204 35p 55(9
2003| 19462,8 6934,1 12528,7 35,6 64,4 19,4 35,4 55|0
2004| 20909,7 7707,0 13202,7 36,9 63,1 19,8 34,0 53|8
2005 21948,1 7923,0 14025,1 36,1 63,9 18,9 33p 52(4
2006 22221,0 8935,5 13285,5 40,2 59,8 194 29.p 48|6
2007| 22829,2 9528,8 13300,4 41,7 58,3 19,1 26,7 45(8
2008| 23926,5 9366,6 14559,9 39,2 60,9 17,4 26,8 433
2009 25188,9 10474,3 14714,6 41,6 58,4 17,8 25,0 42|8
2010| 25639,6 10089,1 15550,5 39,4 60,7 15,9 24 40|14
2011 28768,2 12078,1 16690,1 42,0 58,0 18,5 256 4410
2012| 31936,0 12623,0 19313,0 39,5 60,5 17,9 28 P 46)2

Source : Ministére des finances
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Annexe 3 : Soutenabilité de la politique budgétairen Tunisie

Dette Taux Taux de Déficit | Intéréts de| Solde Solde
publique d'intérét croissance | budgétaire la primaire | primaire [Solde primaire
en % du nominal du PIB dette soutenable (%

PIB apparent nominal net publique du PIB)

(b) r (n) (DN) (ID) S=DN-ID | %duPIB (d)
1986 52,2 6,3 2,0 352,0 2249 127,1 1,6 -2,2
1987 50,6 6,3 12,3 172,2 259,4 -87,2] -1,0 2,7
1988 53,5 6,6 7,5 266,1 2941 -28,0 -0,3 0,5
1989 55,2 6,4 10,6 397,6 325,2 72,4 0,7 2,1
1990 53,4 6,4 12,6 530,4 372,9 1579 1,3 2,9
1991 55,8 6,6 11,0 755,7 415,1 340,6 2,6 2,2
1992 52,2 6,2 14,4 440,5 453,9 -13,4 -0,1 3,7
1993 54,5 6,8 6,6 497,6 530,4 -32,8 -0,2 -0,1
1994 54,3 6,4 7,8 477,2 557,5 -80,3 -0,5 0,7
1995 52,8 6,9 7,8 747,3 643,5 103,8 0,6 0,4
1996 51,1 7,7 11,5 817,5 755,8 61,7 0,3 1,7
1997 56,9 7,5 10,8 872,7 788,7 84,0 0,4 1,7
1998 54,3 5,9 8,2 288,5 770,0 -481,5 -1,9 1,2
1999 55,6 6,2 9,6 872,3 839,6 32,7 0,1 1,7
2000 56,1 5,9 8,2 653,1 887,5 -234,4 -0,8 1,2
2001 56,5 5,4 7,9 995,1 885,2 109,9 0,4 1.3
2002 55,9 51 3,6 761,2 915,1 -153,9 -0,5 -0,8
2003 55,0 4,9 7,5 1034,5 904,3 130,2 0,4 1.3
2004 53,8 51 9,8 801,0 989,0 -188,d -0,5 2,3
2005 52,4 51 7,8 973,3 1062,1 -88,8 -0,2 1.3
2006 48,6 5,2 9,3 551,6 1129,8 -578,4 -1,3 1,8
2007 45,8 53 9,0 904,5 1181,9 -277 .4 -0,6 1,5
2008 43,3 5,0 10,9 220,7 1142.5 -921,4 -1,7 2,3
2009 42,8 4,9 6,5 1592,5 1180,0 412 4 0,7 0,7
2010 40,4 4,6 7,9 621,1 1152,0 -530,9 -0,8 1,2
2011 44,0 4,6 2,9 1680,7 1190,1 490,4 0,8 -0,7
2012 46,2 4,5 9,1 2968,0 1300,0 1668, 2,3 1,9

Source: Ministére des finances et calculs de l'aute
NB: Les chiffres en gras indiquent des situationsalgenabilité de la dette publique
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Annexe 4 : Lien croissance-dette publique

Taux de Taux Taux Taux Exportations Taux Déficit Encours| Encours
de croissance dg dette
croissance/hal d'inflation | change la pop d'investissement| budgétaire| pub dette pub
élevé au
(TCROH) (TINF) | (TcHA) (TPOP) (TINV) (DBUD) | (EDP) carré
% % du PIB

1980 4,6 12,8 2,5 2,7 40,2 28,9 1,5 38,4 1476
1981 2,8 11,4 2,0 2,7 41,4 31,0 1,6 38,4 1476
1982 -3,1 16,0 1,7 2,6 36,9 29,1 0,7 42,0 1767
1983 2,0 12,7 1,5 2,6 34,4 25,2 1,7 45,9 2104
1984 3,7 8,9 1,3 2,0 33,0 27,6 0,2 51,0 2599
1985 2,5 7,3 1,2 3,1 32,1 24,0 1,5 46,4 2148
1986 -4,5 6,2 1,3 3,2 30,2 21,4 4,5 52,2 2726
1987 4,0 8,2 1,2 2,5 34,8 18,3 2,0 50,6 2563
1988 -2,1 7,2 1,2 2,2 42,0 21,1 2,8 53, 2865
1989 0,5 7,7 11 1,3 44.4 24,0 3,8 55,2 3044
1990 54 6,6 11 2,4 43,6 229 4,5 53,4 2845
1991 1,9 8,2 11 2,0 40,4 25,0 5,8 55,8 3109
1992 5,6 5,8 11 2,0 39,5 27,2 29 52,2 2720
1993 0,2 4,0 1,0 2,0 40,5 28,1 31 54,5 2970
1994 1,3 4,7 1,0 1,8 44,9 27,0 2,8 54,8 2944
1995 0,7 6,2 11 1,6 44,9 24,2 4,0 52,8 2787
1996 5,6 3,7 1,0 1,5 42,1 241 4,0 51,1 2612
1997 4,0 3,7 0,9 1,4 39,1 24,7 3.8 56,9 3241
1998 3,6 31 0,9 1,3 38,5 24,9 1,2 54,8 2946
1999 4,6 2,7 0,8 1,3 38,0 25,6 3,2 55,6 3095
2000 3.1 2,9 0,7 11 39,6 26,3 2,2 56,1 3143
2001 3,7 19 0,7 11 42.8 26,2 3,1 56,5 3188
2002 0,6 2,7 0,7 11 40,8 25,2 2,3 55,9 3129
2003 4,9 2,7 0,8 0,6 39,5 23,4 2,9 55,0 3027
2004 5,0 3,6 0,8 0,9 42,2 22,8 21 53,8 2898
2005 3,0 2,0 0,8 1,0 44,9 22,3 2,3 52,4 2747
2006 4,6 4,5 0,8 1,0 46,0 22,6 1,2 48,6 2358
2007 53 3,2 0,8 1,0 51,1 23,0 1,8 45,8 2096
2008 3,5 5,0 0,8 1,0 55,6 23,5 0,4 43,8 1874
2009 2,0 3,7 0,7 11 45,1 24,2 2,7 42,8 1829
2010 2,6 4.4 0,7 1,0 48,7 24,6 1,0 40,4 1629

Source : World Development Indicators et Ministées finances
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