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Les 3 fonctions classiques de 'Etat
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Théorie

3 justifications de la politique économique

m stabilisation (soutenabilité)
m redistribution (en tant que telle)

m régulation

Objectifs de la politique budgétaire

eeeeeeeeee

Politiques de
stabilisation

At G La politique budgétaire affecte I'ensemble des politiques
économiques

e m financement de biens publics

oare m politique de stabilisation

politique de redistribution

crises financieres

défauts souverains

risque systémique et "too-big-to-fail”
hyperinflation

gestion des ressources



Stabilisation budgétaire
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Budgétaire

m Production = demande

m Demande = nouveaux débouchés pour |'offre

Role d'un stimulus budgétaire
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Aty ST A |'équilibre, une augmentation des dépenses publiques

m effet d’éviction pour la demande privée

m augmentation des colits de financement
m augmentation des prix

Budgétaire

m effet d’éviction pour la production locale
A court terme
m élasticité de |'offre et rigidité des prix —-
m les chocs de demande affectent directement le
secteur productif

m avec des conséquences potentiellement
dévastatrices



Politique monétaire : ancrer les

anticipations

Sl Les crises économiques et financieres sont souvent des
Arthur Silve crises des confiance
m dans la valeur d'une monnaie
m dans la valeur de |'épargne
Monétaire Ancrer ses anticipations est essentiel pour la stabilité
économique

m pour faciliter les transactions et les contrats

m pour encourager |'épargne et |'investissement

m pour éviter les crises financieres, généralement

longues et coliteuses

Et une politique de change / monétaire peut aussi
soutenir la croissance a LT

m indirectement en créant de la confiance

m et directement en soutenant le secteur exportateur

Objectifs de la politique monétaire
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Cudgét La politique monétaire affecte aussi plusieurs politiques
onétaire
m politiques de stabilisation
m crises financieres

m inflation et conséquence redistributives



Stabilisation monétaire
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m neutralité de la monnaie

m économie contrainte par |'offre

Monétaire

m théorie quantitative de la monnaie : MV=PT
Mais a CT
m rigidité nominale (des prix)
m le taux d'intérét équilibre offre et demande de
monnaie

s MI(P,Y,i)=P.L(Y,i)

Role d'un desserrement monétaire
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Lorsque la Banque centrale décide de baisser son taux
directeur :

m désincitation a I'épargne, relance de la
consommation et de I'investissement

Monétaire

m augmentation des prix d'actifs

m effet richesse (ménages)
m investissement accru des entreprises dont le capital
est revalorisé

m stimule |'offre de crédits

m dépréciation de la monnaie



Le policy-mix
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stabilisation Les politiques budgétaires et monétaires ont des objectifs
Arthur Silve en commmun

m chacune peut servir a lisser la demande de CT
... et des objectifs conflictuels
el ot m des horizons temporels différents
m et un conflit d'intérét (qui empéche la mise en
ceuvre d'un réel policy-mix)
... qui conduisent généralement a institutionnaliser
I'indépendance des deux politiques

m une recommandation directe de politique publique
(pour une fois)

m qu'il n'est pas facile de mettre en ceuvre

Effets combinés des politiques

Efficacité d'un stimulus budgétaire
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forte mobilité | faible mobilité
flexible | peu efficace efficace
fixe efficace peu efficace

Policy mix




Exemple de policy-mix : la surchauffe
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Arthur Silve En général, un exces de liquidité

m d'origine domestique : une forte croissance du crédit
m d’'origine extérieure : importants flux entrants de
ol capitaux
Les conséquences possibles d'une liquidité excessive
m inflation (cf. prochaine section)
m bulles de prix d'actifs (cf. section suivante)

m dégradation de la qualité du crédit (systeme
financier)

m désadossements en devises (compte de capital)

Surchauffe : le cas du Vietnam en 2007
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Surchauffe : le cas du Vietnam en 2007
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I O other credits m credits to the government ,,,,,,,,,
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Surchauffe : le cas du Vietnam en 2007
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Policy mix
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Surchauffe : le cas du Vietnam en 2007
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2006 2007 2008

Source: AS. y:% de croissance yoy

Diagnostiquer la surchauffe
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m flux entrants de capitaux

m croissance rapide des crédits

m inflation

m volatilité des prix d'actifs et des prix des biens
Quelques options de politiques

m inflation : politique monétaire contracyclique +
régulation du crédit et des flux de capitaux

m bulles de prix d'actifs : difficiles a diagnostiquer

m PNP et désadossements : régulation prudentielle des
banques et des entreprises



Redistribution budgétaire
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m assurance-santé et assurance-chémage

m retraites et pensions

Policy mix m redistribution selon des critéres de revenu
m pdv macroéconomique : des riches vers les moins
riches

B impot progressif et fourniture de biens publics
B subventions sur les biens de nécessité variée

m pdv d’économie politique : appropriation par les
plus puissants

Plan de la séquence
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Théorie
S Politique budgétaire
m Outils

m Gestion de la dette souveraine
Ancrage nominal

Conclusion
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Le Budget de 'Etat
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Erpn Tableaux tirés de |'article IV du Sénégal
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201 2012
Arthur Silve EBS/ EBS/
11176 Actual 11176 Prog Proj.
(Percent of GDP)
Total revenue and grants 217 220 226 224 234 234 233 234 234 231 231
Revenue 186 194 202 202 214 207 207 207 208 205 206
Tax revenue 180 188 190 18.9 200 195 19.2 19.3 194 19.5 1986
Income tax 48 53 52 51 52 52 49 50 5.1 52 52
Taxes on goods and sernvices 102 109 106 10.7 116 115 10.7 109 11.0 11.1 111
Taxes on petroleumn products 30 26 32 31 32 28 36 34 33 3.3 33
Nontax revenue 06 0.7 07 0.7 0.7 07 10 1.0 1.0 1.0 10
FSE 06 06 0.5 0.5 05 04 04 0.0 0.0
Grants 3.0 25 24 22 23 DUF 26 26 26 26 25
Total expenditure and net lending’ 26.7 271 288 29.0 289 298 28.0 276 273 269 2638
Current expenditure 16.5 1586 174 18.1 16.3 173 16.4 16.0 15.2 150 150
Outils Wages and salaries 60 62 6.1 63 6.0 62 6.0 60 6.0 6.0 60
Interest payments 08 09 12 15 15 15 16 16 1.5 15 15
Other current expenditure 97 85 101 10.3 88 95 88 84 ir 75 79
Orwhich. g oods and services 48 46 51 52 52 5.1 49 48 47 47 47
Of which: transfers and subsidies 47 38 48 49 34 43 37 34 28 27 2T
Orfwhich. energy and food subsidies 10 00 20 20 06 16 1.0 07 01 00 00
HIPC and MDRI current spending 0.1 02 02 02 02 02 02 0.1 01 0.1 01
Capital expenditure 2 10.1 116 109 105 127 126 1.6 1.7 121 11.9 18
Domestically and nonconcessionally financed 6.1 6.9 6.8 7.0 76 70 6.5 6.6 72 71 72
Externally (concessionally) financed 39 47 41 36 52 56 51 5.1 50 4.8 46
Net lending 0.1 0.0 0.5 04 -01 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Selected public sector entities balance * 02 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Primary fiscal balance -4.1 42 -6.1 -5.2 4.1 -4.9 -3.2 27 -24 2.3 241
Overall fiscal balance
Payment order basis, excluding grants 78 78 86 -89 78 9.1 73 6.9 6.5 64 62
Payment order basis, including grants 438 52 62 6.7 -5.6 £4 47 4.3 -39 -3.8 3.7
Financing 48 52 62 6.7 56 64 47 43 39 38 37
Extemal financing 37 27 47 6.2 36 54 51 44 42 4.1 40
Domestic financing 26 bl 16 02 20 14 04 0.1 03 03 03
Settiement of payment delays -186 02 0.1 0.3 0.0 04 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Errors and omissions 01 0.0 00 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0

Recettes, financement, monétisation

*
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Commission
européenne
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Les dépenses peuvent étre assurées par plusieurs moyens
m recettes fiscales et non fiscales
m emprunts aupres des banques et des marchés

Outils

m expansion monétaire



Recettes budgétaires
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2011 2012
EBS/ EBS/
11176 Actual 117176 Prog.

{Percent of GDP)
Total revenue and grants 217 220 226 224 234 234
Revenue 18.6 194 202 202 211 20.7
Tax revenue 18.0 188 190 18.9 200 19.5
Outils Income fax 4.8 53 52 5.1 52 52
Taxes on goods and services 10.2 109 106 10.7 11.6 115
Taxes on petroleum products 3.0 26 32 31 3.2 28
Nontax revenue 06 0.7 07 07 0.7 0.7
FSE 06 06 05 05
Grants 3.0 25 24 22 23 27

Sources de recettes budgétaires
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stabilisation

m Recettes fiscales

Arthur Silve

m taxes sur le commerce extérieur — en général droits
de douane

impOts sur les entreprises

impot sur le revenu

impot sur la fortune

Outils m VA

m Recettes non fiscales

m vente ou location d'actifs immobiliers
m redevance sur |'extraction miniére

m seigneuriage

m subventions, dons, aide au développement



Dépendance a l'aide

Le cas du Rwanda

européenne
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2008/09 2009/10

2011/12 2012/13

2010/11 2011712

Country Country
Report Report
Prel. No. 12/15 Rev.Proj No.12/15

(Percent of fiscal year GDP)
Revenue and grants 243 257 245 25:2 251 245
Total revenue 149 126 13.7 14.1 13.8 142
Tax revenue 1311 121 131 13.0 12.7 13:5
Outils Direct taxes 47 48 51 52 5.0 55
Taxes on goods and services 6.5 6.3 69 6.8 6.6 7.1
Taxes on international trade 19 1.0 1.1 1.0 1.0 09
Nontax revenue 19 0.5 0.6 11 i | 0.7
Grants 93 132 107 111 113 103
Budgetary grants 6.0 91 6.1 6.5 6.8 6.3
Capital grants 33 41 4.6 4.6 4.5 4.0
Of which: Global Fund 0.0 1.8 17 14

Dépenses publiques

Commission
européenne
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2011 2012
EBS/ EBS/
11176 Actual 11176 Prog.

(Percent of GDP)
Total expenditure and net lending’ 26.7 271 288 290 289 298
Current expenditure 16.5 15.6 17 4 18.1 16.3 17.3
Wages and salaries 6.0 62 6.1 6.3 6.0 6.2
Interest payments 0.8 0.9 12 15 1.5 1.5
Outils Other current expenditure 97 8.5 10.1 10.3 8.8 9.5
Orfwhich. g oods and services 4.8 46 5.1 52 52 5.1
Orwhich: transfers and subsidies 4.7 3.8 48 49 34 4.3
Ofwhich: energy and food subsidies 1.0 0.0 20 20 0.6 1.6
HIPC and MDRI current spending 0.1 02 02 02 02 02
Capital expenditure * 10.1 11.6 109 10.5 12.7 126
Domestically and nonconcessionally financed 6.1 6.9 6.8 7.0 76 7.0
Externally (concessionally) inanced 39 47 4.1 36 52 56

Net lending 0.1 0.0 0.5 04 0.1 0.1



Solde budgétaire et financement
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2011 2012
EBS/ EBS/
11176 Actual 111176 Prog.

(Percent of GDP)
Total revenue and grants 217 220 226 224 234 234
Total expenditure and net lending? 26.7 271 288 290 289 298
Outils

Primary fiscal balance -4.1 4.2 5.1 5.2 4.1 4.9
Overall fiscal balance

Payment order basis, excluding grants -7.9 7.8 836 -8.9 -7.8 9.1

Payment order basis, including grants -4.8 5.2 62 6.7 -5.6 5.4

D’autres soldes
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m Solde primaire

solde primaire = solde budgétaire 4 intéréts sur la dette
...en d’'autres mots, on soustrait les dépenses des

Outis recettes sauf les intéréts sur la dette publique

m Solde public consolidé

... qui selon les cas peut comprendre des entreprises
publiques, administrations locales etc.



Restructurations de dette
Un peu d'histoire
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m 1956 : club de Paris
m années 70 : club de Londres

m multiplication des créanciers souverains, manque un
Gestion de Ia dette mécanisme de coordination

m 1989 : plan Brady (17 pays)

Annulations de dette
Résultat de l'initiative PPTE

Politiques de
stabilisation

Before traditional debt refief I 140
After traditional debt relief [N 117
After HIPC Inifiative debt relief [N 58
After additional bilateral debt relief [ 48
After MDRI

Gestion de la dette
souveraine



Annulations de dette

L'exemple du Cameroun
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Pourquoi annuler la dette 7

réévaluer les dépenses prioritaires
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Objectifs affichés des annulations de dette

m relancer les dépenses destinées a réduire la pauvreté
- santé, éducation et infrastructures rurales

m réforme des institutions et de la gouvernance

Mesure empirique du succes de ces programmes

Gestion de la dette

m pas d'impact mesurable des annulations sur les
dépenses publiques

m des indices d'une augmentation des dépenses de
santé et d’'éducation : succes de la conditionnalité ?



Les risques de surendettement
Le cadre de soutenabilité de la dette (DSF)
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Objectif : éviter que les pays ne rentrent a nouveau
dans une situation de surendettement

m Objectif : fournir aux pays un outil pour mieux
prendre en compte les chocs dans les politiques

m scénario central de projection de la dette

Gestion de la dette
souveraine

m scénarios de stress qui affectent la trajectoire
d’endettement

m qui tiennent compte de la qualité institutionnelle

Le DSF un outil suffisant ?

le potentiel déstabilisant de la dette

Politiques de
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m un ratio dette sur PIB croissant n'est pas forcément
mauvais

m et quoi qu'il en soit, les indicateurs de dette et le
CPIA sont insuffisants
m ils ne tiennent pas compte de |I'exposition a la
st s Il volatilité externe
m ils ne tiennent pas compte des chocs corrélés
m besoin d'une approche réellement stochastique

m enfin ils ne peuvent pas s'appliquer aux donneurs
non-CAD



Intolérance a la dette
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m Défaut souverain

m une décision purement opportuniste ?
m ou bien une assurance partielle (et coliteuse)
contre les chocs macroéconomiques adverses ?

m Peut-on parler d'intolérance a la dette ?
Gestion de la dette

m certains pays aux ratios de dette modérés

m sont percus comme étant plus risqués = spreads
plus hauts, conditions de crédit plus dures

m récurrence des défauts dans certains pays

Plan de la séquence
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Théorie

B N

Politique budgétaire

B

Ancrage nominal

m Monétaire ou change
m Politique monétaire
m Régimes de change

Ancrage nominal

Conclusion



Ancrages domestique et externe
Le triangle d'incompatibilité de Mundell
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Ouverture du compte de capital

Union monétaire ou

dollarisation Tl dechande

déterminé par
le marché

Monétaire ou change non convertibilité de la monnaie

Contréle du change Ciblage de l'inflation

Une politique monétaire ou de change 7

Mérites relatifs en termes de stabilisation

Politiques de
stabilisation

m espérer un réglage fin de I'économie est
probablement illusoire dans les PVD (importance
surestimées du choix de régime)

Arthur Silve

m mais les différents régimes de taux de change ont
des mérites différents

m [C fixe = réduit I'impact d'un choc financier
m TC flottant = évite la transmission d'un choc de
production

Monétaire ou change m et créent des difficultés différentes

m [C fixe : besoin d'une certaine austérité
budgétaire. Sinon, crise financiére

m controle de l'inflation : besoin d'excellentes
institutions



Exemple : la Pologne

Politique monétaire ou de change ?
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1990 : TC fixe

m 1991 : dévaluation et introduction d'un ancrage a
crémaillere

m 1995 : accession a I'OCDE, libéralisation partielle du
compte de capital et bandes de fluctuations a
crémailléere

Monétaire ou change m 1998 : l'inflation est controlée, premiere cible
d’inflation

m 2000 : TC flottant

Politique monétaire et inflation
Vietnam — graphique tiré de |'article IV
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Politique monétaire

2007 2008




Ciblage de l'inflation au Brésil
graphique tiré de F&D 2011
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Target range

Politique monétaire 4

Mettre en ceuvre le ciblage de |'inflation
dans le PVD
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besoin d’excellentes institutions, difficiles a mettre
en place

m mais contribue aussi a augmenter la capacité

institutionnelle de I'Etat et encourage |'austérité
fiscale

m —> effets de seuil

m moins vulnérables a des chocs externes

Politique monétaire

m la valeur de la monnaie est déterminée en fonction
de déterminants domestiques
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Régimes de change
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Régimes de change

Le taux de change

Retour au Vietnam

Le taux de change est le prix d'une monnaie exprimée
dans une autre devise :

m [ C plus élevé <= monnaie plus faible
m sous-évaluation <= avantage aux exportateurs
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Refléter les fondamentaux

Le TC est généralement fixé de maniere a refléter
certains fondamentaux

PPA

équilibrer le compte courant, en étendant le
précédent aux biens, services et revenus des facteurs

modeles a 3 biens
modeles de portefeuille (d'actifs et de revenus)

compter les modeles décrivant la volatilité du TC



La difficulté de maintenir un ancrage de
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Les régimes de change
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dollarisation / adoption d'une autre devise

union monétaire

n
n

m caisse d'émission

m TC fixe, ancrage a crémaillere
n

flottement dirigé

m flottement libre

Régimes de change



Conclusion opérationnelle

Sl Un rdle essentiel de la politique budgétaire, direct et
Arthur Silve Indirect

m sur la stabilisation (ou la déstabilisation)

m sur le niveau et la forme de la redistribution
Différents choix institutionnels pour ancrer les
anticipations. . .

m Ciblage d'inflation : effets de seuils sur la capacité

institutionnelle

m Ancrage du change : enjeu du maintien de la

liquidité en devises
Cod el ... plus ou moins adaptés a
m différents types de chocs (chocs réels, chocs
financiers, chocs externes ou domestiques)

m différents niveaux de capacité institutionnelle

... Et apres 7

Politiques de

stabilisation La crise internationale a confronté les PVD a un gros
AT choc externe. lls ont effectivement souvent mis en ceuvre
des politiques contracycliques

m stimulus budgétaire
m desserrement de la contrainte monétaire
m controle des flux de capitaux

Pour la plupart d’entre eux, le plus gros du choc est
passé. |l s'agit maintenant de reconstituer les
amortisseurs

Conclusion m reconstituer les réserves de change
m réduire fortement les déficits budgétaires

m éviter un dérapage de l'inflation
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