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2ésumeé

La réflexion sur le cycle d’affaires est remise au premier plan au niveau de I’économie
marocaine qui a vu sa croissance se consolider au cours de ces dernieéres années apres avoir
suivi un schéma cyclique qui associe des mouvements alternatifs d’expansion et de récession
avec des variations récurrentes durant les décennies 80 et 90.

L’objectif de ce travail étant de décrire la séquence des fluctuations économiques en
procédant a la datation des points de retournement (pics et creux) et en évaluant I’amplitude et
la sévérité des différentes phases cycliques. Il vise, par ailleurs, a analyser le comouvement de
ce cycle avec les principales variables macroéconomiques et a illustrer enfin, le degré sa
synchronisation avec les cycles des principaux partenaires européens en l’occurrence la
France, I’Espagne, la Belgique et I’Italie.

Les principaux résultats indiquent que le Maroc a connu, a partir des anné¢es 80, huit
cycles complets d’affaires et un neuviéme non encore achevé. Ce dernier a débuté au 4™
trimestre de 1’année 2000 et s’inscrit depuis dans une phase d’expansion record de 31
trimestres. Outre la rupture avec les cycles d’affaires relativement courts, une autre
caractéristique qualitative a particularisé 1’économie marocaine au cours de ces dernicres
années et se manifeste dans la baisse notable de la volatilit¢ du PIB. Ce contexte d’évolution
s’est concrétisé sans pour autant attiser des tensions inflationnistes ni encore déséquilibrer les
fondamentaux macroéconomiques.

Les résultats ont également fait ressortir que la durée et I’amplitude des phases
d’expansion étaient substantiellement plus longues que celles de récession et que les
sévérités-pertes cumulées durant les phases de récession ont été largement compensées par les
sévérités-gains cumulées durant les phases d’expansion.

Ces gains de stabilit¢ et de durabilit¢ sont imputables dans une grande mesure a
I’amélioration de la conduite de la politique économique et de la qualité des dispositifs
institutionnels. ce qui a permis a 1’économie nationale d’accéder au rang d’«Investment
Grade» décerné par I’Agence Fitch Rating en 2007, de décrocher le «Statut Avancé » avec
I’Union Européenne et d’adhérer au Comité du Centre de Développement de I’OCDE en
2008.

L’analyse de la synchronisation entre les composantes cycliques du PIB et les
variables macroéconomiques (exportations, importations, consommation intérieure, concours
accordés a 1’économie et dépenses publiques) fait ressortir des corrélations positives,
indiquant ainsi leur tendance a étre procyclique. Un lien positif et statistiquement significatif
apparait entre les échanges extérieurs et le cycle de croissance avec un décalage temporel
retardé d’un trimestre. Une relation de procyclicité se manifeste également avec les autres
indicateurs avec, toutefois, un décalage temporel avancé d’un trimestre.

S’agissant du degré de synchronisation avec les cycles des principaux partenaires
européens, les résultats font ressortir un comportement procyclique avec la France, I’Espagne
et la Belgique qui devancent le cycle de croissance de 1’économie marocaine d’un trimestre.
Quant au cycle italien, il semble afficher, bien que la corrélation soit non significative, un
comportement contracyclique et un décalage temporel avancé de 4 trimestres.



Jntroduction

L’analyse des cycles d’affaires connait un regain d’intérét suite aux profondes
mutations qu’a connues 1’économie mondiale au cours de ces derni¢res années. L’un des
ressorts essentiels de ces mutations a été la prolifération des Accords de Libre - Echange, la
création des groupements économiques régionaux, la montée en puissance des pays
émergents, la diversification des instruments et des acteurs financiers et le développement de
Nouvelles Technologies d’Information et de Communications. Ce processus a entrainé dans
son sillage une intensification de la sensibilité des cycles des économies nationales aux
fluctuations des marchés internationaux.

La réflexion sur le cycle d’affaires est également remise au premier plan au niveau de
I’économie marocaine qui a vu sa croissance durant les décennies 80 et 90 s’opérer de fagcon
non linéaire et dans un schéma cyclique qui associe des mouvements alternatifs d’expansion
et de récession avec des variations récurrentes. Les fluctuations observées au cours de cette
période sont essentiellement dues a des facteurs strictement conjoncturels relatifs aux
conditions climatiques et a 1’environnement international. Mais a partir de 1’année 2000, le
Maroc s’est positionné¢ dans une phase de croissance consolidée en dépit de trois années
successives de sécheresse (2001, 2005 et 2007) et des perturbations économiques constatées
au niveau mondial.

Ces considérations justifient ’intérét porté dans ce travail aux questions de la relative
irrégularit¢ dans le temps du cycle d’affaires de 1’économie marocaine. L’objectif étant de
décrire la séquence des fluctuations économiques et de procéder, a 1’aide de 1’algorithme de
Bry-Boschan', a la datation des points de retournement (pics et creux). Ce travail cherche
également a expliciter les caractéristiques spécifiques de ces cycles par I’évaluation de
I’amplitude et de la sévérité des différentes phases cycliques constatées depuis le début des
années 80. Il vise, par ailleurs, a analyser le comouvement existant entre les principales
variables macroéconomiques et le cycle de croissance et a illustrer enfin, le degré de
synchronisation de ce dernier avec les cycles des principaux partenaires européens en
I’occurrence la France, I’Espagne, la Belgique et I’Italie.

1. RQappel concis de la notion du cycle d'affaives et de la procédure non
pavamétrique de J3vy-J3oschan

Un préalable a 1’analyse du comportement cyclique de 1’économie marocaine est la
définition du « cycle économique ». Il s’agit d’un concept qui éclaire les fluctuations de
I’activit¢ économique en les décomposant en une succession de phases clairement
identifiables qui se répetent dans le temps de manicere ordonnée. Ainsi, le cycle conjoncturel
est compos¢ de deux phases : une phase de récession, au cours de laquelle DI’activité
économique tend a s’affaiblir, et une phase d’expansion, au cours de laquelle I’activité
économique tend a se renforcer. Le pic et le creux désignent respectivement la fin d’une
période d’expansion et la fin d’une période de récession.

Le cycle d’affaires ou cycle classique (business cycle) reproduit le cycle du «niveau »
global de I’activité. La définition la plus courante est celle donnée par le National Bureau of
Economic Research (NBER): «Les cycles d’affaires désignent un type de fluctuations qui

! Cette méthode non paramétrique s’inspire de la procédure d’identification du National Bureau of Economic
Research (NBER) qui est un organisme chargé d’établir la chronologie des cycles aux Etats-Unis.



affectent I’activité générale des pays dans lesquels la production est essentiellement le fait
d’entreprises privées. Un cycle est constitué d’expansions qui se produisent a peu prés au
méme moment dans de nombreuses branches de I’activité, expansions qui sont suivies par des
phases de récessions, des contractions et des reprises, qui affectent elles aussi I’ensemble des
activités économiques, les reprises débouchant sur la phase d’expansion du cycle suivant.
Cette suite de phases n’est pas périodique (au sens strict du terme) mais seulement
récurrente; la durée des cycles d’affaires varie entre plus d’un an et dix ou douze ans; ils ne
sont pas divisibles en cycles plus courts de méme nature et dont I’amplitude serait a peu pres
semblable & la leur»”.

Il ressort de cette définition que le cycle d’affaires traduit les fluctuations de
I’ensemble de Dactivit¢ économique et de ce fait, les fluctuations ne représentent pas
uniquement la production mais également les indicateurs relatifs aux prix des biens et des
services, aux taux d’intérét, aux profits, aux prix des actions, a la productivité,... etc.

Graphique 1 : Les différentes étapes du cycle d’affaires
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Il est a signaler que le cycle d’affaires est différent du cycle de croissance ou encore
du cycle du taux de croissance. Le cycle de croissance « growth cycle », est une alternance
de périodes de croissance accélérée et ralentie, voire méme négative. Il se caractérise par une
fluctuation de I’activité économique globale autour de la tendance de long terme. Il représente
I’écart de la série en niveau a sa tendance. Sur ce cycle, les phases ascendantes délimitent les
périodes au cours desquelles 1’écart entre le taux de croissance de la variable et celui de sa
tendance est positif. Ces phases sont généralement qualifiées de phases de reprise
conjoncturelle. Les phases descendantes délimitent les périodes au cours desquelles cet écart
est négatif. Ces phases sont généralement qualifiées de phases de ralentissement conjoncturel.

Ainsi, le pic (creux) du cycle de croissance correspond a la date ou le taux de
croissance repasse au-dessus (au-dessous) du taux de croissance tendanciel. Le pic est atteint
lorsque la dérivée de I’écart a la tendance s’annule, donc lorsque la dérivée de la série égale a
la dérivée de la tendance.

2 Burns A. F. et Mitchell W.C. (1946), Measuring Business Cycles, NBER.



1987) et au développement substantiel des autres secteurs d’activités engendrant ainsi, une
croissance du produit intérieur brut de 10,4% en 1988.

L’essor rapide de I’activité a été accompagné par des progres notables en matiere de
résorption des déséquilibres fondamentaux (inflation de 2,3%, excédent de la balance des
opérations courantes équivalant a 1,6%, déficit de caisse du Trésor ramené a 3,1%) suite a la
poursuite d’une stratégie économique visant a encourager la production et a maitriser la
demande. Cette derniére a reposé avant tout sur la modération de la hausse des revenus tant
publics que privés, la réduction du déficit budgétaire et sur la poursuite d’une stratégie
d’encouragement de 1’épargne via le maintien d’un niveau du taux d’intérét suffisamment
haut tout en abaissant les taux d’intérét applicables notamment a certains crédits
d’équipement pour favoriser en particulier I’investissement.

Quant a I’action sur I’offre, elle s’est notamment traduite par plusieurs dispositions
prises en faveur de I’accroissement du potentiel productif. Outre la baisse des taux d’intérét
applicables aux crédits d’équipement, il a été mis en place une nouvelle procédure de préts
aux investissements des petites et moyennes entreprises a des conditions préférentielles.
L’offre a également bénéfici¢ des mesures prises pour libéraliser les importations qui ont
permis d’approvisionner sans contrainte les activités tournées tant vers le marché intérieur
qu’extérieur.

Au terme de ce cycle, I’économie nationale a été affectée par un retournement des
tendances favorables tant internes qu’externes qui avaient prévalu auparavant et, de ce fait, la
croissance réelle est apparue limitée (1,3%) et nombre d’indicateurs financiers ont enregistré
une détérioration brutale. Ainsi, au plan externe, la demande, notamment de produits
alimentaires et phosphatés, a été faible, les exportations ont diminué, non seulement en
tonnage mais également en valeur, et les prix pratiqués ont baissé pour affronter la
concurrence étrangere. De surcroit, les variations constatées au niveau des cours du pétrole et
des produits alimentaires, du niveau des taux d’intérét et des taux de change ont exercé un
impact négatif sur les échanges et les reglements.

La méme orientation défavorable a caractérisé un certain nombre de facteurs internes
agissant sur la production nationale. C’est ainsi que les conditions climatiques ont permis au
total une production agricole légerement supérieure mais les autres secteurs ne sont parvenus
a enregistrer que de faibles augmentations, voire des régressions comme en est le cas du
secteur minier qui a souffert d’un net recul de la demande extérieure.

» Quatriéme cycle : 1989T3 - 1990T4

Le quatrieme cycle, allant du troisieme trimestre 1989 au quatriéme trimestre 1990, est
considéré comme le plus court depuis 1980 et n’a duré que 6 trimestres composés de 4
trimestres d’expansion et deux trimestres de récession. Le pic étant enregistré au second
trimestre de 1’année 1990.

La phase d’expansion, qui demeure toutefois trés modeste, a trouvé son origine dans
une demande interne soutenue, en particulier dans la consolidation de 1’investissement qui
s’est établi a 52,2 milliards de dirhams, en extension de 14 % apres celle de 18,8 % constatée
un an auparavant. Ce dernier s’est renforcé, en partie du fait de renforcement des dépenses
d’équipement de I’Etat et des différentes mesures visant la simplification des procédures
d’agrément des investissements, 1’allégement des modalités d’octroi des concours a la petite
et moyenne entreprise et la révision des critéres d’¢éligibilité au refinancement de la Banque
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Centrale. La phase d’expansion a été tirée en outre par I’amélioration des conditions de I’offre
a travers la poursuite de la libéralisation des échanges, la simplification de la réglementation
des changes et la suppression de I’obligation de dépot préalable pour achat de devises.

Quant a la courte phase de récession, elle est due aux mauvaises conditions
climatiques qui ont entrainé un nouveau recul de la récolte des quatre principales céréales de
15,6 % par rapport a la saison précédente, une réduction des tonnages exportables et un
recours a nouveau a I’importation de produits alimentaires.

» Cinquiéme cycle : 1991T1 - 1993T2

Le cinquieme cycle, relativement plus long que les deux derniers, a duré 10 trimestres
dont 4 trimestres d’expansion (couvrant I’année 1991) suivis de 6 trimestres de récession
aprés un pic au 4°™ trimestre de ’année 1991. Ce pic a été atteint a la suite de la progression
de l’offre, issue en large partie d’une production agricole exceptionnellement élevée (85
MQX), mais aussi a I’accroissement de la demande. Ainsi, une campagne agricole sans
précédent, associée a des augmentations a des degrés divers de la plupart des autres activités,
a I’exception de celle des mines, a entrainé une croissance du produit intérieur brut au cours
de I’année 1991 de 5,1%, taux pratiquement double de celui réalisé un an auparavant.

Cette croissance a été tirée également par 1’investissement et la consommation finale.
Cette derniere s’est inscrite en expansion due a I’amélioration des revenus agricoles et aux
majorations des traitements et des salaires consenties des le début de I’exercice en faveur
surtout des titulaires de revenus dont la propension a consommer est relativement élevée.
S’agissant de I’investissement, son soutien a été concrétisé a la fois par I’abaissement des taux
d’intérét et par le renforcement des mesures préférentielles en faveur des projets des petites et
moyennes entreprises. Parallélement, les pouvoirs publics ont renforcé le dispositif
d’encouragement a l’investissement étranger notamment, en créant un Ministére délégué
chargé de la promotion des investissements extérieurs. En conséquence, ’ampleur des
capitaux recus de I’extérieur sous forme aussi bien de dons et de préts que d’investissements
ont permis de soutenir I’effort d’équipement et d’assurer une plus grande fluidité¢ des
réglements grace au renforcement des réserves de change.

Les six trimestres de récession ont fait suite a I’importante contraction de la
production agricole qui a exercé durant deux campagnes consécutives (1992 et 1993 de 28,6
et 26,9 MQX respectivement) des effets dommageables sur 1’ensemble de 1’économie. De ce
fait, le recul de la production agricole et la baisse des revenus dans le monde rural qui en a
découlé, ont étendu leurs effets négatifs aux autres secteurs d’activité. Cette récession a été
impactée également par les retombées de la crise du Golfe qui se sont traduites en particulier
par une flambée sans précédent du cours du baril de pétrole et par la fermeture de certains
marchés du Moyen-Orient.

La persistance d’une conjoncture déprimée s’est traduite par un tassement de la

demande aussi bien intérieure qu’extérieure ce qui a maintenu les opérateurs économiques
dans une position d’attentisme.

» Sixiéme cycle : 1993T3 - 1995T2
Le sixieme cycle a duré 8 trimestres atteignant un pic au quatriéme trimestre de

I’année 1994, soit 6 trimestres d’expansion durant lesquels I’économie nationale a été
marquée par un taux de croissance économique particulierement élevé (11,7%) a la faveur des
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conditions climatiques exceptionnelles dont a bénéficié le secteur agricole (94,5 MQX). Cette
évolution n’a pas manqué d’avoir un effet positif sur le niveau des revenus et de la
consommation.

Cette phase d’expansion a également fait suite a la performance des services et des
activités industrielles. L’amélioration de la conjoncture internationale s’est répercutée sur la
situation économique interne, principalement a travers 1’augmentation de la demande
étrangere. Celle-ci a favorisé en particulier la production et les ventes de phosphates et de
leurs dérivés, ainsi que les exportations des branches liées au secteur de I’agriculture et de la
péche. Durant cette phase, 1’inflation est restée maitrisée et les déficits des finances publiques
et du compte extérieur ont été relativement contenus grace, en partie, au maintien d’une
politique monétaire et financiére appropriée et a une €évolution satisfaisante de I’épargne.

Durant la phase de récession, I’économie nationale a été davantage marquée par
I’impact négatif d’une nouvelle et grave sécheresse en 1995 (17,5 MQX). La chute sans
précédent de la production agricole a de ce fait affecté 1’activité dans de nombreux secteurs,
en particulier a travers la baisse des revenus qu’elle a entrainée et qui n’a pas manqué de se
traduire par un fléchissement de la demande intérieure. Par conséquent, la balance
commerciale s’est ressentie de 1’insuffisance de la production agricole, son déficit accusant
une nette aggravation qui a pesé d’autant sur le solde négatif des opérations courantes avec
I’extérieur qui a subi de surcroit la diminution des recettes du tourisme et des transferts tant
publics que privés.

» Septieme cycle : 1995T3 - 1997T2

Le septiéme cycle, d’une durée de 8 trimestres, a atteint son sommet au quatrieme
trimestre de I’année 1996 durant laquelle 1’économie nationale a bénéficié¢ d’une expansion
remarquable de la production agricole (99,8 MQX), du retournement de tendance observé
dans le secteur du tourisme et de la reprise des transferts de fonds effectués par les marocains
résidant a 1’étranger qui ont joué¢ un role important dans le renforcement des réserves de
change en dépit des charges encore lourdes occasionnées par le réglement des échéances de la
dette extérieure.

Ce retournement favorable, conjugué¢ au maintien de politiques monétaire et
budgétaire vigilantes, a permis de réduire notablement les déséquilibres interne et externe. De
méme, le rythme de progression de I’épargne, tant publique que privée, s’est fortement
redressé, ce qui a limité le besoin de financement de 1’économie.

Néanmoins, la reprise de ’activité est demeurée modérée dans les secteurs autres que
I’agriculture et ne s’est pas étendue a ’ensemble des branches industrielles, notamment celles
tournées vers 1’exportation, qui ont pati de 1’atonie de la demande extérieure.

» Huitiéme cycle : 1997T3 - 2000T3

Le 8™ cycle d’affaires est relativement plus long et a duré 13 trimestres composés de
6 trimestres d’expansion et 7 de récession. Le niveau du pic a été atteint au 4™ trimestre de
I’année 1998 aprés une amélioration de la conjoncture économique dans le secteur agricole
(65,5 MQX), une augmentation de la consommation en lien avec I’amélioration des revenus
agricoles et une impulsion des crédits aux ménages destinés a I’acquisition de biens durables.
Parallélement, 1’action des autorités monétaires, orientée vers une détente des taux bancaires,
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a joué¢ un role capital dans 1’amélioration des conditions de financement de 1’économie
favorisant ainsi I’essor des investissements et la stimulation de I’activité¢ économique.

Cette stimulation n’a pas duré longtemps puisque 1’économie nationale s’est inscrite
depuis le premier trimestre de 1’année 1999 dans une phase de faible récession avec une
amplitude et une sévérité¢ largement inférieures a celles des cycles des années 1990. Malgré
une chute brutale de la production agricole en 1999 et 2000 (37 et 19 millions de quintaux
respectivement) avec ses conséquences sur les autres secteurs d’activité, la croissance du PIB
était restée positive (0,5% et 1,6% respectivement) traduisant I’impact de plus en plus limité
de la sécheresse sur I’activité économique autre que I’agriculture. Ceci est parvenu suite au
renforcement des actions destinées a la lutte contre les effets de la sécheresse et au maintien
du pouvoir d’achat par les subventions des prix de certains produits.

» Phase d’expansion entamée en 2000T4 et non encore achevée

Les huit cycles d’affaires enregistrés durant les décennies 80 et 90 ont ét¢ marqués par
la comptabilisation de 13 années de sécheresse entrainant de fortes oscillations de la
production agricole et des secteurs de 1’activité économique qui lui sont associés a I’amont et
al’aval.

Toutefois, a partir du 4°™ trimestre de ’année 2001, deux caractéristiques qualitatives
ont particularisé I’économie marocaine et portent essentiellement sur :

» La baisse notable de la volatilité, mesurée par 1’écart type de la variation du PIB
trimestriel, pour atteindre 1,38 contre 4,2 dans les années 90 et 2,9 dans les années
80.

» La rupture avec les cycles d’affaires courts par 1’amorcement d’une longue phase
expansionniste record de 31 trimestres.

La phase expansionniste que connait aujourd’hui I’économie marocaine se démarque
clairement de I’expérience des décennies précédentes puisqu’elle est réalisée dans une
conjoncture difficile et instable, marquée essenticllement par des aléas climatiques
défavorables (2001, 2005 et 2007), par I’instabilité des marchés financiers internationaux, par
la flambée des cours du pétrole et par 1’essoufflement de ’activité économique chez les
principaux partenaires du Maroc. Ce contexte d’évolution démontre distinctement dans quelle
mesure ’économie nationale a réussi a amorcer un changement positif de structures
économiques et a développer une grande capacité d’adaptation et d’amortissement des chocs.

Les gains de stabilit¢ et de durabilit¢ enregistrés au cours de ces derniéres années
tiennent dans une grande partie a I’amélioration de la conduite de la politique économique et
de la qualité des dispositifs institutionnels.

En effet, une grande importance a été accordée a l'appui aux gisements sectoriels de
croissance économique liés a 1’industrie, aux services, au commerce intérieur et au tourisme.
L’économie marocaine a enclenché, de ce fait, un processus de transformation structurelle
tendant vers une tertiarisation du tissu productif national qui a assisté a un renforcement de la
part des activités tertiaires dans la valeur ajoutée réelle totale, passant de 52,1% a 58,4% entre
1998 et 2008.
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L’essor de ces activités a été accompagné par un repli de la valeur ajoutée du secteur
primaire passant de 20,2% du PIB en 1998 a 14,5% en 2008 et par une quasi-stagnation du
poids des activités secondaires établi a environ 27% entre ces deux dates. La diversification
accrue de I'économie et des sources de croissance a néanmoins permis de moderniser le tissu
productif national et de réduire la volatilité de la croissance et sa dépendance aux aléas
climatiques.

Graphique 3 : Tertiarisation du tissu productif national
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La nouvelle dynamique dont font preuve les activités tertiaires sont le fruit des
différentes réformes structurelles et sectorielles mises en ceuvre et qui ont porté plus
essentiellement sur les contrats-programmes conclus avec les opérateurs privés, le soutien
financier a I’investissement et a la promotion des activités tertiaires, la simplification des
formalités administratives, la levée de la contrainte du foncier et la libéralisation de secteurs
aussi importants que les télécommunications, 1’énergie électrique, les transports, etc....

La consolidation de cette phase expansionniste a été due également au role moteur de
la demande intérieure, boostée par la consommation des ménages et 1’investissement. Ainsi,
dans un contexte de maitrise d’inflation et de détente des taux d’intérét, la consommation des
ménages a enregistré une croissance de 7,5% par an entre 2003 et 2008 pour s’¢lever a 399
milliards de dirhams en valeur nominale, soit 59,5% du PIB nominal en 2008.

Ce dynamisme de la consommation des ménages est particulierement li¢é a la
consolidation du marché du travail, a la mise en application des dispositions du dialogue
social, aux retombées des bonnes campagnes agricoles, excepté celles des années 2005 et
2007, a la poursuite de la consolidation des transferts des Marocains Résidant a I’Etranger et a
la maitrise de I’inflation a une moyenne de 2% entre 2001 et 2008.

Graphique 4 : Croissance davantage tirée par la demande intérieure
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Quant a I’investissement, sa dynamique a été¢ générée par les efforts déployés en
matiere de modernisation du secteur financier a travers notamment la levée des contraintes qui
pesaient sur le systéme bancaire marocain, le développement du marché des capitaux et la
libéralisation du mode de financement du Trésor. Ces efforts se sont traduits par une baisse
significative des taux d'intérét, 1’¢largissement de 1'acces des entreprises au financement, la
diversification des instruments d'épargne et de financement et par le développement du
marché¢ boursier. Ce contexte favorable a permis une hausse importante des crédits bancaires
a 1'économie (Hors crédits en souffrance): environ 102,4 milliards de dirhams en 2008,
comparativement a 12 milliards de dirhams en 2004, soit une augmentation de plus de huit
fois.

Graphique 5 : Evolution positive des flux des crédits bancaires (HCS)*

En MMDH

120
102.4

99.7

100

80

60 +

40 4

20

2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Hors crédits en souffrance

De ce fait, la formation brute du capital fixe a affiché une augmentation annuelle
moyenne de 11,6% entre 2003 et 2008 pour atteindre 217 milliards de dirhams en 2008, soit
32,2% du PIB. Sa contribution a la croissance économique ressort a plus de 2,6 points au
cours de cette période pour atteindre 3 points en 2008.

La méme dynamique a été constatée au niveau des investissements publics qui ont
affiché une forte progression avec une croissance annuelle moyenne de 13,4% entre 2001 et
2008 avec une accélération de 14,7% depuis 2003 en passant de 47,7 a 109,8 milliards de
dirhams.

Graphique 6 : Effort d’investissement public en forte progression
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Parmi les facteurs contribuant a I’expansion des investissements publics, il y a lieu de
citer :

» Les restructurations opérationnelles avec des plans sociaux adaptés, rétablissant la
viabilit¢ économique des Etablissements Publics et dégageant des marges
supplémentaires d’autofinancement.

Les libéralisations sectorielles : télécommunications, audiovisuel, portuaire, transport
routier, open-sky, ..

La gestion déléguée des services publics : eau, €lectricité, assainissement ...

Les cadres institutionnels novateurs : Tanger-Med, Agence d’Aménagement de la
Vallée de BouRegreg.

Les grands projets appuyés par des institutions financiéres internationales : PERG,
PAGER, PNRR, PPD Energie, PPD Eau...

Les ressources de financement générées par la privatisation : 35 milliards de dirhams
affectés au Fonds Hassan II.

La création de nouveaux Fonds : Fonds Spécial de I’Habitat, Caisse de Financement
Routier, Service Universel télécoms...

vV V VY VYV V¥V

Parallelement a I’investissement, 1’épargne nationale a évolué positivement pour
représenter 31,4% du PIB au cours de la période 2001-2008, aprés avoir été¢ de 24,8% durant
la période 1998-2000. Cette amélioration est due en particulier a la progression substantielle
des transferts des Marocains Résidant a 1’Etranger et des recettes touristiques qui ont atteint
respectivement 53,7 milliards de dirhams et 56,6 milliards de dirhams en 2008, constituant
ensemble une rentrée de devises importante.

Une telle progression a permis a la balance de paiement de dégager une capacité de
financement moyenne de 1,5% du PIB entre 2001 et 2008 contre un besoin de financement de
0,7% du PIB durant la période 1997-2000.

De grands efforts ont été également déployés en matiere du renforcement des principes
de la gouvernance participative en matiere de suivi et d’évaluation des politiques publiques.
Ces efforts ont concerné I’amélioration du controle financier de I’Etat sur les entreprises et
¢tablissements publics (EEP), la conclusion de contrats programmes avec les EEP (ONEP,
RAM, ONCEF.,....), la création des agences de régulation des secteurs productifs libéralisés
(transformation des opérateurs historiques en sociétés anonymes de droit privé, séparation
entre les fonctions de service public et les fonctions commerciales et la garantie de la
concurrence par ces agences) et 1’adoption de la loi sur les concessions des services publics.

Ce contexte d’évolution de I’économie nationale a permis au Maroc de favoriser la
promotion de son image au sein des organismes et des établissements spécialisés en maticre
d’environnement et d’opportunités d’investissement a 1’échelle internationale en accédant au
rang d’«Investment Grade» décerné par I’Agence Fitch Rating. Il a permis également de
décrocher le «Statut Avancé » avec I’Union Européenne et d’adhérer au Comité du Centre de
Développement de I’OCDE.
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5. Comouvement du cycle avec d'autres varinbles macroéconomiques

L’objectif ici est de caractériser le degré de synchronisation du cycle économique avec
un certain nombre de variables macroéconomiques en vue de déterminer si ce comouvement
est procyclique, acyclique ou contracyclique et de vérifier si I’indicateur macroéconomique
devance, retarde ou suit le cycle de 1’économie nationale.

Cependant, il est a noter que le cycle d’affaires se référe aux fluctuations du niveau de
la série et le calcul de sa corrélation avec les tendances de long terme des autres variables
macroéconomiques risque d’identifier de corrélations fallacieuses pour cause de sa non
stationnarité.

Pour mener a bien I’analyse de cette évaluation, il convient de recourir a 1I’approche du
cycle de croissance fondée sur I’identification et I’analyse des déviations a la tendance de
long terme des variables. Autrement dit, il s’agit de procéder au filtrage des séries statistiques
de maniére a en extraire la composante cyclique (stationnaire) et a identifier par la suite les
points de retournement de 1’activité indépendamment de la tendance d’évolution poursuivie a
moyen et long termes.

Dans la pratique, plusieurs techniques de filtrage sont développées dans la littérature
mais les plus couramment utilisées sont les filtres de Hodrick-Prescott (HP), de Baxter-King
(BK) et celui de Christiano-Fitzgerald (CFF) .

Graphique 7 : Filtrage du PIB trimestriel selon HP, BK et CF
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L’application de ces trois filtres sur le PIB trimestriel de 1’économie marocaine fait
ressortir des profils quasi-similaires avec une certaine concordance des phases et des points de
retournements. Toutefois, quelques différences minimes peuvent étre constatées en matiere
des amplitudes.

3 . \ , . .
Voir annexe 2 pour une bréve présentation de ces trois filtres.
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Il a été retenu, lors de cette étude, le filtre de Christiano-Fitzgerald qui a ét¢ mis en
ceuvre dans un nombre croissant de travaux empiriques portant sur les cycles’ en raison de la
plus grande robustesse des estimations de fin de période et de son avantage d’éliminer les
basses et hautes fréquences et de supprimer 1’intégralité du “bruit” entourant les évolutions
tendancielles.

L’évaluation du comouvement est effectuée en mesurant le coefficient de corrélation
instantané, p(0), entre la composante cyclique de I’agrégat de référence (PIB trimestriel) et la
composante cyclique de chaque variable macroéconomique.

La convention suivante est adoptée pour le calcul des corrélations entre les différentes
composantes :

La variable macroéconomique est :
v procyclique si p(0) >0 ;

v’ acyclique si p(0) =0

v' contracyclique si p(0) < 0.

Parall¢lement, la variable macroéconomique est:

v/ en avance par rapport au cycle de k période(s) si pour k négatif, |p(0)| est
maximum;

v’ en retard par rapport au cycle de k période(s) si pour k positif, |p(0)| est maximum;

v" synchrone avec le cycle si pour k = 0, |p(0)| est maximum.

Le tableau 3 représente le résultat du calcul des corrélations dynamiques entre les
composantes cycliques du PIB et celles des variables macroéconomiques, décalées de 0 a 4
trimestres vers le passé€ ou le futur. Ces variables portent notamment sur les exportations, les
importations, la consommation intérieure’, les concours accordés a 1’économie et les dépenses
publiques.

L’ensemble des indicateurs macroéconomiques pris en considération affichent des
corrélations positives, indiquant ainsi leur tendance a étre procyclique.

Un lien positif et statistiquement significatif apparait entre les échanges extérieurs et le
cycle de croissance avec des coefficients de 0,45 pour les importations et de 0,39 pour les
exportations. Le comportement procyclique de ces deux indicateurs se manifeste avec un
décalage temporel retardé d’un trimestre.

En ce qui concerne les concours accordés a I’économie, il s’avere qu’il existe une
relation de procyclicité avec le cycle de croissance avec un coefficient de corrélation de 0,34.
Ce comouvement est effectu¢ avec un décalage temporel avancé d’un trimestre.

Le méme décalage temporel est constaté au niveau de la consommation intérieure qui
affiche également un comouvement procyclique et une corrélation de 0,23. Quant aux
dépenses publiques, elles font ressortir un comportement procyclique et un décalage temporel
avancé d’un trimestre mais avec une corrélation relativement faible (0,12).

4 Avouyi-Dovi et Matheron, 2003 ; Artis, Marcellino et Proietti, 2004.
> Par défaut de manque de données trimestrielles, la consommation intérieure a été approchée par les recettes de
la taxe sur la valeur ajoutée.
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Tableau3 : Corrélations dynamiques avec le PIB trimestriel

Décalage
k=-4 k=-3 k=-2 k=-1 k=0 k=+1 k=+2 k=+3 k=+4 Cyclicité  chronologique
Importations totales * 0.2419 0.2252  0.2754 0.3816** 0.4356* 0.4537* 0.3859** 0.2495  0.0955 Procyclique  Retard +1
Exportations totales ! 0.1874 0.1629  0.2090 0.3055** 0.3675** 0.3885** 0.3439** (0.2330 0.0948 Procyclique Retard +2
Concours accordeés a
I'économie 2 0.2144 0.2675 0.3203** 0.3448** 0.3130**  0.2536 0.1932  0.0969 -0.0253 Procyclique = Avance -1

Consommation intérieure®  0.1580 0.1997  0.2206  0.2310 0.2270 0.1848 0.1412  0.1071  0.0805 Procyclique  Avance -1

Dépenses publigues 0.0789  0.1087  0.1202  0.1234 0.1222 0.0942 0.0673  0.0510  0.0547 Procyclique  Avance -1

* (**) : Corrélation significative a 5% (10%).

1. L’estimation a porté sur la période 1981T1-2008T2
2. L’estimation a porté sur la période 1997T2-2008T2
3. L’estimation a porté sur la période 1990T1-2008T2



6. Abnalygse des comouvements entre les cycles marocains et ceux de ses
principaux pavtenaires

Apres la caractérisation de la cyclicité de 1’économie marocaine, une question se pose
quant a son degré de corrélation avec les cycles de ses principaux partenaires européens en
I’occurrence la France, I’Espagne, la Belgique et I’Italie.

L’objectif ici est de vérifier I’existence d’une similarité de profil et d’apprécier une
éventuelle sensibilité de 1’activité économique du Maroc aux fluctuations cycliques de ces

pays.
Graphique 8 (a, b, ¢, d) : Profil cycliques des pays partenaires®
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Les quatre graphiques ci-dessus fournissent un apercu sur le profil cyclique de ces
pays. D’assez grandes similitudes peuvent étre constatées durant la période antérieure a
I’année 2000 tant au niveau de la forme comme au niveau de I’ampleur des changements. Il
est a signaler également qu’une reprise de forte amplitude est intervenue de facon quasi-
synchronisée au début des années 90 avec toutefois un 1éger retard pour la Belgique.

A partir de ’année 2000, une atténuation de la volatilité est observée en Italie et en
Espagne. Le profil cyclique de ce dernier s’est particularisé¢ par des points de retournement
moins fréquents et par une durée moyenne de cycle (creux-creux de 15,8 trimestres ; pic-pic

% Les points de retournement de ces pays sont reportés en annexe 1. Les résultats obtenus en matiére de datation
du cycle économique frangais corroborent ceux de I’OCDE. Les points de retournements obtenus sont a 90 %
(18/20) les mémes que ceux détectés par ’OCDE tout en permettant une différence de deux trimestres.
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de 16,5 trimestres) largement supérieure a celle de I’Italie (9,3 et 9,3 respectivement), de la
France (12 et 12,6 respectivement) et a celle de la Belgique (9,9 et 11,4 respectivement).

Tableau 4 : Durée moyenne des cycles et des phases

Expansion  Récession Creux-Creux Pic-Pic
France 6.4 44 10.7 10.8
Espagne 9.6 6.7 15.8 16.5
Belgique 6.1 5.0 9.9 11.4
Italie 6.3 7.4 134 14.0

Les deux tableaux qui suivent, représentant le résultat des corrélations dynamiques,
mettent en évidence I’existence d’un lien significatif entre le cycle de croissance de
I’économie marocaine et celui de ses principaux partenaires, exception faite de I’Italie avec
qui le cycle marocain semble afficher, bien que la corrélation soit non significative, un
comportement contracyclique et un décalage temporel avancé de 4 trimestres.

S’agissant du rapprochement avec les cycles francais, espagnols et belges, il s’avere
que le cycle marocain évolue selon un comportement procyclique avec des corrélations
positives de 0,48 avec la France, de 0,61 avec I’Espagne et de 0,51 avec la Belgique. Il
s’avere également que les cycles de ces trois pays devancent celui du Maroc d’un trimestre.

Tableau 5(a et b) : Comouvement des cycles avec ceux des pays partenaires

k=-4 k=-3 k=-2 k=-1 k=0 k=+1 k=+2 k=+3 k=4
France 0.1004  0.2480 0.4089** 0.4810* 0.4021** 0.2373 0.1492 0.1555 0.1987
Espagne 0.2113 0.3799** 0.5520* 0.6118* 0.4939** 0.3035*** 0.1910 0.1619 0.1572
Belgique 0.2550 0.3576** 0.4675** 0.5120* 0.4392** 0.2694 0.1583 0.1145 0.0909
Italie -0.1644 -0.1372 -0.1047 -0.0695 -0.0342 -0.0051 0.0081 0.0263 0.0650

* k% k%%
' '

. Corrélation significative a 1%, 5%, 10% respectivement.

Comouvement Décalage chronologique
France Procyclique Avance -1
Espagne Procyclique Avance -1
Belgique Procyclique Avance -1
Italie Contracycligue (n.s.) Avance -4

n.s: non significative

L’existence d’une corrélation significative s’explique par I’importance des flux
d’échanges commerciaux bilatéraux et d’investissements. Ce groupe de pays représente en
effet plus de 60% du volume global des échanges commerciaux et 70% des investissements
directs au Maroc. Il constitue également le premier client, fournisseur et partenaire en matiére
de coopération financiére et principal pourvoyeur de touristes.
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Conclusion

Ce travail a essayé¢ de fournir une analyse rétrospective du cycle d’affaires de
I’économie nationale. Les principaux résultats indiquent que le Maroc a connu, a partir des
années 80, huit cycles complets d’affaires et un neuviéme non encore achevé. Ce dernier a
débuté au 4°™ trimestre de 1’année 2000 et s’inscrit depuis dans une phase d’expansion record
de 31 trimestres. Outre la rupture avec les cycles d’affaires relativement courts, une autre
caractéristique qualitative a particularisé 1’économie marocaine au cours de ces dernicres
années et se manifeste dans la baisse notable de la volatilit¢ du PIB. Ce contexte d’évolution
s’est concrétisé sans pour autant attiser des tensions inflationnistes ni encore déséquilibrer les
fondamentaux macroéconomiques.

Les résultats ont également fait ressortir que la durée et I’amplitude des phases
d’expansion étaient substantiellement plus longues que celles de récession et que les
sévérités-pertes cumulées durant les phases de récession ont été largement compensées par les
sévérités-gains cumulées durant les phases d’expansion.

Ces gains de stabilit¢ et de durabilit¢ sont imputables dans une grande mesure a
I’amélioration de la conduite de la politique économique et de la qualité des dispositifs
institutionnels ce qui a permis a I’économie nationale d’accéder au rang d’«Investment
Grade» décerné par 1’Agence Fitch Rating, de décrocher le «Statut Avancé » avec 1’Union
Européenne et d’adhérer au Comité du Centre de Développement de I’OCDE.

Ces gains suscitent, cependant, des interrogations quant a leurs pérennités dans un
contexte de conjoncture internationale marqué par une treés grande incertitude et une récession
sévere dans les principaux pays développés suite a une crise financiere internationale aigué.

Plusieurs ¢léments peuvent étre avancés et qui sont en faveur du renforcement de la
primauté de la sévérité-gain sur la sévérité-perte et par conséquent, de I’atténuation des effets
du ralentissement de 1’activité actuellement observé au niveau mondial sur 1’économie
nationale. Parmi ces ¢léments, il y a lieu de citer en particulier:

Les effets de la longue phase d’expansion de 31 trimestres entamée depuis 2001;

Les retombées positives de 1’opérationnalisation des politiques sectorielles.

Les effets cumulés des mesures de politiques budgétaires et fiscales adoptées ces
dernieres années et celles proposées dans le cadre de la Loi de Finances 2009.
L’annonce d’une saison agricole prometteuse.

La stabilité des fondamentaux macroéconomiques avec notamment un budget équilibreé,
des recettes fiscales en progression et une dette publique en forte baisse. Une telle
stabilité participera au renouvellement de la confiance des opérateurs économiques et de
nos partenaires internationaux dans les perspectives de 1’économie marocaine et
favorisera I’émergence de cercles vertueux d’investissement et de création d’emplois.

VYV VVYVY

Toutefois, le renforcement de la primauté de la sévérité-gain sur la sévérité-perte a
court et a moyen termes sera tributaire de la capacité a consolider le réle moteur de la
demande intérieure, a soutenir certains secteurs stratégiques de I’économie nationale en proie
a des difficultés et a continuer de renforcer la gouvernance économique. Il sera tributaire
¢galement de la capacité a consolider le tissu productif sur la base de la diversification et de la
productivité et, partant, de I'innovation technologique et de la valorisation du capital humain
et institutionnel.
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Annexe 1 : Datation des cycles de croissance des partenaives du

YNaroc
France Espagne Belgique Italie
Creux Pic Creux Pic  Creux Pic Creux Pic

19812 19822 198093 1982q3 1981ql 1981q4 1982q2  1983q4

1987q1  1990q1  1983q3 1985q1 1982q4 1985q1 1984q2  1985ql

1991g3  1992q1  1985g4 1986q2 1985q3 1986q3 19854  1986q4

1993g4 1995g2  1987ql 1992q1 1988g2 1990ql 1988q2 19902

1997q1 19982  1994ql 1996q1 1991g2 1992q1 1990g4  1992q]l

199991  2001ql  1998ql 2001ql 1993g4 1995q2 1993g4  1994q2

2001g4 2002g2  2004q2 2007q2 1997q3 1998q1 1995q2  1997¢3

2003q2  2004q4 1998q4 2000g4 1999g2  2001ql

2005q2  2007q3 2001g4 2002q2 2001g4 200293

20032 2007q3 2003q2  2004q2

2005q1  2007ql
Durée moyenne Pic-Creux 6,4 6,5 5.0 3,9
Durée moyenne Creux-Pic 6 9,7 6.1 5,4
Durée moyenne Pic-Pic 12,6 16,5 114 9,3
Durée moyenne Creux-Creux 12 15,8 9.9 9,3
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Amexe 2 : Ffiltres Aodrick-FIvescott, de JTaxter - Ying et de
Christiano et _fitzgerald

Parmi les filtres les plus couramment utilisés pour décomposer une série en tendance
et cycle, il y a lieu de citer les filtres de Hodrick-Prescott (HP), de Baxter-King (BK, filtre
passe-bande) et de Christiano et Fitzgerald.

Le filtre HP est d'une utilisation trés simple et permet d’obtenir une tendance lisse et
flexible. Ce filtre estime la production tendancielle en minimisant simultanément une
moyenne pondérée de la variance des écarts conjoncturels et la variance de la croissance de la
production tendancielle. Formellement, la série filtrée est solution du programme de
minimisation suivant :

T T-1
DY =Y+ AD (Yen —Y) = (Y =Y’
t=1 t=2

Ou y* est la tendance qu’il s’agit d’extraire et A le facteur de pondération qui contrdle
le degré de lissage de la courbe de tendance obtenue : plus ce parametre est ¢levé, moins la
tendance est sensible aux fluctuations de court terme et inversement. Hodrick et Prescott ont
fixé trois valeurs de référence qui sont A=14400 pour des données mensuelles, A=1600 pour
des données trimestrielles et A=100 pour des données annuelles.

Le filtre HP revient en fait a calculer une moyenne mobile sur la série étudi¢e. Ce
filtre présente, néanmoins, deux d’inconvénients. D’une part, I’arbitrage entre la proximité de
la composante tendancielle a la série observée et son caractere lisse est laissé€ au libre choix de
’utilisateur. D’autre part, 1’application de la méthode donne lieu a des « effets de bords »
importants. Le filtre est en effet symétrique : il utilise, pour lisser un point donné, a la fois des
informations antérieures et postérieures a ce point. En fin de période, le filtre devient
asymétrique, générant alors un biais dans I’estimation de la tendance.

Baxter et King suivent une approche fréquentielle pour définir leur filtre. Ce dernier,
associ¢ a l'intervalle de fréquences (w,,w,) laisse passer les fréquences comprises

entre w,etw, , et annule les autres fréquences. Un tel filtre s'obtient comme différence de deux

filtres passe-bas. Ainsi, on se donne donc a priori, sur la base de considérations d'ordre

. oo
économique, la fonction de transfert de ce filtre idéal : (™) = Z B,e™”. Elle est égale a 1

j=—x

si W, < w < w,eta0sinon.

BK définissent le cycle comme la partie de la série dont la période est comprise entre
deux bornes, typiquement 6 et 32 trimestres. Au dessus de la fréquence haute, la série est
irrégulicre (et en partie saisonnicre) ; en dessous, c’est de la tendance de long terme. De la
sorte, ils raménent la décomposition cycle-tendance a un probléme de filtrage dans le domaine
spectral, puisque leur définition correspond a un filtre passe-bande (Band-Pass).

Le filtre passe-haut (High-Pass) ne laisse passer que les fréquences supérieures a une

fréquence donnée. Sur la figure qui suit (en abscisse, les fréquences sont indiquées en fraction
de m), on a représenté les fonctions de réponse de ces trois filtres :
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v Le premier filtre, passe-bas, laisse passer toutes les fréquences inférieures a 2m/32,
donc toutes les composantes de période supérieure a 32, autrement dit "les tendances”

v’ Le filtre passe-bande au milieu conserve uniquement les composantes dont la période
est comprise entre 6 et 32 trimestres, donc le "cycle”

v’ le filtre passe-haut, a droite, ne conserve que les hautes fréquences (basse période),
donc l’irrégulier.

Low-Pass, p=6 Band-FPass, p=[§;32] High-FPass, p=32
o = o o
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o o o
o w | =
o o o
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o o o
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Le filtre passe-bande de BK extrait alors un intervalle de fréquences défini a priori et
supprime les autres fréquences. Toutefois, ce filtre requiert un nombre infini d'observations et
n'est pas utilisable pour traiter les séries économiques. L'approximation de BK est optimale
par rapport a l'ensemble des fréquences, donc pour l'ensemble des séries temporelles.
Christiano et Fitzgerald (CF) proposent une approximation optimale pour chaque série.

Le critére d'optimalité retenu par CF pour approximer le filtre infini par un filtre fini
consiste a minimiser l'espérance de l'erreur quadratique :

min E[(yt —y ) xJ

Cette erreur est mesurée entre y; issue du filtre idéal, et y* t issue du filtre approximé,
pour chaque t. On détermine donc un filtre optimal pour chaque observation de la série
considérée.

La méthode consiste donc a minimiser l’espérance mathématique de 1’écart
quadratique entre la série filtrée idéalement et la série filtrée approximativement, ou
I’espérance est conditionnée sur I’ensemble des données disponibles.

Le filtre a bande passante proposé par Christiano et Fitzgerald a I’avantage d’éliminer

les basses et hautes fréquences et permet de supprimer 1’intégralité du “bruit” entourant les
évolutions tendancielles.
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