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A.De l'importance du solde budgétaire

Le solde budgétaire revét une importance majeure pour évaluer la trajectoire et la soutenabilité des
finances publiques. Il est souvent retenu en tant que critére principal pour estimer I’éligibilité d’un pays pour
un financement, ou I'intégration a un groupement économique et/ou monétaire de pays.

La comptabilité publique
[

& Q
v

Ainsi, le solde budgétaire, tel qu’il est calculé, peut ne pas refléter la situation réelle des finances publiques
dans la mesure ou des engagements (en relation avec des fournisseurs privés ou des entreprises publiques)
pourraient étre reportés a I'exercice suivant afin de limiter 'aggravation du déficit.
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Afin de favoriser une lecture plus objective des finances publiques, plusieurs organisations internationales
(Commission de I'Union Européenne, 'OCDE, etc.) ont adopté les normes IPSAS (International Public Sector
Accounting Standards) qui donnent une image plus fiable en tenant compte des engagements et du patrimoine
de I'Etat (administration centrale). En Tunisie, une démarche d’'un déploiement adapté de ces normes est en
cours.

B. Le solde budgétaire est la différence entre les recettes et les dépenses
constatées dans le budget de I’Etat

Ressources Emplois
Ressources propres (A) Dépenses (B)
¢ Recettes fiscales Dépenses de rémunérations

* Recettes non fiscales Dépenses de gestion
Dépenses d’intervention
Dépenses d’investissement

Opérations financieres

Charges d’intéréts de la dette

Solde budgétaire : (A) — (B)

Ressources d’endettement Remboursement du principal de la dette

NB. Pour les besoins du calcul du solde budgétaire, le remboursement du principal de la dette
ﬁﬁ publique est exclu des dépenses!!
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m | Solde Budgétaire (SB) = Recettes - Dépenses |
v
SiSB > 0 - Solde excédentaire SiSB = 0 - Solde al'équilibre Si SB < 0 > Solde déficitaire

Sile solde est déficitaire, il est financé par:

/s

» Recettes “épargnées” (ex. utilisation d’'une partie du produit de privatisation de
35% du capital de Tunisie Télécom par I'Etat)

e Endettement public intérieur: a CT (BTCT) ou & MLT (BTA)

¢ Endettement public sur le marché financier extérieur

o Endettement multilatéral (FMI, BM) ou bilatéral (aupres d’un autre Etat)
o Cession d’actifs (titres de participation/biens immobiliers)

Méme si le solde est a I'équilibre, 'Etat pourrait étre amené a mobiliser des ressources en
devises pour atténuer une éventuelle dégradation du solde des paiements courants et
stabiliser ainsi les avoirs en devises.

{1 ;; La disponibilit¢é des financements sous forme de dette (particulierement
@ °  intérieure), crée un aléa moral “moral hazrad” rendant I'Etat plus enclin & poursuivre
fin I'accumulation des déficits budgétaires.

C. ll existe différents indicateurs du solde budgétaire

2 3

Solde budgétaire hors
dons et ressources
exceptionnelles (ex.revenus Solde budgétaire primaire
de privatisation, biens
confisqués, etc.)

Solde budgétaire structurel
(sous-jacent)

e Principal indicateur du solde e Solde hors remboursement » Solde hors effets conjoncturels
budgétaire des intéréts de la dette et exceptionnels
publique

o Utilisé pour calculer le solde
budgétaire en% du PIB

Le solde budgétaire hors dons et ressources exceptionnelles refléte la situation réelle des
finances publiques indépendamment des impacts épisodiques de mobilisation de ressources
ponctuelles

= lllustration : déficit budgétaire de la Jordanie en millions de dinars jordanien

Le déficit avant dons = déficit aprés dons

1715 1847 1853
1456 = 058
1046
. - . - . . . l
2016 2017 2018 2019 2020
M Déficit avant dons Déficit aprés dons
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Le solde budgétaire primaire

Solde budgétaire primaire = Solde hors dons et ressources exceptionnelles + Intéréts de la dette publique

Pourquoi calculer le solde primaire ?

* Le solde primaire refléte la viabilité a court terme des finances publiques, car il indique dans quelle
mesure un Etat peut honorer ses obligations financiéres d’'une maniere optimale sans engendrer un
stress budgétaire. Il s’agit in fine de la capacité de I'Etat & mobiliser un surplus (si le solde est positif)
pour contribuer afaire face a ses dépenses financiéres.

(_fmﬁ
.\‘m./) Solde budgétaire : uniquement solde du budget de I'Etat (administration centrale)

m Solde public : solde du budget de I'Etat + solde budgétaire des collectivités territoriales ou
locales et de celui des organismes de protection sociale
Q

C’est le solde budgétaire corrigé des effets «imputables au cycle économique et aux événements
ponctuels»'. Il se calcule en tenant compte de 2 facteurs : (i) I'état du cycle économique (tel que mesuré par
I'écart de production) et (i) les opérations budgétaires ponctuelles et temporaires.

Le solde structurel permet de :

1. Identifier les tendances structurelles afin de déterminer si la politique budgétaire d’'un pays est
expansionniste, neutre ou restrictive.

2. Fixer des objectifs de politiques budgétaires réalistes et réalisables.

Solde des mesures

Stai . m nt
L Solde effectif CO. posante ponctuelles et
Structurel conjoncturelle )
temporaires
= Total recettes — Total =B x Ecart de production Privatisation, revenus des
dépenses (hors principal) (PIB effectif-PIB potentiel?) biens confisqués, mesures

liées a une pandémie (ex.
covid-19), etc.

e Le PIB potentiel est le niveau de production supposé lorsque I'ensemble des capacités productives
d’'une économie est mobilisé de maniére efficiente, sans faire apparaitre des tensions inflationnistes.

* B exprime laréactivité du solde budgétaire, par rapport aux «variations conjoncturelles», cristallisées au
niveau de I'écart de production.

- La composante conjoncturelle exprime in fine le potentiel de ressources fiscales additionnelles.

@ En Tunisie, le recul de l'investissement en % du PIB (23.5% en 2010 a 17.2% en 2019°) a contribué a
réduire le PIB potentiel. Cette baisse a induit une inflexion de la courbe du potentiel de croissance
rapprochant ainsi le PIB potentiel du PIB effectif.

Cette situation anachronique aurait ainsi marginalisé la composante conjoncturelle du déficit
@’ budgétaire structurel, le situant ainsi dans une fourchette proche du déficit effectif hors dons,
privatisations et revenus des biens confisqués.

En effet, ce n'est qu’a travers l'investissement et I'augmentation des capacités de production qu’on
pourrait réduire le déficit structurel de 'économie et ce en augmentantla composante conjoncturelle.

1- OCDE

2-Le PIB potentiel fera 'objet d’une infographie prochainement

3- Les PIB courants 2010 et 2019 ont été modifiés suite au changement de I'année de base par I'INS (induisant aussi un
changement au niveau du périmétre de couverture et de calcul) d’'ou I'écart par rapport aux données publiées dans des
rapports précédents

BIAT
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D. Le solde budgétaire est tributaire aussi bien des choix de politiques
publiques, que des contraintes de I’économie politique et des évolutions
économiques conjoncturelles

Contraintes de

I'’économie politique

Solde

e Augmentation de [linvestissement budgétaire Hausse des dépenses (salaires/
public transferts/compensation, etc.) en
Hausse des imp6ts et/ou des taxes réponse a des protestations sociales
Politique environnementale : ex Augmentation du déficit par le

baisse des taxes sur les voitures
électriques Etc.

gouvernement présent pour
limiter la marge de manceuvre du

gouvernement futur.

Evolutions
économiques
conjoncturelles

prix de matieres
impact sur la

e Hausse des
premiéres et son
compensation

o Hausse des dépenses liées a une
crise sanitaire (ex. le covid-19).

L’Economie Politique

“Une branche de la science économique qui décrit et analyse I'activité économique par rapport aux
données politiques, en essayant d’en expliquer le fonctionnement, tout en essayant de trouver les lois
qui régissent l'activité économique par rapport a I'action des pouvoirs publics ... elle désigne également
la branche de la science économique qui applique a un systéme politique donné, les outils de I'analyse
économique afin d’expliquer le choix des politiques publiques en fonction des préférences des agents et
des objectifs propres des dirigeants”.
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E. Le déficit budgétaire, conjugué a la dépréciation du taux change,
alimente la dette publique

lllustration : Tunisie
Dette Publique (DP)

2015 2019

|
Taux de change Déficit budgétaire
Effet du taux de change sur la dette Besoin de financement
publique libellée en devises
Dette publique en MDT, et en % du PIB* Déficit budgétaire en MDT et en% du PIB*
E : 5510 5087 :
2015 2016 2017 E 2018 E 2019 2015 2016 2017 E 2018 E 2019

= EnMDT === En%duPIB

*Les PIB courants ont été modifiés suite au changement de I'année de base par I'INS, d’'oti I'écart par rapport aux
données publiées dans des rapports précédents

Taux de change

2.95

En 2018, laDP en %
314 du PIB a évolué de 6.5
pp alors que le déficit
budgétaire s’est limité
a4.5pp.Cet écart est
T 1 expliqué par I'effet du

28

203

\2.99

31/12/2015 30/12/2016 29/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 taux de change
SUS/DT e €/DT

016 0 018 019 En 2019, la baisse des
taux de change de I'€ et

Evolution de la dette publique en MDT +8900 | +11909 | +14465 | +1039 dthXSUS o e%u an :ﬁ :
Effet déficit budgétaire | 5510 5987 5055 4060 atténué I'effet du déficit

budgétaire sur la dette

Effettauxde change | 3488 5923 9409 -3021 publique
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Déficit budgétaire, dette publique et espace budgétaire

Espace budgétaire

Déficit budgétaire S Dette publique (DP)

L'espace budgétaire est définicomme “la marge qui permet au gouvernement d’affecter des ressources ala
poursuite d’un objectif sans mettre en péril la viabilité de sa position financiére ou la stabilité de 'économie.” 4

Espace budgétaire disponible = niveau actuel DP — niveau DP engendrant des pressions financiéres*

*Estimé avec une certaine probabilité, c’'est le niveau a partir duquel “les créanciers de I’Etat refusent de
lui accorder de nouveaux financements ou seulement a des taux prohibitifs”.

- Plus I'espace budgétaire s'élargit, plus 'Etat dispose d’une marge de manceuvre.

Comment élargir I'’espace budgétaire ?

3 principaux mécanismes pour créer un espace budgétaire

0 e Réallocation o

Augmentation des dépenses vers des Réduction de la dette
des recettes propres emplois efficaces et publique
productifs
Ex. Privatisation de la Francaise des jeux (cession de 52% du Ex.  Utilisation  d'une
capital sur 72% détenu par I'Etat). Le Fonds pour l'innovation partie des recettes
et l'industrie est doté de 10 milliards € grace aux produits de la privatisation de
de cette cession. Le rendement de ce fonds sera dédié Tunisie Télécom pour
au financement de I'innovation de rupture, pour garantir la rembourser une partie
souveraineté scientifique et technologique de la France et de la dette publique.

son développement économique.

Tunisie Telecom

4-FMI - LABC de I'économie, 'espace budgétaire
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F. Déficit budgétaire et inflation: canaux de transmission

Déficit budgétaire

(ex. augmentation des salaires) Impact direct sur le prix final En réponse a la hausse des
(TVA/ droit de consommation) impots directs, les entreprises
augmentent les prix pour limiter

T I'effet sur leur marges

Y DAt
Inflation  |Ql(E
X\

G. Quid de I'effet d’éviction ?

Déficit budgétaire

Mobilisation de ressources additionnelles /

(marché financier / contribuable)

v v
. . Effet d’éviction direct Effet d’éviction indirect
Effet d’éviction direct e . .

d’anticipation (ou financier)
Les ménages anticipent L'Etat fait un recours
une hausse des impots récurrent a I'endettement
suite a la hausse des intérieur réduisant ainsi les
La hausse des impots, dépenses publiques ressources disponibles
réduit la demande privée - ilsaugmentent leur pour l'investissement privé
épargne et baissent leur +impactsurletauxd’intérét
consommation -  durcissement des
(Equivalence ricardienne®) conditions de financement

de linvestissement

5-cf. trilogie covid-19-ep2, p56

BIAT
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Pour conclure ...

Le solde budgétaire est un indicateur important pour évaluer la gestion des finances publiques et
déterminant pour les bailleurs de fond quant a I'évolution de la trajectoire de la dette publique et sa
soutenabilité.

Un solde budgétaire maitrisé (positif ou négatif sans dépasser -3%) offre une marge de manceuvre
au niveau des finances publiques, et I'espace budgétaire autorise ainsi des politiques publiques
volontaristes d’investissement impulsant la croissance. Par contre, un déficit budgétaire non maitrisé
alimente la dette publique, rétrécit I'horizon de sa soutenabilité, et induit un effet d’éviction.

La crise Covid-19 et la variabilité des amplitudes de réactions des autorités publiques ont mis en exergue
I'importance décisive de larigueur budgétaire passée ayant favorisé une flexibilité et donné une capacité
d’intervention pour parer a I'impact d’'une récession économique. Le case study de I'’Allemagne®, dont le
solde budgétaire était excédentaire entre 2012 et 2019 (entre 0.01% et 1.87%) et la dette publique avoisinait
60% du PIB en 2019, illustre ce constat .

6-cf. trilogie covid-19-ep2, p55
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AVERTISSEMENT

L’Equipe Prospective, Veille et Recherche Economique - BIAT ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend
aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre des décisions
prises sur la base des analyses quiy figurent.

Nos publications se basent sur des données etinformations publiques. LEquipe Prospective, Veille et Recherche
Economique -BIAT n'est en mesure de garantir ni leur véracité ni leur exhaustivité. Les opinions formulées
émanent uniquement des rédacteurs.

Les conclusions formulées refletent une opinion constituée d’éléments disponibles et publics pendant la
période de préparation de ladite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document
sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés a tout moment sans préavis.

Ce document est la propriété de la Banque Internationale Arabe de Tunisie. Il ne peut étre dupliqué, copié en
partie ou en globalité sans I'accord écrit de la BIAT..
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