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Le destin de la France et de 'Europe est étroitement lié a celui des pays du Maghreb,
du fait des importants flux d’hommes, d'idées, de marchandises, d'argent entre les
deux rives de la Méditerranée. Pourtant, I'importance du Maghreb pour I'Europe est
largement sous-estimée, et les Européens ne semblent pas avoir intégré le Maroc,
I'Algérie et la Tunisie a leur réflexion stratégique globale. Tout en respectant leur
souveraineté, I'Europe devrait se donner les moyens de soutenir les économies de
ces pays, gages de stabilité sociale et donc politique.

Si I'Europe et le Maghreb ont été durement frappés par la crise du Covid-19, ils font
face a des situations différentes : alors que les Européens sont riches et unis par une
méme monnaie, les pays du Maghreb font partie des pays a revenus intermédiaires,
ne sont pas unis et ont des capacités de création monétaire limitées par la fragilité
de leurs économies. Or, le plan de relance européen, destiné a assurer la stabilité de
ses membres, n'a pas vocation a profiter a son «étranger proche », dont le Maghreb.
Pourtant, compte-tenu de I'imbrication des peuples et des économies, le «risque »
maghrébin est un risque européen : la déstabilisation d’'un de ces trois pays du fait
de la crise entrainerait des réactions en chaine connues et indésirables (risque isla-
miste, émigration, influence croissante d'autres puissances). Il est donc urgent que
I'Europe déploie une coopération économique et financiére renforcée avec les pays
du Maghreb.

Le Maghreb attire de plus en plus de puissances
étrangeres concurrentes a I'Europe

L'Union européenne, qui soutient les pays du Maghreb, financierement notamment (sauf
pour 'Algérie), considére que la région fait partie de son pré carré traditionnel et qu'au-
cune puissance concurrente, voire hostile, ne peut y gagner une influence profonde et
durable. C'est pourtant ce qui est en train de se passer : les trois pays du Maghreb font
l'objet d'un intérét de la part des grands acteurs régionaux et mondiaux, et I'influence
de I'Europe — et particulierement celle de la France — recule progressivement.

Moins stratégique en matiere économique et commerciale que ses voisins, I'attractivité
de la Tunisie pour les puissances non occidentales réside particulierement dans le sym-
bole politique qu'elle représente, étant la seule démocratie du monde arabe, et dans sa
proximité, notamment commerciale, avec 'Europe. Sila France demeure un partenaire
majeur, représentant 14 % des importations tunisiennes en 2019, sa part s'érode (elle
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était de 21 % en 2009), tandis que celle de la Chine a quasiment doublé en dix ans (de
5% en 2009 a 9% en 2019). Mais c’est en particulier pour la Turquie et le Qatar que
la Tunisie représente un enjeu important : une montée en puissance des entreprises
turques dans le domaine des travaux publics et des infrastructures pourrait aller de pair
avec le financement du grand plan d'investissement nécessaire au pays par le Qatar.

Le Maroc est au coeur des intéréts régionaux et internationaux, notamment parce qu'il
est un carrefour pour les échanges vers I'Europe comme vers I'Afrique. Si les pays
d’Europe du Sud demeurent les principaux pourvoyeurs d'IDE au Maroc, en particulier
la France (35 % des IDE totaux en 2019), le Maroc intéresse de plus en plus la Chine. La
diaspora chinoise est relativement importante sur le littoral marocain, la Chine regarde
de pres les implantations logistiques, notamment a Tanger, et exporte beaucoup de
biens manufacturés et de matériel au Maroc. Elle a aussi construit un partenariat avec
le Maroc pendant la crise du Covid-19 (envois de masques, test avancé de vaccins,
distribution massive de vaccins chinois, etc). La Chine est en bonne position sur le plan
des importations marocaines : elle représente 10 % du total en 2019, tout de méme
derriére 'Espagne (15 %) et la France (12 %).

L'Algérie présente un paradoxe : souverainiste, elle est néanmoins trés ouverte sur les
échanges internationaux, avec une importante diversité de clients et de fournisseurs
par rapport a ses voisins. Outre 'Europe et la France, dont la part des importations
se réduit (de 16% en 2009 a 12% en 2019), la Chine et la Russie notamment sont
des partenaires importants de I'Algérie. En 2019, 17 % des importations algériennes
provenaient de Chine (contre 12 % en 2009), qui compte une diaspora bien implantée
dans le pays, avec 40000 ressortissants. Les relations entre la Russie et I'Algérie
se concentrent presque exclusivement sur le secteur de la défense, malgré une coo-
pération récente dans le domaine de la santé avec I'utilisation en Algérie du vaccin
russe. Néanmoins, la situation financiere algérienne, moins dégradée que celle de ses
voisins du fait de ses ressources en hydrocarbures, laisse peu la place au scénario
de l'investissement massif d'un pays qui viendrait, en plus d’'un soutien économique,
prendre une place politique majeure.

Des économies marquées par des fragilités structurelles,
accentuées par la crise

Avant la crise du Covid-19, I'économie tunisienne ne parvenait a faire advenir tout son

potentiel. Depuis la Révolution, le systéme institutionnel, incapable de produire des majo-
rités parlementaires stables, n'a en effet pas permis d’engager les réformes profondes
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dont 'économie tunisienne a besoin : pour stabiliser la hausse des prix, améliorer la
productivité du travail, lutter contre les rentes, limiter le recours a I'emploi public et a
terme pour libérer pleinement son potentiel de croissance. Si la réponse des autorités
tunisiennes a la crise du Covid-19 est cohérente sur le plan sanitaire, elle demeure limi-
tée financierement. Des mesures d'urgence ont été prises dés le mois de mars 2020,
mais avec un total d'environ 2 points de PIB, le plan de relance demeure modeste par
rapport a la moyenne mondiale et des pays émergents. La Tunisie a bénéficié d'un prét
d'urgence d’environ 753 millions de dollars de la part du FMI en avril 2020, qui ne suffira
pas a couvrir 'entiereté du besoin de financement public du pays en 2021. 1 milliard
de dollars supplémentaires pourraient lui étre accordés, mais ils sont conditionnés a la
mise en place de réformes structurelles négociées avec le précédent gouvernement.

A l'inverse de la Tunisie, la stabilité politique du Maroc Iui a permis de refinancer
sa dette sur les marchés et de contenir l'inflation. Mais les inégalités et le taux de
chomage, notamment chez les jeunes, demeurent importants, et sont aujourd’hui
accentués par la crise du Covid-19. A lissue de la premiére vague de I'épidémie, le
Maroc a rapidement mobilisé un grand nombre d'outils de soutiens a I'économie et
s'est efforcé de soutenir le pouvoir d’achat des plus fragiles. Néanmoins, I'accroisse-
ment rapide du ratio d’endettement et le creusement des déficits courants — de deux a
trois points de PIB selon le FMI - menacent la soutenabilité des finances du Royaume,
dont la notation souveraine pourrait étre dégradée.

Le modele de croissance algérien est fondé sur I'exploitation de ses ressources, en
particulier les hydrocarbures, avec une tertiairisation de I'activité relativement faible
et une présence de I'Etat encore plus forte que chez ses deux voisins. La baisse des
cours du pétrole qui dure depuis plusieurs années a ainsi eu un impact important sur
I'économie algérienne et sur la stabilité politique et sociale du pays, garantie depuis
les années 1990 par des transferts sociaux généreux, qui permettent de compenser
un taux d'emploi tres faible. La réponse des autorités algériennes a la crise du Covid-
19 s'est faite comme partout en deux temps : des mesures sanitaires — moins dras-
tiques qu'ailleurs — et un soutien a I'économie, lui aussi moins puissant qu'au Maroc
par exemple. A I'été 2020, le gouvernement a annoncé un plan de diversification de
I'économie algérienne, qui prévoit d'assurer un renforcement de la sécurité alimentaire
et pharmaceutique, de promouvoir un climat des affaires favorable et de favoriser les
secteurs a forte valeur ajoutée ainsi que le commerce international et les IDE.

La crise sanitaire a contribué a accroitre l'instabilités des trois pays du Maghreb, dont
la situation sociale était déja préoccupante. Le chdbmage progresse, chez les jeunes,
particulierement quand ils sont diplomés, chez les femmes, dont le taux d'activité est
déja bas, mais également — et c’est nouveau — chez les hommes dans la force de
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I'age, notamment ceux travaillant dans les secteurs du tourisme et des transports.
Une situation fragile qui pourrait avoir des conséquences préoccupantes pour I'Europe
(immigration, problemes de sécurité, implantation de puissances hostiles).

Comment sortir de la crise?

Des trois pays du Maghreb, c’est la Tunisie qui connait la situation la plus préoccupante
a court terme. Selon les scénarios les plus optimistes, les besoins de financement
tunisiens seraient compris entre 3 et 5 milliards d'euros, et entre 5 et 9 milliards
d'euros pour les scénarios pessimistes. L'instabilité gouvernementale et les difficultés
des différents gouvernements a mettre en ceuvre des réformes, la forte hausse de la
dette publique et du déficit commercial, le soutien devenu indispensable des bailleurs
internationaux, la chute trés importante de 'investissement depuis le début de la crise
sanitaire : tout démontre que la Tunisie a besoin d’'un soutien massif, de long terme et
sans contrepartie trop brutale pour éviter un choc social et politique qui menacerait
le fragile édifice démocratique.

Malgré une dette élevée, le Maroc a su mobiliser des ressources internes importantes
pour soutenir son économie et a su tres récemment se financer via les marchés
monétaires sans difficulté. Il doit néanmoins financer un grand plan de développement
de moyen terme pour lequel une commission de haut niveau a été installé peu de
temps avant le début de la crise sanitaire. Selon les scénarios optimistes, les besoins
de financement par le Maroc se situeraient entre 3,5 et 6,5 milliards de dollars, alors
qu'ils se situent entre 6 et 11 milliards d’euros selon les scénarios pessimistes, s'il ne
dispose pas d'aide des bailleurs internationaux. Néanmoins, le Maroc bénéficiant d'une
excellente relation avec les bailleurs internationaux, fondée sur la stabilité politique et
la capacité institutionnelle a mettre en ceuvre de grands projets d'infrastructures, il est
probable que les bailleurs contribuent significativement a une accélération sensible de
I'effort d'investissement du pays.

L'Algérie est des trois pays maghrébins celui dont le déficit budgétaire est le plus
important — il devrait atteindre 13,5% du PIB en 2021. Elle considére qu'elle n'a
pas besoin d'un soutien multilatéral (en particulier venant du FMI), mais son taux
d’endettement encore raisonnable (46,3 % de son PIB en 2019) et ses ressources en
hydrocarbures lui permettent de se financer sur tous les marchés sans difficulté. Par
ailleurs, les autorités algériennes ont mis en place un systéme social qui permet a ce
stade d'amortir les chocs économiques endogénes comme exogenes (25 % du PIB
est consacré aux transferts sociaux).
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L'un des soutiens apportés aux économies des pays du Maghreb pourrait consister
en une allocation générale de droits de tirage spéciaux (DTS) du FMI. Une allocation
de DTS serait un moyen d'accroitre les réserves internationales des économies. Une
allocation générale de DTS de I'ordre de 500 milliards de dollars permettrait un apport
de 420 millions de dollars pour la Tunisie, 690 millions de dollars pour le Maroc et
1500 millions de dollars pour 'Algérie. Ce montant pourrait étre plus important si les
pays européens notamment mettaient a disposition des pays du sud de la Méditerra-
née leurs suppléments de DTS.

Une nécessaire prise de conscience européenne

Au terme de cette analyse, un constat s'impose : les pays du Maghreb, et singuliere-
ment la Tunisie, ont besoin d’étre soutenus dans le contexte de la crise sanitaire. La
crise pourrait constituer une opportunité pour ces pays de se relancer durablement,
s'ils peuvent accéder a des liquidités qui leur permettraient d’accélérer la transforma-
tion de leurs modéles de développement : c’est aprés tout ce que fait Joe Biden aux
Etats-Unis avec son plan d'investissement dans les infrastructures. Compte tenu des
imbrications humaines, politiques, économiques et sociales entre le sud de I'Europe
et le nord de I'Afrique, c’est un enjeu majeur pour 'UE. Comment ne pas inclure dans
le plan européen de 750 milliards d'euro I'étranger proche, confronté aux mémes
difficultés sans avoir les moyens et la crédibilité donnés par I'euro?

Or, comme aprés toute crise économique, la tentation sera grande de réduire les
fonds de I'action extérieure, lorsque la question de la réduction des dépenses sera
posée a nouveau. Mais si un des trois pays du Maghreb devait entrer dans une crise
sociale et donc politique longue, I'Europe en subirait les conséquences en matiere
d'émigration incontrolée, de consolidation de I'implantation turque ou chinoise a ses
portes, voire de montée en puissance de groupes islamistes plus agressifs que ceux
actuellement actifs dans les trois pays.

La situation est exceptionnelle : dans les pays riches quiy répondent par de la création
monétaire, dans les pays pauvres qui sont soutenus vaille que vaille par les pays
riches. N'oublions pas alors les pays a revenus intermédiaires qui ne peuvent pas faire
de création monétaire et qui ne sont pas dans les radars de l'aide budgétaire inter-
nationale. Pour I'Europe, et notamment ['ltalie, 'Espagne et la France, aider les trois
pays du Maghreb a franchir la crise est socialement juste, moralement nécessaire et
politiqguement utile. Agissons avant qu'il ne soit trop tard.
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INTRODUCTION

LA RELANCE EUROPEENNE NE DOIT PAS
OUBLIER « 'ETRANGER PROCHE »

La Méditerranée n'est plus une frontiére : les flux d'hommes, d'idées, de marchandises,
d'argent en ont fait depuis longtemps une interface beaucoup plus qu'une barriére.
Les six millions de Francais originaires du Maghreb font aujourd’hui que le destin de
la France est lié a cette région du monde. Mais, ce qui est vrai pour la France l'est de
plus en plus aussi pour 'Espagne (avec le Maroc) et I'ltalie (avec la Tunisie et la Libye).
Le Sud de I'Europe est arrimé au Nord de I'Afrique, pour le meilleur (les échanges
culturels, les services comme le tourisme, I'économie du care, la coopération indus-
trielle) mais aussi pour le pire (I'islamisme radical européen a ses racines au Maghreb).

L'importance du Maghreb pour I'Europe est pourtant largement sous-estimée. Quand
on pense au monde arabe, les esprits s'enflamment pour les guerres au Proche-Orient
et les intéréts s'affichent pour la richesse des pays du Golfe. Les pays du Maghreb
sont les parents pauvres de l'intérét occidental pour le monde arabe. Ni trés riches, ni
tres instables, le Maroc, I'Algérie et la Tunisie (nous ne traiterons pas ici de la Libye,
dont la situation actuelle est trés particuliere, ni de la Mauritanie, treés périphérique
malgré son appartenance a I'Union du Maghreb arabe) passionnent peu les chancelle-
ries. Les relations sont si anciennes, les connaissances mutuelles si importantes, et
lintimité si forte, notamment avec la France et ses dirigeants, que ces pays ont été
paradoxalement classés assez loin dans le rang des priorités stratégiques francaises
et européennes.

Bien sdr, quand le changement politique menace (guerre civile algérienne des années
1990 ou hirak) ou se concrétise (départ de Ben Ali), les esprits européens s'échauf-
fent, des plans s'élaborent, notamment pour contrer les départs massifs de migrants.
Toutefois, a aucun moment les Européens ne donnent le sentiment qu'ils ont intégré le
Maghreb a leur réflexion stratégique globale. lls devraient peut-étre prendre exemple
sur les Russes qui, aprés la dislocation de I'Union soviétique, ont inventé le concept
«(d'étranger proche » qui intégre tous les pays qui ont pris leur indépendance apres
1991. Dans I'esprit russe, ce concept exprime une double dimension : la nostalgie
d'une puissance qui n'est plus mais qui reste a reconquérir et 'analyse qui fait de ces
nations un glacis qui doit protéger la Russie de toute menace étrangére. La consé-
quence en est 'extréme susceptibilité russe pour toute question relative a ces pays
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et notamment pour ce qui pourrait &tre percu comme une ingérence occidentale dans
leurs affaires. Cette susceptibilité est excessive, d'autant qu'elle bride la souveraineté
de ces pays. Mais elle a une logique stratégique.

Dans le cas du Maghreb, le concept d'étranger proche pourrait &tre mobilisé avec des
objectifs différents : tout en affirmant la souveraineté des Etats du Maghreb et sans
la remettre en cause, il s'agit plutot de reconnaitre que nous avons un destin commun
avec ces pays. Il convient également de percevoir leur importance stratégique pour
I'Europe du Sud en général et pour la France en particulier. Cela devrait conduire les
puissances occidentales a observer de tres prés les évolutions politiques de ces pays
— et pas seulement celles de leurs gouvernements. La société civile y joue un role de
plus en plus important comme I'ont montré la révolution de 2011 en Tunisie ou le hirak
en Algérie. Cela devrait aussi les conduire a faire tout leur possible pour permettre
une évolution favorable de I'économie de ces pays, gage de stabilité sociale et donc
politique, dans le respect de leur souveraineté.

Dans ce cadre, la présente note vise a dresser un état des lieux économique et finan-
cier de la situation du Maroc, de I'Algérie et de la Tunisie dans le contexte de la crise
de la Covid-19 qui, au-dela de impact sanitaire, a mis sous tension les économies de
la région et la stabilité de ces pays. Une différence majeure demeure toutefois : alors
que les Européens sont riches et unis par une méme monnaie, les pays du Maghreb
font partie des pays a revenus intermédiaires, ne sont pas unis et ont des capacités
de création monétaire limitées par la fragilité de leurs économies.

En outre, alors que I'Union européenne se félicitait de son plan de relance et de sa
capacité a emprunter en commun pour assurer la stabilité de ses membres, personne
n'a suggeéré que cette capacité d'emprunt puisse aussi pouvoir profiter a «I'étranger
proche » européen, le Maghreb au Sud, voire I'Ukraine a I'Est, afin d'assurer la stabilité
de ces ensembles géopolitiques qui comptent pour 'Europe précisément parce qu'ils
peuvent la déstabiliser (on se souvient de I'impact politique de la guerre en Syrie avec
la grande émigration de 2015 vers I'Europe).

Or, compte-tenu de l'imbrication des peuples et des économies, le risque maghrébin
est un risque européen. En effet, si 'un des trois pays du Maghreb devait étre désta-
bilisé par les conséquences de la crise, les réactions en chaine sont déja connues :
émigration, risque islamiste, place laissée a d’autres puissances en cas de non-inter-
vention (notamment la Turquie et la Chine). L'Europe doit donc étre trés attentive a la
situation de son étranger proche et trouver des solutions, qui ne sont pas seulement
financieres, pour contribuer a la stabilité de ces pays. Celle-ci passe par le bien-étre
des populations, beaucoup plus que par le soutien aux seuls régimes.
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Il faut donc d’urgence que I'Europe et notamment les pays d’Europe du Sud se
saisissent de l'urgence d'une coopération économique et financiere renforcée avec
les pays du Maghreb, d'autant que I'Afrique du Nord intéresse de plus en plus des
puissances arabes et asiatiques.
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LE MAGHREB N'EST PLUS
UN PRE CARRE EUROPEEN

Le Maghreb est soutenu par I'Union européenne en général et par les pays du Sud
de I'Europe ainsi que par I'Allemagne en particulier. Ce soutien est essentiellement
financier : pas pour I'Algérie — qui n'a jamais souhaité étre intégrée aux mécanismes de
I'aide au développement — mais pour le Maroc et encore plus pour la Tunisie. Pourtant,
les pays européens n'ont pas intégré que les pays du Maghreb ne sont pas seulement
des pays du voisinage de I'Europe mais bien des pays qui, par les migrations du Sud
vers le Nord et les remises des émigrés et de leurs enfants vers le Sud, sont imbriqués
avec les principaux pays européens et notamment la France. De plus, 'Europe consi-
dere que le Maghreb fait partie de son pré carré traditionnel et qu'aucune puissance
concurrente, voire hostile, ne peut y gagner une influence profonde et durable qui lui
permettrait de venir concurrencer I'Europe, voire la géner.

C'est pourtant ce qui est en train de se passer. Les trois pays du Maghreb font I'objet
d'un intérét différencié de la part des grands acteurs régionaux et mondiaux, en
fonction de l'intérét stratégique et du positionnement de ces différentes économies
dans la mondialisation des échanges et des chaines de production. L'influence de
I'Europe recule petit a petit et singulierement celle de la France.

1. La Tunisie, un enjeu pour la Turquie et le Qatar

La Tunisie est un pays moins stratégique d’'un point de vue économique et commercial
que le Maroc et I'Algérie. Ses ressources naturelles sont de moindre ampleur que
celles de ses voisins. La taille et la démographie tunisienne n'en font pas une cible
majeure. Mais la Tunisie est un symbole politique de premier ordre en tant que seule
démocratie du monde arabe. Par ailleurs, elle est trés fortement arrimée a I'Europe
du fait de la structure de ses échanges commerciaux.

Aujourd’hui encore, les acteurs traditionnels de 'aide au développement (pays euro-
péens, institutions européennes et multilatérales) prédominent. Le total de flux publics
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nets de remboursements entre 2008 et 2017 dépasse les 11 milliards de dollars, dont
plus des deux tiers proviennent de bailleurs multilatéraux. Sans surprise, la France
est sur cette période le bailleur bilatéral le plus important, avec environ 1,3 milliard
de dollars de flux financiers nets entrants sur la décennie analysée (12 % du total).
Si I'Allemagne est un contributeur de moindre importance (7% du total), elle montre
une dynamique a trés forte hausse au cours des derniéres années, notamment via
des flux publics en forte croissance. Ainsi, sur 'année 2017, les flux nets provenant
d'Allemagne dépassent ceux de la France (147 millions de dollars contre 94 millions
de dollars pour la France). Les bailleurs multilatéraux ont mobilisé sur la période
2008-2017 des flux nets de 7,8 milliards de dollars, soit 71 % du total. Les institutions
multilatérales européennes d'aide au développement représentent 28 % du total des
flux nets, pour 3 milliards de dollars environ. Cette décomposition des flux publics
dénote une forte mobilisation financiére des bailleurs occidentaux pour accompagner
la transition politique tunisienne et faciliter sa stabilisation économique.

Les échanges économiques de la Tunisie, en matiere commerciale et d'investisse-
ment, résultent de son positionnement géographique et de partenariats anciens.
Ainsi, en 2019, ses importations provenaient essentiellement d'ltalie (15 %, chiffre
relativement stable depuis les années 2000), de France (14 %) et de Chine (9% des
importations totales). Sile poids de la Chine dans les importations a quasiment doublé
en dix ans (elle représentait 5% des importations tunisiennes en 2009), la part de la
France s'érode (elle représentait 21 % des importations tunisiennes en 2009, 16 % en
2014, 14% en 2019). La Turquie représente 4 %, chiffre relativement stable sur une
longue période. Les exportations tunisiennes sont également concentrées vers ses
partenaires européens. En 2019, la France représentait 29 % de ses exportations,
Iltalie 16 % et 'Allemagne 13 %.

La Chine ne cherche pas particulierement a s'implanter dans le tissu économique tuni-
sien, mais pourrait avoir des intéréts sur les infrastructures portuaires et logistiques
du nord de la Tunisie, la marine chinoise croisant de plus en plus régulierement en
Méditerranée. La Chine pourrait également s'intéresser aux ressources tunisiennes en
phosphate. La Russie n'a que peu d'intéréts en Tunisie, principalement géopolitiques,
indirects et relatifs a la question libyenne. Les Etats-Unis s'intéressent principale-
ment aux enjeux de stabilité politique de la Tunisie et a la sécurité de la région. lls
contribuent au financement des forces de l'ordre tunisienne, mais n'ont pas d'intéréts
commerciaux ou économiques particulierement stratégiques.

L'analyse des flux d'investissements directs montre que certaines puissances font de
la Tunisie un enjeu politique. Les investissements provenant du Golfe sont importants
(39% du stock d'IDE en 2019, contre 50 % pour le stock d'IDE européens). En 2019,
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le stock d'IDE provenant des Emirats arabes unis représentait 22 % du total, ceux du
Qatar 11 % et ceux provenant de France 16 %.

Les implantations de filiales d’entreprises sont également diversifiées sur le plan
géographique, avec de nombreuses entreprises européennes mais également des
sociétés turques, en particulier dans le domaine de la construction et du BTP. Une
montée en puissance des entreprises turques dans le domaine des travaux publics
et des infrastructures pourrait aller de pair avec le financement du grand plan d'in-
vestissement nécessaire a la Tunisie par le Qatar. Ce dernier est un proche allié de la
Turquie et investit régulierement en Tunisie (les IDE provenant du Qatar représentent
jusqu'a 26 % des flux d'IDE entrants totaux en 2018 par exemple, contre 10 % pour
'année 2019).

En cas de défaillance des alliés traditionnels de la Tunisie, il ne peut étre exclu que la
Turquie du Président Erdogan sollicite des investissements gataris en Tunisie. Ainsi,
elle prendrait des parts de marché en Tunisie mais gagnerait aussi en poids politique.
En effet, la Turquie dispose en Tunisie d'un allié de poids en la personne de Rached
Ghannouchi, chef du parti Ennahda.

2. Le Maroc, un enjeu pour la Chine

Le sujet est différent pour le Maroc, qui est au cceur des intéréts régionaux et interna-
tionaux. Cela tient a son role de plateforme commerciale et financiére importante, et
d'économie ouverte aux échanges, insérée dans les principaux flux économiques et
financiers. Le Maroc est aussi un pays qui permet d'échanger a la fois avec I'Europe
et I'Afrique.

Le flux annuel d'IDE représentait 46,1 milliards de dirhams en 2018 (soit 5,17 milliards
de dollars) et 33,9 milliards de dirhams marocains en 2019 (3,8 milliards de dollars).
Depuis 2012, les flux annuels d'IDE a destination du Maroc ont toujours dépassé les
3 milliards de dollars. Le stock d'IDE atteint 66 milliards de dollars en 2019, soit 30 %
de plus qu’en 2010. Les pays d’Europe du Sud demeurent les principaux pourvoyeurs
d'IDE au Maroc, en particulier la France (35 % des IDE totaux en 2019).

En matiére d'aide au développement, les pays européens demeurent une source prépon-
dérante de flux publics bilatéraux. Sur 24,7 milliards de dollars de flux nets entrants au
Maroc entre 2018 et 2017, 4,39 milliards de dollars proviennent de France (soit 18 %
des flux entrants totaux) et 2 milliards d’Allemagne (8 %). Parmi les pays non européens
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pourvoyeurs de flux publics, les Emirats arabes unis représentent une source dyna-
mique et en progression de flux financiers. Abu Dhabi est responsable de 1,5 milliard
de dollars de flux entrants sur la période, dont 439 millions de dollars uniquement sur
année 2017 (les Emirats représentent ainsi 17 % du total de flux publics entrants pour
la seule année 2017). La moitié de 'APD provient par ailleurs de bailleurs multilatéraux
(12,8 milliards de dollars sur la période, soit 52 % du total). Les institutions de 'UE ont
pour leur part fourni 4,2 milliards de dollars sur la derniere décennie.

Les échanges commerciaux et les flux d'investissements du Maroc sont encore trés
importants avec ses partenaires traditionnels d’Europe, mais connaissent certaines
inflexions. Les exportations marocaines vont principalement vers 'Espagne (24 % des
flux totaux en 2019), la France (21 % des exportations en 2019) et dans une moindre
mesure ['ltalie (5% en 2019). Les exportations a destination des Etats-Unis sont faibles
et relativement stables dans le temps (4% en 2019, contre 3% du total en 2009).
Les exportations a destination d'autres puissances (Russie, Chine, Turquie) sont plus
négligeables et ne dépassent pas 2% du total des flux d’exportations.

Les flux entrants d'importations au Maroc font état d’une répartition plus équilibrée
entre partenaires traditionnels et puissances émergentes. Les importations maro-
caines proviennent d'Espagne (pour 15 % du total des importations en 2019) et de
France (12 % du total), mais également de Chine (10 % du total), des Etats-Unis (8%
du total en 2019), de Turquie (5% en 2019, contre 2% seulement en 2009), et mar-
ginalement de Russie (3 %) et d’Arabie saoudite (2 %).

Le Maroc s'est récemment rapproché des Etats-Unis via la normalisation des relations
diplomatiques du royaume chérifien avec I'Etat d'Israél et la reconnaissance de la
souveraineté marocaine sur le Sahara occidental par les Etats-Unis. Il n'est pas impos-
sible qu'un soutien financier ait été promis dans le cadre de cet accord, les Etats-Unis
de Donald Trump ayant utilisé I'arme financiére pour convaincre les pays arabes de
rejoindre les «accords d’Abraham». Cet accord, qui n'a pas été remis en cause par
I'administration Biden, renforce encore le soutien américain au Maroc.

La prépondérance traditionnelle de la France tend a baisser, au profit de la Chine
notamment pour qui le Maroc représente de nombreux intéréts. La tendance des
investissements est éclairante. Casablanca est en effet un hub aéroportuaire trés
ouvert sur I'Afrique de I'Ouest ainsi qu'une place bancaire et financiére régionale
également active sur le sud du Sahel et en Afrique de 'Ouest, et la diaspora chinoise
est relativement importante sur le littoral urbanisé marocain. La Chine s'intéresse
également aux implantations logistiques, notamment a Tanger — en particulier les
infrastructures de Tanger Med. De maniére générale, la Chine exporte beaucoup de
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biens manufacturés et de matériel au Maroc. Sa présence se manifeste principale-
ment sur les marchés de biens de consommation, plutoét que par des investissements
productifs. La Chine a d'ailleurs fait jouer la « diplomatie du vaccin» avec le Maroc ou
ont eu lieu des essais cliniques. Une coopération sino-marocaine s'est mise en place
également pour la fabrication de doses de vaccin (usine chinoise dans le nord du
Maroc). Enfin, I'activisme chinois sur les contrats et appels d'offres d'infrastructures
marocaines dénote une présence accrue et dynamique. Les besoins actuels et futurs
d'investissement au Maroc sont nombreux. Outre les infrastructures, la santé, 'éduca-
tion et la transition énergétique font 'objet d'appels d'offres internationaux ot la Chine
tente de se positionner.

Méme si la situation du Maroc n’est pas critique pour 'accés au financement, des hési-
tations européennes ou de la part de multilatéraux pourraient donner des opportunités
a la Chine qui pourrait financer un grand plan d'investissement au Maroc permettant
aux entreprises chinoises de s'implanter durablement au royaume chérifien.

3. Le paradoxe de I'Algérie : souverainiste mais
trés ouverte sur les échanges internationaux

L'Algérie est le pays du Maghreb dont les clients et les fournisseurs sont les plus
diversifiés. Elle est aussi depuis son indépendance tres sourcilleuse quant aux choix
de ses partenaires économiques. Enfin, pays riche en hydrocarbures, 'Algérie n'est
jamais entrée dans les circuits traditionnels de I'aide au développement. Les flux
financiers publics nets en Algérie entre 2008 et 2017 représentent 568 millions de
dollars, contre plus de 24,7 milliards de dollars au Maroc et 11 milliards de dollars en
Tunisie sur la méme période.

En matiere commerciale, I'Algérie est un mono-exportateur d’hydrocarbures, tandis
gu'elle importe beaucoup de biens d'équipements et de consommation (le secteur
manufacturier ne représente que 6% du PIB, contre 15% en 1990, est n'est pas
suffisant a couvrir les besoins nationaux). 17 % (7,8 milliards de dollars) des impor-
tations algériennes proviennent de Chine — avec une augmentation tendancielle des
importations de Chine, qui représentaient 12 % en 2009 et 14 % en 2014. La Chine
concentre ses intéréts sur le secteur énergétique (le groupe pétrolier et chimique
chinois Sinopec est implanté a Zarzaitine, a 'est du pays), et exporte en Algérie des
voitures et des biens électroniques de consommation. La diaspora chinoise y est
bien implantée, avec 40000 ressortissants. Ce pays se positionne également sur
les grands contrats d'infrastructures, a l'instar du grand barrage de Draa Diss, de
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l'autoroute Est-Ouest, et des logements a bas codts dans les villes du littoral. Dans le
contexte du projet des nouvelles routes de la soie, le port de Cherchell compte une
centaine de projets d'investissements chinois.

Quant a la Russie, ses relations avec I'Algérie sont fortes mais presque exclusivement
centrées sur le secteur de la défense. Annoncé en décembre 2019, I'Algérie a par
exemple signé un accord de 2 milliards de dollars avec la Russie pour I'achat de
14 avions furtifs de type Su-57. Plus récemment, cette coopération s'est étendue
au domaine de la santé, le gouvernement algérien ayant eu recours au vaccin russe
Spoutnik V a partir de la fin janvier 2021 (les vaccins chinois et indiens sont également
sollicités pour la campagne de vaccination algérienne).

La part des importations provenant de France se réduit (elle est passée de 16 % en
2009 a12% en 2019). Les exportations algériennes sont trés diversement réparties.
Ainsi, les premiers clients de I'Algérie sont [I'ltalie (18 % du total des exportations
algériennes en 2019), I'Espagne (15 % du total) et la France (9% du total en 2019).
Les Pays-Bas, les Etats-Unis, la Turquie représentent chacun 8 % des exportajtions
algériennes en 2019 tandis que le Royaume-Uni représente 7% en 2019. Les Etats-
Unis ont été un client important de I'Algérie en représentant un débouché important
pour les hydrocarbures algériens. Ainsi, en 2009, les exportations a destination des
Etats-Unis représentaient 23 % du total des exportations de 'Algérie.

Le climat des affaires, un controle strict des investissements et le poids de l'insti-
tution militaire dans I'économie expliquent la faiblesse de I'investissement étranger.
La loi 49/51 sur I'implantation et la détention d’entreprises en Algérie a handicapé
lourdement le développement de filiales étrangéres. Mais, la loi vient d’étre modi-
fiée et permet aujourd’hui, sauf dans quelques secteurs comme la pharmacie, une
prise de contrble par des investisseurs étrangers. Pour autant, la situation financiere
algérienne, beaucoup moins dégradée que celle de ses voisins compte tenu de son
endettement public extérieur encore raisonnable, laisse peu la place au scénario de
I'investissement massif d'un pays qui viendrait, en plus d’'un soutien économique,
prendre une place politique majeure.

Le temps ol le Maghreb était une chasse gardée francaise et éventuellement italienne
voire espagnole est ainsi révolu. L'Allemagne est beaucoup plus présente qu'avant
dans la région ainsi que I'Union européenne comme institution. Mais surtout, de nou-
velles puissances s'intéressent a cette région du monde qui bénéficie de nombreux
avantages comparatifs : sa proximité avec la riche Europe, sa main d’ceuvre de qualité
peu onéreuse et aussi sa capacité de projection vers le Sud.
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AVANT LA CRISE DU COVID-19,
DES MODELES DE CROISSANCE
HETEROGENES ET VULNERABLES

C'est dans ce contexte qu'avant d’examiner la situation actuelle des trois pays dans
le contexte de la crise sanitaire et économique créée par le Covid-19, il est utile de
faire un état des lieux de leur modele économique et de leurs enjeux économiques et
sociaux avant la crise.

1. La Tunisie : la démocratie s’enracine mais I'économie
ne retrouve pas le niveau de performance de la
décennie précédente

Auparavant identifiee comme l'un des pays les plus compétitifs en Afrique, la Tunisie
a connu une dégradation sensible de sa situation économique et financiére au cours
des années 2010.

Indicateurs macroéconomiques de la Tunisie!

Indicateur (% PIB) | 2010-16 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020P | 2021P
Croissance réelle 2,1 19 2,7 1,0 -7,0 4,0
Inflation (IPC, moyenne) 4,2 53 7,3 6,7 6,2 49
Solde public -4,2 -5,9 -4,6 -3,9 -8,1 -5,1
Compte courant -8,2 -10,3 -11,2 -8,5 -8,3 -8,7
Endettement public brut 483 70,6 78,2 72,3 84,8 86,2
Taux de chomage 15,4 1585 15,5 14,9 n.a. n.a.

Source : Fonds Monétaire International, World Economic Outlook, Octobre 2020.

1 Dans le cadre de son Article IV 2020 consacré a la Tunisie, le FMI a publié le 5 janvier 2021 des prévisions
spécifiques. Afin de maintenir une comparabilité avec I'Algérie et le Maroc, et d'utiliser des données completes
en termes d'agrégats, nous avons utilisé les prévisions d'octobre 2020 dans le cadre du World Economic Outlook.
Les derniéres prévisions du FMI 2020 pour la Tunisie s'averent encore un peu plus pessimistes, avec un recul du PIB
de 8,2 % et un solde public sensiblement plus dégradé (10,6 % en 2020, 9,3 % en 2021).

www.institutmontaigne.org




LA STABILITE DU MAGHREB, UN IMPERATIF POUR L'EUROPE

Devenu un objet politique unique dans le monde arabe, la Tunisie a réussi sa transition
démocratique, placant ses indices de transparence au niveau des grandes démocra-
ties émergentes, a l'instar de I'lnde ou du Brésil. Les échéances électorales de 2019
l'ont confirmé, avec I'élection d'un Président de la République (Kais Saied) méfiant a
I'égard des partis traditionnels, et la reconduction d'un Parlement fragmenté autour
desdits partis, ot I'émanation locale des Fréres musulmans (Ennahda) ne dispose que
d'une majorité relative.

Cette situation trouve son origine dans les institutions et la loi électorale choisie par
les constituants tunisiens aprés la révolution de 2011 : il fallait a tout prix éviter le
retour d'un autocrate et le choix a été fait de disperser le pouvoir entre la Présidence
de la République (dont le titulaire est élu au suffrage universel direct a deux tours
mais qui ne dispose pas du pouvoir exécutif, si ce n'est en matiere de politique
étrangére et de défense), le chef du gouvernement et 'Assemblée des représentants
du peuple. Comme la loi électorale, fondée sur la proportionnelle au plus fort reste,
ne permet pas la constitution de majorités stables, le pouvoir exécutif doit fabriquer
des majorités plus ou moins artificielles fondées souvent sur la seule volonté de ne
pas retourner aux élections.

Cette fragilisation institutionnelle a eu d'évidentes conséquences déstabilisatrices,
notamment parce qu'elle a empéché 'achevement de la transformation de I'économie
tunisienne, encore trop bloquée par des rentes de situation, une faible concurrence et
un manque certain de productivité. La transition économique n’a pas — encore — suivi
la transition politique.

A lissue la premiére phase de la transition démocratique, la Banque mondiale avait
produit en 2014 un rapport-cathédrale au titre évocateur, Tunisie, une révolution ina-
chevée. L'institution de Bretton Woods y mettait en avant le paradoxe du modéle de
croissance tunisien, entretenant a la fois les acquis démocratiques (liberté d’expres-
sion, responsabilisation de I'exécutif) et I'héritage d'un modéle de croissance dirigiste
et protectionniste, se faisant 'avocat de réformes structurelles majeures.

Le paradoxe d’un pays ouvert, qui pourrait mieux s'intégrer aux chaines de
valeurs globales

En tenant compte du secteur primaire, qui représente prés de 13% de I'emploi et
environ 10% de la valeur ajoutée, orienté vers la sécurité alimentaire nationale et
insuffisamment vers le commerce international, le tableau général de I'économie est
marqué par un potentiel de croissance pas assez exploité, un manque de productivité

www.institutmontaigne.org

AVANT LA CRISE DU COVID-19, DES MODELES DE CROISSANCE HETEROGENES ET VULNERABLES

et une certaine stagnation économique. Il convient toutefois de souligner que la répar-
tition sectorielle du PIB, ol services et industries s'élevent a plus de 80 %, rapproche
plus 'économie tunisienne des standards de pays d’Europe du Sud plutdt que de ceux
d'Afrique sub-saharienne.

La Tunisie ne disposant d'aucune rente naturelle, son potentiel de croissance repose
largement sur i) des exportations liées aux services, tourisme principalement, par défi-
nition volatiles a I'heure du terrorisme et des épidémies et ii) des flux d'investissements
étrangers (IDE), notamment dans le textile et la micro-électronique, qui augmentent
peu. Malgré de réels atouts comme le faible codt du travail allié a un systéme de
formation relativement efficace qui fondent une compétitivité durable, la Tunisie peine
a valoriser pleinement ses atouts. Ainsi, le solde de la balance des services comme
le flux des IDE ne sont revenus a leur niveau d'avant 2010 qu'en 2019. Au-dela de
sa bonne diversification sectorielle, 'économie tunisienne a continué a reposer sur
un systeme dual : d'une part, un secteur ouvert, centré sur le tourisme, le textile, les
pieces détachées automobiles ou la micro-électronique, bénéficiant de larges avan-
tages fiscaux, supposés doper I'export et attirer davantage de capitaux étrangers; et
d’autre part, un secteur abrité, lié aux infrastructures, au développement immobilier
et au secteur financier, concentré autour de I'Etat et quelques conglomérats familiaux
et professions réglementés.

Au cours des années 2010, ce modéle économique bloqué par I'absence de réformes
a démontré sa vulnérabilité?, le PIB par habitant tunisien étant a peine supérieur a son
niveau de 2010 a la fin 2019 : sur le plan de la création de richesses, on peut parler
de «décennie perdue ». Tout d'abord parce qu'immédiatement aprées la révolution,
un reflux d'investissement a été observé, avec, notamment, un tarissement des flux
de capitaux étrangers, et des retraits massifs de dépots bancaires, entrainant une
hausse des déficits publics et commerciaux.

Depuis la révolution, une politique budgétaire mise au service de la paix
sociale

La Tunisie est aujourd’hui caractérisée par un fort taux de chémage, d’'environ 15 % de
la population active. Celui-ci est alimenté par une croissance démographique rapide, a
un rythme annuel d’environ 1 %, et par l'insuffisante capacité d’absorption du marché
du travail : les taux de chdmage des 15-24 ans et des dipldémés, respectivement

2 Voir tableau page 21.
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d'environ 35 % et 30 %, d'aprés les données de la Banque mondiale, en attestent. Pour
calmer la colére sociale et parer au plus pressé, les autorités ont massivement eu
recours a I'augmentation de I'emploi public, en titularisant notamment des personnes
en contrats a durée déterminée et en recrutant massivement dans la fonction publique
dans les zones les plus pauvres. Dés la fin de 'année 2016, le FMI dénombrait pres
de 600000 emplois publics, contre un peu moins de 450000 a la fin de I'année
2010. En sus, les autorités ont procédé a plusieurs augmentations massives des
salaires dans la fonction publique. Aujourd’hui, la masse salariale représente environ la
moitié de la dépense publique tunisienne, I'emploi public culminant a pres de 18 % du
total, record mondial. Et cette tendance inflationniste procéde en partie d'une rigidité
quasi-réglementaire, puisque depuis 2011 I'Union Générale des Travailleurs Tunisiens
(UGTT) centralise les négociations salariales. Or, avec l'inflation élevée, la hausse des
salaires ne s'arréte pas.

Les déficits structurels et la lutte contre l'inflation ne peuvent étre contenus
par la seule politique monétaire et pésent sur la croissance potentielle
tunisienne

La conséquence, ce sont les « déficits jumeaux », qui ne sont soutenables que si la
monnaie est jugée forte et si 'Etat a un passé sans tache de remboursement de
sa dette. La Banque centrale de Tunisie, institution forte, a dii poursuivre dans ce
contexte des objectifs contradictoires, financant d'un coté les déficits et un secteur
bancaire fragilisé par des préts improductifs, augmentant de I'autre les taux direc-
teurs pour limiter l'inflation. La « normalisation », fondée sur un ciblage inflationniste
et la gestion des anticipations des agents n'est intervenue qu'en 2017-2018, en lien
étroit avec le Fonds monétaire international (FMI).
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Alors que l'action des administrations publiques explique environ un tiers de la
croissance du PIB tunisien depuis 20003, I'Etat a largement réduit ses marges de
manceuvre financieres, pesant sur la capacité a financer de nouvelles infrastruc-
tures, au profit d'un emploi public dont la productivité a reculé entre 2010 et 2016,
d’apres le FMI.

La politique monétaire, menée sur le fil du rasoir, ne peut soutenir
les déficits et contenir l'inflation

Face a cette situation, suscitant une hausse du besoin de financement de I'économie
tunisienne en général et des banques en particulier, la Banque centrale tunisienne
(BCT) a d'abord poursuivi un double objectif : défense du cours du dinar face a
I'euro et au dollar (afin de maintenir la capacité a financer les importations) d'une
part, et, d'autre part soutien a la liquidité d’'un secteur bancaire en souffrance,
reflété par un ratio de dépdts relativement aux préts parmi les plus faibles des pays
comparables. Constatant les difficultés a poursuivre cette politique, les autorités
tunisiennes ont modifié leur stratégie et donné la priorité a la lutte contre l'inflation,
matérialisée par des hausses des taux directeurs et une certaine politique de rigueur
budgétaire, combinées a un recours accru aux financements bilatéraux et multila-
téraux — en particulier sous I'impulsion d’'un programme pluriannuel de financement
du FMI. Parmi les mesures phares de ce tournant de politique économique, nous
pouvons distinguer 'augmentation de I'age de départ a la retraite de 60 a 62 ans et
la diminution progressive des subventions énergétiques, ainsi que la flexibilisation
progressive du taux de change.

Avant la crise, un modeéle de croissance a réinventer dans un contexte
politique pas complétement stabilisé

Ainsi, avant le déclenchement de I'épidémie de Covid-19 et de la crise du «Grand
confinement », la Tunisie présentait les caractéristiques d’'une économie a fort poten-
tiel. Mais, sa croissance est modeste depuis la Révolution. Son modeéle économique
défini dans les années 1970, époque ou la compétition industrielle internationale
était quasi inexistante, doit évoluer plus rapidement pour aller vers plus de valeur
ajoutée et tirer parti de ses atouts majeurs, comme son offre de services de soin a
destination des marchés européens, maghrébins et africains.

3 D'aprés la Banque européenne pour la reconstruction et le développement (BERD), dans son Diagnostic paper de
novembre 2018
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Aprés la révolution de 2011, pour apaiser la situation sociale, les différents gouver-
nements ont embauché massivement dans la fonction publique tout en soutenant la
consommation par la création monétaire, au risque de fragiliser le tissu productif et
voir I'inflation augmenter en méme temps que les déficits commercial et budgétaire.
Le résultat, c’est que la colere sociale, celle qui avait conduit au déclenchement des
événements de 2011, ne s'est pas éteinte. Et, méme si elle est canalisée aujourd’hui
par des institutions démocratiques qui permettent I'expression du ressentiment
populaire, le systéme institutionnel qui a été concu pour limiter les abus du pouvoir
exécutif ne parvient pas a donner des majorités parlementaires stables a la Tunisie
et a permettre les réformes profondes dont elle a besoin, d'abord pour stabiliser la
situation monétaire, a terme pour libérer pleinement son potentiel de croissance.

2. Le Maroc : un modeéle de croissance extraverti
qui peine a devenir inclusif

Indicateurs macroéconomiques du Maroc*

Indicateur (% PIB) ‘ 2010-16 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020P
Croissance réelle 3,6 4,2 3,0 2,2 -7,0 4,9
Inflation (IPC, moyenne) 1,2 0,7 1,6 0,2 0,2 0,8
Solde public -4,8 -3,5 -3,7 -4,1 -7,8 -6,0
Compte courant -5,8 -3,4 -5,3 -4,2 -7,3 -5,2
Endettement public brut 57,2 65,1 65,3 65,8 76,9 76,6
Taux de chémage 9,3 10,2 9,8 9,2 12,5 10,5

Source : Fonds Monétaire International, World Economic Outlook, Octobre 2020.

Le Maroc présente des caractéristiques de développement communes avec la
Tunisie. Son modéle de croissance «ouvert», avec un taux d'ouverture avant-crise
proche de 90 %, est tiré par les exportations touristiques et la consommation, et

4 Dans le cadre de son Article IV 2020 consacré au Maroc, le FMI a publié le 5 janvier 2021 des prévisions spécifiques.
Afin de maintenir une comparabilité avec I'Algérie et la Tunisie, nous avons utilisé les prévisions d’octobre 2020 dans
le cadre du World Economic Outlook. Le principal écart concerne 'amélioration de prés d’un point du compte courant
en 2020.
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financé en partie par des capitaux étrangers. Il est aussi sujet aux fluctuations
climatiques liées au poids du secteur primaire, qui représente 12,5% du PIB et
un tiers de population active. De plus, les administrations publiques jouent un role
moteur dans la dynamique d'investissement (formation brute de capital fixe) : elles
ont connu 8 % de croissance nominale en moyenne entre 2008 et 2018, contre 4 %
pour les sociétés non financiéres et 2% pour les ménages.

Le probléme de la formation initiale

La croissance des années 2010 n'a pas été riche en emplois, puisque le taux
de chomage est resté stable, autour de 9%. Cela reflete une croissance du PIB
nettement plus rapide que celle de la population active en activité. Comme la Tuni-
sie, le Maroc souffre d'un taux de chdmage important chez les jeunes, ainsi que
d’'une faible proportion de femmes dans la population active, sans doute en raison
de leur importance dans les secteurs informels, dont le poids est évalué par les
autorités a 36,3 % de I'emploi agricole et 11,5 % du PIB en 2014 (dernieres données
disponibles).

Marché travail (HCP, 2020) ‘ Maroc
Taux de chomage (% de la population active) 11,9
Femmes 16,2
15-24 ans 31,2
Taux de chomage (% de la population) 44,8
Femmes 19,9
15-24 ans 23,5

Ainsi, a l'instar de la Tunisie, la participation des femmes au marché du travail
(19,9 % en 2020) est prés de deux fois inférieure a la moyenne des pays en dévelop-
pement (45 %). Leur taux d'alphabétisation est inférieur d’environ 20 points a celui
des hommes (41,9 % chez les femmes, contre 22,1 % chez les hommes) d'apres
le HCP, alors que ce niveau est supérieur de 7 points en Tunisie. Par conséquent,
les femmes marocaines sont plus nombreuses qu’ailleurs dans le secteur informel.
La tendance n’est pas a 'amélioration, puisque le taux d’activité des femmes a
baissé de prés de 5 points depuis le début des années 2010.
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S'agissant de la jeunesse, si les taux de chdmage sont également trés élevés — au-dela
de 30 % pour les 15-24 ans en 2020 selon le HCP - les causes du chémage de masse
divergent de la situation tunisienne. En Tunisie I'accés a I'enseignement supérieur a
été massifié sans véritable stratégie, sans réflexion par exemple sur les besoins du
marché du travail. Au Maroc, le probleme nait des I'acces a 'enseignement secondaire
qui n'est pas universel, contrairement a 'enseignement primaire, qui est désormais
proche de 100 %. Selon I'édition publiée 2020 des indicateurs sociaux du Maroc par le
HCP, prés de 41 % de la population agée de 25 ans et plus n'ont aucun niveau scolaire
en 2019. Selon le recensement du 2014, le taux d’analphabétisme des 10 ans et
plus est de 32,2 %. Actuellement, ce sont 1,2 million de Marocains qui bénéficient de
programmes d’alphabétisation.

De nombreuses rigidités structurelles persistent et freinent la productivité. Selon
une étude du think tank Policy Center for the New South de 2017, il a fallu un
accroissement du stock de capital de 6,4 % durant la période 2008-2014 pour
réaliser une croissance économique de 4,2 % par an (contre 5,9 % pour 5,1 % entre
2001 et 2007). Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette dégradation tendancielle.
En premier lieu, la faiblesse de la qualité du capital accumulé engendre de faibles
gains de productivité. Il s'agit ici de la faiblesse du niveau de gamme de la produc-
tion exportable et de son contenu technologique. Un deuxiéme élément réside dans
une allocation inefficiente du capital, avec des activités de services qui dominent
(le tertiaire représentant pres de 57 % de la valeur ajoutée), alors que le secteur
manufacturier a un potentiel de création d’emplois plus élevé. Il existe également
un phénomeéne d'appariement peu adéquat entre le capital accumulé et une main-
d'ceuvre insuffisamment qualifiée, ce qui se traduit par une utilisation sous-optimale
de ce capital. Enfin, 'économie marocaine souffre de rigidités au niveau des prix,
des salaires et du marché du travail.

Ces imperfections expliquent la faiblesse de la croissance marocaine (voir le tableau
page 27).

Des progrés importants

Toutefois, les conséquences des printemps arabes et la recrudescence de l'instabilité
régionale ont largement bénéficié au Maroc, qui se situe une vingtaine de places
devant la Tunisie, aussi bien pour le classement Doing Business que le Global Com-
petitive Index. Dans la plupart des critéres institutionnels, le Maroc a comblé son
retard vis-a-vis de la Tunisie, exception faite des criteres liés a la démocratie et a la
transparence (voir page précédente).
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Cet avantage marocain se voit par exemple dans I'analyse des flux touristiques, le
Maroc ayant enregistré une croissance nettement plus importante que la Tunisie ou
méme I'Egypte — oll les arrivées se sont effondrées lors des manifestations de 2011
et des vagues d'attentats de 2015 et 20165.

Ainsi, la croissance marocaine demeure I'une des plus stables de la région, a pres de
3% de rythme annualisé sur 20 ans, avec une saisonnalité importante liée au poids

Arrivées de touristes étrangers
(millions)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Tunisie e |\|aroc e Foypte
Source : Banque africaine de développement, North African Outlook, juillet 2020.

de l'agriculture et du tourisme dans le PIB. Le rythme de la croissance par habitant
a néanmoins ralenti au cours de la décennie 2010, avec un peu plus de 2% de
rythme annuel contre prées de 3,5% au cours des années 2000. Cet essoufflement
est sensiblement inférieur a celui connu par I'Algérie (environ 0,5 % contre 2 %) et
la Tunisie (0,5 % contre prés de 3%). Malgré tout, le revenu par habitant demeure
nettement inférieur a celui de la Tunisie et de I'Algérie — sur la base d’'une mesure a
parité du pouvoir d'achat®.

5 Voir le graphique ci-dessus.
6 Voir le graphique page 31.
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Mais des inégalités toujours préoccupantes

Pour autant, les principaux indicateurs sociaux sont inférieurs au reste des pays
du Maghreb. La nette diminution de la pauvreté, passée de 20 % au milieu des
années 1980 a environ 5% en 2012, n’a pas suscité de changement notable dans la
répartition des revenus, telle que mesurée par le coefficient de Gini’. Les derniéres

7 Le coefficient de Gini mesure la distribution des revenus, s'il est égal a 1, l'négalité est absolue (un seul ménage
dispose de toute la richesse, s'il est égal a 0, la richesse est répartie a parts strictement égales entre les ménages.
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mesures de la Banque mondiale de I'Indice de GINI I'estiment a 38,8 % en milieu
urbain et 31,7 % en milieu rural en 2014, contre 32,8 % en Tunisie (2015). Le
taux d’alphabétisation des adultes était, en 2018, inférieur de 3 points a celui de
la moyenne de la catégorie de revenus du Maroc — tranche inférieure des pays
intermédiaires, d'aprés la classification établie par la Banque mondiale. D'ailleurs,
le Maroc ne consacre pas un volume financier important au secteur de la santé :
selon le projet de Loi de Finances 2021, le budget alloué au secteur de la santé
représente 6,5 % du budget total de I'Etat. On note toutefois une réelle volonté
des autorités dans ce domaine, matérialisée par le déploiement progressif d’'une
couverture de base, autour d'une assurance maladie obligatoire et d’'un mécanisme
d'indemnisation des plus démunis (« RAMED »). D’aprés 'OCDE, en dépit de la prio-
risation accordée depuis 2011 par les pouvoirs publics, la part du budget de I'Etat
allouée a la santé est prés de deux fois inférieure a la «norme » de 'OMS de 12 %,
la Tunisie et 'Algérie étant plus proches de ce seuil.

Malgré les faiblesses intrinseques de son modele de croissance, le Maroc a su
attirer les capitaux étrangers et batir un systéme financier plus robuste que ses
voisins, permettant de financer investissements publics et déficits courants — le
projet « TangerMed » et les investissements marquants de sociétés automobiles et
aéronautiques européennes (Renault, Airbus) sont des symboles de cette attractivité.
Ainsi, la voiture de tourisme est devenue le premier produit d’exportation du Maroc.

La banque centrale (Bank Al-Maghrib, BAM) dispose par ailleurs d’'une bonne capacité
a maitriser l'inflation, I'indice des prix a la consommation n'ayant jamais excédé 2 %
dans les années 2010, permettant de stabiliser le taux de change, bien davantage
qu’en Tunisie (cf graphique ci-contre) et de susciter la confiance des investisseurs
étrangers. La vitesse de circulation de la monnaie a fortement diminué au début des
années 2000, passant d'un ratio® de 1,23 a 0,88 entre 2001 et 2010, avant de se
stabiliser a 0,84 depuis quelques années.

8 Ratio rapportant le PIB a I'agrégat monétaire M3 (masse monétaire au sens large).
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Historique du taux de change relativement au dollar
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Source : Standard & Poor's (SNL), données au 2 novembre 2020.

Le Maroc dispose d'un acces aux marchés de capitaux, avec une notation souveraine

«BBB-» («investment grade ») accordée par I'agence Standard & Poor’s. Il en a d'ail-

leurs récemment fait usage :

e en septembre 2020 par 'émission de deux tranches de 500 millions d’euros sur des
maturités de 5 et 10 ans, respectivement 2 1,375% et 2%;

¢ [e 8 décembre 2020, par I'émission de 3 milliards d’euros sur des maturités a 7, 12
et 30 ans, respectivement a 2,375 %, 3% et 4 %.

L'investissement public, largement mis en ceuvre via les entreprises publiques, est financé
par le systéme financier marocain, ce qui permet un niveau d’endettement externe relati-
vement faible. Celui-ci représente environ 34,9 % du PIB en 2020 contre 29,5 % du PIB
en 2018 et 2019, dont pres de la moitié contractée par les administrations publiques,
majoritairement aupres des bailleurs multilatéraux, qui détiennent plus de la moitié des
créances étrangéres sur le Trésor marocain. Par conséquent, 'agence Moody's observe
que le ratio d'endettement public marocain est en ligne avec la médiane d’un échantillon
disposant d'une notation «Bal » (c'est-a-dire «investment grade »).
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Les banques marocaines disposent de marges nettement supérieures a leurs
consceurs tunisiennes. En témoigne leur expansion en Afrique sub-saharienne, leurs
ratios de créances douteuses nettement inférieurs (environ 7% des encours avant
la crise), et les efforts d'alignement des normes comptables et de résolution des
meilleurs standards internationaux. Cette relative solidité du secteur bancaire maro-
cain se retrouve dans le poids des créances domestiques du secteur privé dans
le PIB, supérieur de 25 points a la moyenne des pays émergents en 2017 (FMI). Il
en résulte un niveau de bancarisation élevé de la population, couvrant la majeure
partie des ménages marocains. Toutefois, I'exposition a I'Afrique sub-saharienne
suscite une attention accrue des agences de notation et des institutions financieres
internationales.

Avant la crise, la situation macro-financiére marocaine était donc meilleure que
celle de la Tunisie. Sa stabilité politique lui a permis de refinancer sa dette sur les
marchés et contenir l'inflation, ce qui pourrait permettre des réformes sociales plus
vigoureuses, alors que les inégalités restent importantes et sont exacerbées par la
crise économique et sanitaire en cours. C'est tout I'objet de la réflexion impulsée
par le Roi du Maroc et organisée sous la direction de Chakib Benmoussa, président
de la Commission spéciale sur le modeéle de développement du Maroc.

3. Le modéle de croissance algérien : des ressources
importantes mais des fondamentaux fragiles aggravés
par un double choc macroéconomique

Le modele de croissance mono producteur et mono exportateur algérien patit de la
baisse tendancielle du prix des hydrocarbures depuis 2014.

Contrairement a ses voisins, I'Algérie a la chance d’étre trés riche en matieres pre-
mieres et notamment en hydrocarbures. Son modele de croissance est fondé sur
I'exploitation de ces ressources, avec une tertiarisation de I'activité relativement faible
(notamment ce qui concerne le tourisme et les services a la personne) et une présence
de I'Etat dans I'économie encore plus forte que chez ses deux voisins.
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Indicateurs macroéconomiques de I'Algérie

Indicateur (% PIB) ‘ 2010-16 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020P ‘ 2021P
Croissance réelle 3,1 1,3 1,4 0,8 -5,5 3,2
Inflation (IPC, moyenne) 5,1 5,6 43 2,0 3,5 3,8
Solde public -5,8 -6,6 -4,5 -5,6 -11,5 -11,4
Compte courant -1,7 -13,2 -9,6 -10,1 -10,8 -16,6
Endettement public brut 10,4 27,3 38,2 46,3 57,2 66,6
Réserves de change (Mds USD) n.a. 96 79 62 45 n.a.

Source : Fonds Monétaire International, World Economic Outlook, Octobre 2020.

Fragilisation tendancielle du régime de rente pétroliére depuis 2014

La baisse des cours du pétrole a eu un impact considérable sur I'économie algérienne
qui est largement dépendante du cours des hydrocarbures. Ce secteur représente
entre 20 % et 25 % du PIB, plus de 90 % des exportations et environ 45 % des recettes
budgétaires de I'Etat. Ce systéme est au fondement d'une politique de redistribution
des rentes pétroliere et gaziere par un secteur public de grande taille, qui était déja
considéré dés le début des années 2010 comme non-pérenne®. Le contre-choc
pétrolier de 2014 a poussé les autorités a prendre des mesures visant a accroitre la
diversification économique de I'Algérie ainsi qu'a réduire la dépendance budgétaire a
la manne pétroliere. Les résultats se font pour I'heure encore attendre.

Le PIB a connu une croissance réelle faible dans ce contexte. La baisse des quotas
de 'OPEP et la contraction de la demande extérieure (principalement européenne) de
gaz a eu comme conséquence une diminution de la production (-3% en 2017).

La baisse des recettes pétrolieres a conduit a un creusement du déficit budgétaire
depuis cing ans. En 2015, il atteignait -16 % du PIB. Entre 2015 et 2017, le gouver-
nement a mis en ceuvre des mesures d'ajustement budgétaire, permettant de résorber
le déficit public a-6,6 % en 2017. L'endettement public intérieur a néanmoins continué
a se creuser, passant de 27,4% du PIB en 2017 a 46,3 % du PIB en 2019 (voir le
tableau ci-dessus).

9 Les réserves connues de pétrole et de gaz ne devraient durer qu'une a deux générations. Le diagnostic des réserves
de gaz de schiste est quant a lui encore trés incertain.
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La position extérieure de I'Algérie connait également une dégradation. La dépen-
dance aux flux sortants d’hydrocarbures (95 % des exportations) et leur sensibilité
aux cours mondiaux est une source de fragilité, d’autant plus que les flux de capitaux
entrants (investissements directs, tourisme) sont structurellement faibles. Le climat
des affaires (I'Algérie se situe au bas du classement Doing Business de la Banque
mondiale) et le controle des changes strict expliquent en grande partie cette fai-
blesse des flux entrants, de méme qu'une opposition politique historique a toute
forme d'endettement extérieur. La balance courante algérienne est donc devenue
déficitaire a partir de 2014, atteignant-16 % du PIB en 2015 et 2016. Des mesures
de restrictions d'importations (quotas, droits de douane) mises en place en 2018 et
2019 permettent de résorber ce déficit de 6 points de PIB (le déficit de la balance
courante algérienne est de -10% en 2018 et 2019).

Le double choc macroéconomique de 2020

Le double choc pétrolier et sanitaire du premier semestre 2020 devrait aboutir a
une contraction du secteur des hydrocarbures (entreprises de production de pétrole
et de gaz) de-17.7% en 2020 contre -6 % en 2019. Cette contraction résulte de
la baisse des prix observée au début de I'année 2020 consécutive a la baisse de la
demande constatée en ce début d'année, le tout dans un contexte de réduction des
quotas de production de 'OPEP (-0,2 Mbj en mai, juin et juillet). La croissance hors
hydrocarbures devrait s'élever en 2020 a-2,3 %, selon les chiffres du FMI, du fait du
ralentissement de la consommation et de I'investissement, conséquence de la crise
politique de 2019 conjuguée aux effets de la pandémie de Covid-19 sur I'activité.

La crise politique de 2019 a en effet eu un impact important sur 'économie réelle
algérienne, notamment par un gel des crédits bancaires, un report des projets
d'infrastructures, et un rallongement des délais de paiement. Par ailleurs, elle s'est
accompagnée de la mise en accusation pour des faits de corruption de nombreux
chefs d’entreprises et dirigeants de société, ce qui peut a moyen terme redonner de
I'oxygéne a I'économie algérienne tant certains secteurs comme le BTP par exemple
étaient passés sous la coupe d’hommes d'affaires véreux. Enfin, la pandémie de
Covid-19 a représenté un choc de demande adressée aussi bien au plan interne
(contraction de la consommation du fait du confinement et de I'arrét de 'activité) que
du point de vue international (baisse de la demande adressée a 'Algérie).
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Une stabilité sociale et politique assurée par des transferts sociaux
généreux

'un des vecteurs historiques de la stabilité sociale et politique de I'Algérie repose
depuis la fin des années 1990 sur ses dépenses sociales. Dans les années 1990,
I'Algérie était confrontée au terrorisme a grande échelle et a des difficultés écono-
miques importantes, qui nécessitaient I'intervention du FMI (1994-1997). A la fin des
années 1990 et au début des années 2000, la situation sociale algérienne est demeu-
rée trés tendue. Le PIB par habitant s'est effondré entre 1990 et 1999, passant de
3524 dollars en 1990 a 1550 dollars en 1999, en raison d'une croissance démo-
graphique (1,6 % par an environ) bien supérieure a celle du PIB (0,5 % en moyenne
sur les dix derniéres années). Plus de 190 000 ménages, soit environ 1,6 million de
personnes (5,7 % de la population) vivaient en deca du seuil de pauvreté alimentaire
(183 euros par an). Parallelement a la mise en ceuvre des mesures d'ajustement
structurel, la progression du chdmage s'est accélérée, passant de 1,7 million de
chéomeurs en 1994 a 2,1 millions en 1999, soit 27,8 % de la population active. Le
systeme algérien de sécurité sociale ne semblait alors pas en mesure d’endiguer
la crise sociale latente, et les autorités décidérent en 2001 l'augmentation de 33 %
du salaire national minimum garanti (revalorisé a 8 000 dinars par mois, soit environ
50 euros) et de 15 % des salaires de la fonction publique.

La décennie des années 2000 a connu une augmentation tendancielle des prix des
hydrocarbures, ce qui permit au gouvernement algérien de bénéficier d'une manne
financiére importante. Un fort accent a été mis sur la création d’emplois. Les aides
a la création d’entreprises et I'instauration de travaux d'intérét collectif ont permis
de créer 1,7 million de nouveaux emplois entre 2000 et 2005. Entre 2000 et 2010,
le taux de chdmage est passé de 28,9 % a 10 %. Les salaires ont été revalorisés a
la fin de la décennie 2000 : entre 2007 et 2011, le salaire minimum a connu une
augmentation de 50 %, tandis que la solde des fonctionnaires était doublée.

Parallélement, I'Etat s'est engagé dans des chantiers sociaux structurants. Au cours
des années 2000, prés de deux millions de logements ont été construits, en général
par des entreprises chinoises ou turques. Une politique ambitieuse de sécurisation
des approvisionnements en eau a été conduite, en réhabilitant des barrages et en
investissant 14 milliards de dollars pour la construction de 13 usines de dessale-
ment de I'eau de mer pour lutter contre les pénuries d’eau potable des populations,
de plus en plus urbaines et concentrées sur le littoral.

Cette méthode s’est poursuivie jusqu’aux lendemains des printemps arabes en
2011. Les contestations sociales sont alors contenues par une forte mobilisation
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de I'outil budgétaire et des transferts sociaux, via la mise en place d'allocations
pour les jeunes chdmeurs, et la subvention quasi intégrale des produits de premiere
nécessité (huile, pain, sucre).

Ces canaux de politiques sociales ont pati en 2014 d’'une baisse importante des
prix des hydrocarbures, pesant sur le budget algérien et diminuant ses marges de
manceuvre financiéres. L'effondrement des prix du pétrole au début de 'année 2020
a ainsi mis en péril un systeme de transferts sociaux essentiels pour la stabilité
politique du pays, dans un contexte de difficultés économiques accrues.

Les transferts sociaux directs en Algérie représentent 8 % du PIB par an environ (un
peu moins de 1 800 milliards de DA budgétés pour 2020, soit environ 12 milliards
de dollars, ce qui représente quasiment 8% du PIB algérien). Ces montants sont
supérieurs aux pays de la région, les dépenses de transferts s’élevant a 6 % du PIB
en moyenne pour les pays d'Afrique du Nord et du Moyen-Orient, et 8 % pour les
pays de la région exportateurs de pétrole (chiffres du FMI, 2018). A ces dépenses
s'ajoute un taux d’emploi public trés important : 37 % de I'emploi total, contre moins
de 10% pour les pays en développement et 25 % pour les pays exportateurs de
pétrole de la région.

Les dépenses sociales au sens large représentent environ 25 % du PIB, et recouvrent
les transferts directs, les prestations, les aides sociales et les subventions, les
dépenses de redistribution et d’éducation pour tous les aspects de la vie quotidienne
(selon la Direction générale du Trésor, 2020). Ce montant est considérable : en
2018, les dépenses sociales publiques s'élevent a un peu plus de 20% du PIB en
moyenne dans 'OCDE, soit au sein des pays les plus avancés et développés écono-
miquement. En France, les dépenses sociales publiques représentent 31 % du PIB
en 2019. A titre de comparaison avec un autre pays exportateur d’hydrocarbures de
la région, les dépenses de transferts sociaux, de santé et d'éducation représentent
en Arabie saoudite prés de 100 milliards de dollars, soit 12 % du PIB.

La soutenabilité de ce systéme de redistribution massive via les transferts sociaux
en Algérie, principal facteur de stabilité sociale, est conditionnée a un prix élevé du
baril de pétrole. Ainsi, avec I'lran, le prix théorique du baril permettant d’équilibrer le
budget algérien est le plus élevé de la région Afrique du Nord-Moyen-Orient (140 dol-
lars en 2020, alors que le cours moyen s'est élevé a 40 dollars). Ce prix du baril
permettant 'équilibre budgétaire est inférieur a 80 dollars pour I'Arabie saoudite,
inférieur a 70 dollars pour les Emirats arabes unis et proche de 40 dollars pour le
Qatar.
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Cette politique de redistribution s'inscrit dans un schéma de dirigisme étatique (le
secteur public représente plus de 30 % de la valeur ajoutée totale du pays). Actuelle-
ment, les transferts sociaux permettent a tous les Algériens, quels que soient leurs
revenus, de bénéficier d’'une éducation et de soins gratuits, d'aides pour 'accés au
logement, mais également profiter des subventions aux produits et services de base
(y compris énergie). Cette politique de transferts sociaux permet de compenser un
taux d’emploi trés faible, avec un taux d'activité parmi les plus bas au monde (42 %
en moyenne, 67 % pour les hommes et 16 % pour les femmes). Elle permet méme
d’amortir un chdmage tendanciellement en hausse (estimé a 11 % selon les sources
officielles, mais cachant de nombreuses disparités (chdmage des femmes de 20 %,
chomage des jeunes trés élevé — supérieur a 30 % —, chémage des diplomés du
supérieur de 20 %).

Cette politique de dépenses sociales, pilier de la stabilité politique et sociale de
I'Algérie depuis les années 1990, doit trouver d’autres sources de financement pour
pouvoir continuer, le prix bas des hydrocarbures n'étant plus suffisant.

Ainsi, dés avant la crise du Covid-19, les pays du Maghreb étaient porteurs de
fragilités économiques et sociales dont le premier indicateur est le flux ininterrompu
d’émigration qui draine chaque année plusieurs dizaines de milliers de jeunes
Maghrébins vers I'Europe. Aujourd’hui, 32 % des migrants légaux en France viennent
du Maghreb.
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LA CRISE DE 2020 ACCENTUE
LES FRAGILITES STRUCTURELLES
DES ECONOMIES DU MAGHREB

1. La réponse des autorités tunisiennes cohérente
sur le plan sanitaire mais limitée financiéerement

Une gestion rigoureuse de l'urgence sanitaire

Le premier cas de Covid-19 en Tunisie a été détecté le 2 mars 2020. Les autorités
sont parvenues a endiguer I'épidémie dans des délais comparables a ceux observés
dans les pays européens.

e Mars : mise en place d'un état d'urgence sanitaire, avec mesures de confinement.
e 4 mai : reprise du travail pour les employés de secteurs jugés essentiels.

e 24 mai : réouverture des supermarchés et cafés.

e 4 Juin : début d'un déconfinement total.

e 27 juin : réouverture des frontiéres.

e 21 ao(t : port du masque obligatoire dans les lieux publics.

En particulier, d'aprés le rapport d'octobre de la Banque mondiale, la Tunisie a enre-
gistré un taux de prévalence parmi les plus faibles de la région Afrique du Nord et
Moyen-Orient — 565 cas pour un million d’habitants. Les autorités ont pu s'appuyer
sur un systéme de santé plus robuste que la moyenne de la région, ainsi que sur une
transparence plus importante de l'information, facilitant la mise en place de I'Etat
d'urgence — ce qui constitue un avantage comparatif évident de la Tunisie par rapport a
de nombreux pays de sa tranche de revenus. Le gouvernement a continué a mettre en
ceuvre des mesures relatives a la santé publiqgue, comme en témoigne la généralisa-
tion du port du masque au cours du mois d’aoit. Depuis 'automne, la deuxieéme vague
de propagation, nettement plus meurtriere avec plus de 5000 décés enregistrés, a
contraint les autorités a durcir les mesures de distanciation sociale et a investir en
urgence dans le systeme de santé :
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e limitation des rassemblements, en particulier, culturels et sportifs ;

e renforcement des obligations de port du masque;

e mise en place d’horaires aménagés visant a lisser la présence sur les lieux de travail ;
e confinements locaux et dispositifs de couvre-feu;

e augmentation du nombre de lits de réanimation — 1 200 a la fin du mois d'octobre.

Il semblerait que le lancement d’une campagne de vaccination dépende de la solidarité
internationale — par exemple, le ministre des Affaires étrangéres algérien aurait fait
part a son homologue tunisien d’'une volonté de partage des doses (issues du vaccin
russe, le cas échéant).

Dépenses et infrastructures de santé
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Source : Organisation mondiale de la santé ; calcul des services du FMI. Les abréviations de pays
sont les codes de pays de I'Organisation internationale de normalisation (ISO).
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Une réponse économique et financiére cohérente dans ses principes
mais limitée dans son ampleur

Les mesures économiques d'urgence ont principalement concerné :

¢ |e soutien a la consommation, avec 'augmentation des transferts sociaux en faveur
des plus faibles revenus, (0,8 point de PIB), la constitution de réserves stratégiques
alimentaires (0,2 point de PIB);

e |e soutien a la trésorerie des entreprises et a I'acces des banques a la liquidité :
premiere diminution de 100 points de base des taux directeurs de la BCT en mars
2020, puis de 50 points supplémentaires en octobre, exemption et décalage d'im-
pots sur les sociétés et charges sociales (0,5 point de PIB);

¢ les dépenses de fonctionnement et d'investissement du secteur hospitalier, avec
acquisition de matériel médical (0,3 points de PIB).

En Tunisie, les familles les plus pauvres ont touché 140 euros en 2020 (70 au prin-
temps et 70 a 'automne), soit environ les deux-tiers d'un SMIC. Et une bonne partie
de la population n'a droit a aucune allocation-chémage, les travailleurs de I'informel
restent en partie a 'écart des systémes de protection sociale. Des mesures sociales
d'urgence ont ainsi été prises au mois de mars 2020, avec une ligne de financement
public (300 millions de dinars tunisiens) pour soutenir les employés et ouvriers en
situation de chémage technique et un fonds spécifique de 150 millions de dinars pour
les personnes les plus vulnérables. Les échéances de paiement des crédits bancaires
ont été reportées pour les salariés a faibles revenus, et les décisions de coupure
d’électricité, d'eau, de gaz et de téléphonie pour impayés ont été suspendues. Par
ailleurs, une partie importante de la population n'a droit a aucune allocation-chdmage,
les travailleurs de I'informel restant en partie a I'écart des systémes de protection
sociale.

Toutefois, avec un total d’environ 2 points de PIB, le plan de relance lié aux mesures
d'urgence demeure modeste, au regard de la moyenne mondiale et des pays émer-
gents (respectivement, prés de 3% et 3 points de PIB), selon les données publiées
par le FMI de juillet 2020. La baisse des taux directeurs de la BCT se situe quant a elle
dans la moyenne, d'autant qu'elle est tenue d'injecter des liquidités dans le systéme
bancaire (cf. partie précédente), dans des proportions supérieures a la moyenne des
pays en développement.
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La réponse politique au Covid-19 /
Coiit des mesures fiscales en réponse au Covid-19
(pourcentage du PIB — comprend des mesures hors budget)
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La réponse politique au Covid-19 / Paquet de soutien financier macro
(pourcentage du PIB)
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Source : Fonds monétaire international, Regional economic outlook, octobre 2020.

La moindre ampleur du soutien contracyclique déployé par la Tunisie reflete les
déséquilibres macroéconomiques pré-existants a la crise du Covid-19. La politique
de rigueur et de resserrement monétaire (suscitant une appréciation du dinar), mise
en ceuvre depuis 2018 pour lutter contre ces déséquilibres, avait permis de res-
taurer quelques marges de manceuvres — en témoigne I'accroissement significatif
des réserves, de plus de 2 milliards de dollars en 2019, faisant remontrer le ratio
de couverture des importations nettement au-dela du seuil critique de 3 mois, a
5,7 mois.

Pour autant, les autorités tunisiennes ont di partiellement compenser I'impact du
plan de relance, en accélérant des réformes prévues de longue date. D’abord, en
tirant bénéfice de 'effondrement des prix du pétrole, avec I'extinction des subven-
tions publiques a la consommation énergétique. Ensuite, en gelant I'emploi public,
déja situé a un niveau élevé, et augmentant les recettes fiscales assises sur la
consommation de tabac. Enfin, dans un contexte délicat de mobilisation de la main
d’'ceuvre et d’acces aux importations, certains grands projets d'investissement
publics ont été décalés.
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Cela s'avére insuffisant a court terme, puisque les prévisions d’avril 2020 du FMI
indiquaient un déficit public 2020 de 5 points supérieur aux prévisions initiales
— cohérent avec le tableau de financement ci-dessous. Depuis, cet écart a été
largement revu a la hausse en raison de la dureté de I'impact de la crise sur les
principaux partenaires de la Tunisie : le déficit pour 2020 est estimé a 8 points de
PIB, supérieur aux prévisions d'avant-crise. Contrairement a I'année 2019, le déficit
commercial cesserait de se replier, mais serait stabilisé, en partie grace la faiblesse
des cours pétroliers.

Tableau de financement externe de la Tunisie

Md de dollars des Etats-Unis 2019 2020P 2021P
Besoin financement brut 6,5 5,9 5,1 5,8
... dont solde commercial 4,4 3,4 2,8 2,9
... dont remboursements 2,0 2,5 2,4 2,9
Sources de financement 6,5 5,9 5,1 5,8
Flux nets d'IDE 1,0 0,8 0,1 0,7
Endettement a long terme 2,7 3,5 3,2 815
Endettement a court terme 20) 3,0 0,1 1,7
Réduction réserves de change 0,4 -2,2 0,9 -0,1

Source : Fonds monétaire international, avril 2020
(données cohérentes avec le World Economic outlook de 2020 indisponibles).

Face a ces incertitudes de court terme, la Tunisie semble avoir sécurisé suffisam-
ment de financement en devises pour 2020, malgré le tarissement des sources de
financement de court terme. Le FMI a accordé une ligne de financement d'urgence
d’environ 753 millions de dollars, via le Rapid Financing Instrument (RFI). Le scénario
mis a jour par le FMI en octobre 2020 ne présentant pas de dégradation sensible du
solde commercial, ce tableau de financement externe semble globalement encore
valable. En effet, le compte courant s'est ajusté a la diminution des exportations,
avec une contraction spontanée des importations — I'acces aux devises dépendant
essentiellement de l'intervention des bailleurs publics internationaux.
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La situation des comptes publics est plus préoccupante. Le prét de 753 millions de
dollars obtenu dans le cadre du RFI en avril dernier ne suffira pas a couvrir I'entiereté
du besoin de financement public en 2021. Ainsi, les bailleurs multilatéraux et bilatéraux
des pays du G7, coordonnés par la Banque mondiale, ont validé 1 milliards de dollars
supplémentaires a I'été 20201°. Mais les décaissements, principalement prévus en
2021, étaient associés a des réformes structurelles négociées avec le précédent
gouvernement. Par conséquent, leur disponibilité est encore incertaine.

2. Le Maroc dispose de marges plus importantes que la
Tunisie, mais la mutation du modéle de croissance doit
étre accélérée

Le premier cas de Covid-19 au Maroc a été détecté au début du mois de mars. Les
autorités ont alors instauré I'état d'urgence sanitaire par décret et créé un Comité
de veille économique ad hoc, dirigé par le ministre de 'Economie, des Finances et
de la Réforme de I'Administration. Le Maroc a dédié environ 5 points de PIB a la
santé, ce qui est supérieur a la moyenne des pays émergents, mais dispose d’un
faible nombre de lits par habitant — d’ot le besoin de contenir autant que possible
I'épidémie.

Ainsi, le Royaume a mis en ceuvre des mesures de mise en quarantaine des malades,
puis de confinement des populations, de limitation des rassemblements (cafés, res-
taurants, hammams, mosquées, lieux d'enseignement) et de fermeture des frontiéres
aériennes, assorti d'un controle des prix du gel hydro-alcoolique et des masques.
La reprise de I'activité économique s’est matérialisée progressivement a partir
du 11 juin, la réouverture de I'espace aérien!! intervenant le 14 juillet, dans des
proportions limitées a cause de la résurgence de I'épidémie dés la fin du mois de
juillet, menant a une extension de I'état d’urgence sanitaire. Si le nombre de cas par
habitant mesuré a fin septembre par la Banque mondiale est quatre fois supérieur a
celui de la Tunisie, le Maroc se situe dans la fourchette basse de la région Afrique du
Nord et Moyen-Orient. La capacité a tester du Maroc s'avére limitée, quoique dans
la moyenne des pays importateurs de pétrole de la région. Depuis le déconfinement
estival, le Maroc a peiné a contenir I'épidémie, ce qui a suscité le maintien de I'état
d'urgence sanitaire. Celui-ci a d'ailleurs été étendu une nouvelle fois le 10 janvier

10 Dont environ 350 millions d’euros via 'Agence francaise de développement.
11 Comme en Tunisie, les arrivées sur le sol marocain par voie aérienne ont été quasi nulles au deuxieme trimestre,
entrainant une contraction des exportations liées au tourisme.
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dernier, aprés la mise en place le 23 décembre d’'un couvre-feu national. Aujourd’hui,
les autorités marocaines continuent a fortement limiter les rassemblements, festifs
en particulier, alors qu'elles mettent en place une campagne de vaccination, repo-
sant sur la commande de 30 millions de doses (principalement du vaccin chinois).
Celle-ci s'étend sur une période de trois mois, afin de vacciner 80 % de la population
majeure. La campagne nationale de vaccination a été lancée le 29 janvier 2021, elle
est gratuite pour 'ensemble des citoyennes et des citoyens marocains et des étran-
gers résidant au Maroc de 17 ans et plus. Au 22 avril 2021, pres de 4,707 millions
de doses ont été administrées et pres de 4,207 millions de personnes ont recu les
deux doses de vaccin.

Nombre de cas et de décés au Maroc
(nombre de personnes)
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Nombre de cas et de tests par million d’habitant
(échelle logarithmique)
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Des le début de la crise, les autorités marocaines ont utilisé I'intégralité des
lignes de précaution du FMI (Precautionary and liquidity line, PLL), a hauteur de
3 milliards de dollars, soit 3% du PIB, afin de prévenir des problémes de finan-
cement de la balance des paiements — le Maroc a procédé au tirage sur la Ligne
de précaution et de liquidité (LPL) conclue entre le Maroc et le FMI en 2012. Ce
tirage correspondant a un montant de 3 milliards de dollars, remboursable sur
une période de 5 ans avec une période de grace de 3 ans, a pour objectif de
contribuer a I'atténuation de I'impact de la crise sanitaire générée par la pandémie
de Covid-19 sur I'économie nationale et au maintien des réserves de change a un
niveau adéquat a méme de consolider la confiance des investisseurs étrangers et
des partenaires multilatéraux et bilatéraux du Maroc et ce, sans impacter la dette
publique. De plus, il est important de prendre en considération a cet égard que
le Maroc a procédé, le 21 décembre 2020, au remboursement par anticipation
d’'un montant de 651 millions de DTS (droits de tirage spéciaux), soit I'équivalent
de prés de 936 millions de dollars américains ou 8,4 milliards de dirhams. Cette
opération rendue effective, le 8 janvier 2021, intervient dans un contexte ou I'en-
cours des réserves de change a atteint un niveau permettant de couvrir plus de
sept mois d'importations de biens et services et ce, grace aux deux émissions
effectuées sur le marché financier international (1 milliard d’euros en septembre
et 3 milliards de dollars en décembre 2020). En effet, le tourisme s’est contracté
de 60 % au cours des neufs premiers mois de 2020, d'aprées I'Office des changes
marocain. Sur les neuf premiers mois de I'année, le tourisme explique la moitié du
recul de 20 % des exportations, le textile, 'aéronautique I'automobile en expliquant
5 points. Dans le méme temps, les données de I'Office des changes présentent une
contraction spontanée des importations du méme ordre de grandeur, fortement
liée a la baisse des prix du pétrole (35 %). Les transferts de fonds des résidents
a I'étranger ont commencé a se redresser en juillet, au point de dépasser sensi-
blement le niveau de 2019 en fin d'année (+ 5,0 % d'aprés I'Office des changes).
Cela traduit la solidarité de la diaspora, au-dela de I'effet de rattrapage aprés le
confinement du printemps 2020.

Pour autant, le FMI comme les agences de notation prévoient que la crise accroitra
de 2 a 3 points le déficit de la balance courante - qui pourrait également partielle-
ment s'expliquer par une diminution des revenus de transferts, liée a la diminution
des réserves de change dans les pays exportateurs de pétrole, notamment du Golfe.
Au total, le retrait des fonds de la PLL devrait permettre de maintenir un niveau de
réserves équivalent a pres de 7,5 mois d'importations, ce qui est supérieur a la
moyenne historique de 5,6 mois pour 2010-2019 et au «seuil d’alerte » théorique
de 3 mois.
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Exportations et importations a fin septembre 2020
(millions de dirhams)

Importations de biens 2020 Variation
Biens d'équipement 126837 109622 -14%
Produits finis de consommation 113024 95052 -16%
Demi produits 104507 93079 -11%
Produits alimentaires 47825 598110 16%
Produits énergétiques 76342 49832 -35%
Produits bruts 22101 18964 -14%
Or industriel 317 0 -100%

Exportations de biens Variation
Automobile 80156 72716 -9%
Agriculture / Agro-alimentaire 62094 62546 1%
Phosphates et dérivés 48945 50768 4%
Textile et cuir 36936 29827 -19%
Autres industries 24272 21180 -13%
Aéronautique 17484 12438 -29%
Electronique et électricité 10408 10326 1%
Autres extractions minieres 4201 3378 -20%
Voyages ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ Variation
Recettes 78752 36364 -54%
Dépenses 20927 10542 -50%
Solde 57825 25822 -55%

En matiére de soutien conjoncturel a 'activité, les autorités marocaines se sont
appuyées sur une structure ad hoc, le Comité de veille économique (CVE), respon-
sable du suivi de I'évolution de la situation économique et de la mise en place de
mesures d’accompagnement des secteurs et populations impactés. Il en résulte un
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important nombre de mesures s'appliquent via le fonds de solidarité équivalent a
3 points de PIB, sur la base d'un abondement public-privé, et adossé a des déduc-
tions fiscales, auxquelles s'ajoutent les mesures mises en ceuvre par la banque
centrale. Cela comprend :

» des dispositifs de soutien aux ménages fragiles :

¢ indemnité forfaitaire mensuelle nette de 2 000 dirhams (env. 185 euros);

¢ maintien des prestations relatives a 'AMO et des allocations familiales au profit de
salariés en arrét partiel ou total — jusqu’'a 903 000 salariés et 135 000 entreprises
bénéficiaires sur une base mensuelle, colt total d’environ 6 milliards de dirhams
fin juin 2020 (soit pres de 0,55 % point de PIB);

¢ indemnisation des ménages travaillant dans le secteur informel, dont le montant
varie selon la taille du ménage — prés de 5,5 millions de ménages bénéficiaires,
dont 45 % en milieu rural ;

» des dispositifs de soutien a la trésorerie et a l'investissement :

e réduction de 2,25% a 1,25 % des taux directeurs et assouplissement tempo-
raire des normes prudentielles (taux de réserve obligatoire ramené de 2% a 0%,
diminution temporaire du ratio de fonds propres, élargissement des collatéraux
éligibles au guichet de la Banque centrale). Cela a permis, sur une base annuelle,
une hausse de 60 % des avances de trésorerie faite par la Banque centrale au
secteur bancaire entre mars et juin 2020;

« exonérations ou report d'échéances financiéres (prise en charge par IEtat et les
banques d'une partie des intéréts), fiscales et sociales; dispositifs de chdmage
partiel, avec ciblage renforcé pour les PME — 1 million d’actifs et 135000 entre-
prises éligibles;

e réduction des délais de paiements dans le cadre des commandes publiques;

e garanties publiques destinées notamment au financement de partenariats public-
privé (environ 120 milliards de dirhams d’encours couverts, soit prés de 12%
du PIB);

» un soutien aux exportations et au financement du déficit du compte courant, avec un
assouplissement du contréle des changes visant a élargir l'intervalle de fluctuation
du dirham.

Les offres de soutien ont été étendues jusqu’au 30 juin 2021

Il convient de noter que s'agissant de lutte contre la pauvreté, les bailleurs inter-
nationaux, tels que le FMI et la Banque mondiale, ont relevé la bonne capacité de
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ciblage des autorités marocaines. Afin de compenser les difficultés d'acces des
Marocains a leur lieu de travail, le gouvernement a utilisé des bases de données
numériques pour cibler les populations fragiles, principalement employées dans
le secteur informel. Ainsi, le programme d’assurance santé «RAMED » a permis
d’octroyer des paiements mobiles ou en numéraire, selon les besoins des popula-
tions. Deés la fin du mois d'avril, 85 % des ménages éligibles avaient pu bénéficier
du programme. D’ailleurs, ce type d'aide ne s'est pas limité aux bénéficiaires de
RAMED, le gouvernement ayant mis en place une plateforme permettant d’identifier
les personnes ayant perdu leur emploi du fait de la crise.

Aprés la premiére vague de Covid-19, le Maroc a ainsi démontré sa capacité a
mobiliser rapidement un grand nombre d’outils de financement, tout en accordant
une priorité au soutien aux populations fragiles et a la gestion de I'urgence sanitaire.
Pour autant, I'accroissement rapide du ratio d'endettement et le creusement des
déficits courants menacent la soutenabilité des finances du Royaume, dont la nota-
tion souveraine pourrait étre dégradée.

3. En Algérie, la chute des cours du pétrole a rendu
I'ajustement plus brutal

Les autorités algériennes ont mis en ceuvre des mesures de confinement depuis
début février 2020 (par exemple, annulation de vols et mise en quarantaine des
Algériens rapatriés), puis de maniére plus stricte et accrue en mars 2020. Celles-ci
comprenaient la fermeture d'écoles, d'universités, de restaurants et de magasins,
I'annulation d’événements publics et privés, la fermeture des services de transport,
la mise en congé obligatoire de la moitié des fonctionnaires et des travailleurs
privés. Les manifestations et activités religieuses ont été annulées et un verrouillage
des zones touchées a été ordonné, assorti d’'un couvre-feu dans plusieurs villes dont
Alger.

La réponse conjoncturelle s'est faite en deux temps. Les mesures de compensation
a la baisse radicale de 'activité ont été diverses (aides ciblés a des ménages, cré-
dits bancaires a taux concessionnels, report de charges et reports fiscaux). La mise
en ceuvre d'un plan de relance n’a fait I'objet de réflexions qu'a partir de I'été 2020,
évoquant une nécessaire diversification de I'économie algérienne (avec la volonté
du Président Tebboune en aolt 2020 d’augmenter les exportations en dehors des
carburants a 5 milliards de dollars d’ici fin 2021). Un plan de relance a ainsi été
annoncé en aolt 2020, visant notamment a assurer un renforcement de la sécurité
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alimentaire et pharmaceutique, a promouvoir un climat des affaires favorable et a
favoriser les secteurs a forte valeur ajoutée ainsi que le commerce international
et les IDE. Des crédits d'un montant de 70 milliards de dinars ont été mobilisés
pour atténuer les impacts sanitaires et économiques de la crise (avec notamment
20 milliards d'allocations aux chémeurs et 11,5 milliards pour les transferts aux
ménages défavorisés). Les mesures structurantes et de moyen-terme de I'action
peinent a se concrétiser, notamment en matiere d'investissements publics sur des
«projets structurants » évoqués par la présidence algérienne.

Les réflexions sur les mesures budgétaires se font dans un cadre contraint. La dimi-
nution importante des dépenses d'équipement (-27 % annoncés en 2020) devrait
étre compensée par des mesures a caractere social, principalement décidées a la
suite de la contestation du hirak (hausse du salaire minimum, aménagements fiscaux
pour les particuliers, soutien aux pensions).

Le volet recettes du budget algérien n'est pas encore défini précisément. Le FMI
estime que le déficit budgétaire devrait représenter 20 % du PIB pour cette année,
avec une dette publique de 61 % du PIB (contre 56 % en 2019) et probablement une
monétisation importante de la dette.

Les marges de manceuvre algériennes en matiere d'équilibres externes devraient
se restreindre rapidement. Les réserves de change représentaient 188 milliards de
dollars en 2013, avant le contre-choc pétrolier de 2014. Elles représentent moins
de 45 milliards de dollars a la fin de 2020. En I'absence de remontée sensible des
cours du pétrole, elles pourraient étre totalement épuisées d'ici 2022.

Une réponse qui se heurte a de nombreux problémes structurels

L'efficacité des mesures conjoncturelles est néanmoins limitée par les handicaps
structurels de I'économie algérienne. Le climat des affaires demeure médiocre,
ce qui fait du pays I'un des moins attractifs pour les IDE (dont le stock peine a
dépasser les 15% du PIB). La sécurité juridique des entreprises étrangéres est
percue comme faible (nombreux problemes de délais de paiement signalés dans les
entreprises étrangéres) et I'attractivité de I'investissement est limitée par le poids de
I'administration. L'économie est faiblement diversifiée et concentrée sur les activités
d’extraction. Le marché du travail est mal apparié. Le taux de chémage chez les
jeunes est élevé. Enfin, le systeme bancaire algérien ne finance qu'imparfaitement
I'économie, et la moitié des encours bancaires concerne le secteur public.
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4. La situation sociale dans les trois Etats
est préoccupante

La situation sociale au Maghreb était difficile avant la crise : le hirak algérien tout au
long de I'année 2019, la révolte du Rif marocain en 2017, et les fortes contestations
dans le sud tunisien depuis 2011 témoignent des contestations sociales continues
qui affectent la région. Les inégalités et la pauvreté, notamment des régions rurales,
minent le pacte social. Avec la crise sanitaire, I'arrét de I'économie et la chute dras-
tique des prix du pétrole, cette instabilité a encore augmenté.

La Tunisie a été confinée pendant quatre jours au moment de la célébration des dix
ans de la Révolution. Cela n'a pas empéché des émeutes dans les quartiers pauvres
des grandes villes, qui avaient déja vu naitre la Révolution du jasmin. La situation
sociale est tres tendue dans un contexte d'instabilité politique latente et de tensions
potentielles entre le président de la République et le Premier ministre.

Au Maroc, I'Etat a réagi rapidement, tant sur le plan sanitaire que financier. Il est
parvenu, malgré un confinement strict, a soutenir les entreprises avec des dispositifs
comparables a ceux des pays riches. Pour autant, les habitants non insérés dans 'éco-
nomie marchande souffrent fortement de la crise, et la perte de la saison touristique
aura des conséquences majeures sur les revenus de nombreux travailleurs.

Partout, le chémage progresse : des jeunes bien sir, particulierement quand ils sont
diplomés, car au Maghreb, le chémage frappe plus durement les diplémés que les
non-dipldmés. Or, les dipldmés ont une capacité de réaction et de revendication plus
forte que celle des non-dipldmés. Des femmes également, alors que leur taux d'acti-
vité est déja bas. Mais aussi, et c’est nouveau, des hommes dans la force de I'age,
travaillant notamment dans les secteurs du tourisme et des transports.

La Covid-19, et avant tout ses conséquences économiques, est donc de nature a fra-
giliser les trois Etats du Maghreb. En particulier, 'exacerbation des tensions sociales
pourrait étre source de davantage d'instabilité politique, avec des conséquences pour
I'Europe qui pourraient étre trés préoccupantes : immigration, probleémes de sécurité,
implantation de puissances hostiles.
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IV

SORTIR DE LA CRISE
ET INVESTIR POUR L'AVENIR

La crise économique qui accompagne la Covid-19 exacerbe les faiblesses structu-

relles des économies du Maghreb. Par conséquent, la présente note projette des

scénarios de financement 2020-2021 avec deux objectifs :

e ['absorption du surplus de déficits courants et publics consécutifs a la crise ;

e |e financement d'un plan de relance « supplémentaire », permettant de combler une
partie de la perte de revenu et d'investissement.

Ces projections reposent sur les derniers scénarios macroéconomiques produits par
les institutions financiéres internationales. Toutefois, certaines données ont di étre
estimées.

1. En Tunisie : trouver en urgence des financements
complémentaires

Selon les scénarios les plus optimistes (« bas »), les besoins de financement tunisiens
seraient compris entre 3 et 5 milliards de dollars, alors qu'ils se situent entre 5 et
9 milliards de dollars pour les scénarios pessimistes («haut »).

Principales variables des besoins de financement

Ces scénarios de financement reposent sur une évaluation du besoin résiduel de

trésorerie en Tunisie pour 2020-2021, liés aux facteurs suivants :

e I'aggravation des dépenses courantes, directement héritée de la crise — que, par
simplification?, nous associons a 'augmentation du déficit public (variation du solde
public);

12 En réalité, le besoin en capital / financements supplémentaires doit tenir compte de la variation des réserves de
change et de la distinction entre épargne publique et privée car le compte courant (ou la balance commerciale) est
égal a la somme de I'épargne (publique et privée), minorée de la variation des réserves de change.

www.institutmontaigne.org




LA STABILITE DU MAGHREB, UN IMPERATIF POUR L'EUROPE

e |les besoins liés a un plan d'investissement, visant a compenser tout ou partie de la
chute du taux d'investissement;

¢ |a nécessité d'atténuer I'impact de la crise sur la pauvreté, en évaluant le co(t du
«rattrapage » du basculement des Tunisiens sous les seuils de 3,2 et 5,5 dollars par
jour, selon les données de la Banque mondiale d'octobre 2020 ;

¢ enfin, les surco(its associés au financement de ces besoins : intéréts liés a une
émission obligataire souveraine et/ou recapitalisation des banques.

Pour associer a chacun de ces facteurs des montants (bas / haut) permettant de
construire des scénarios de financement (optimiste / pessimiste), nous avons estimé
le «co(it de la crise », en observant les écarts entre les prévisions du FMI (les derniéres
ayant été publiées dans le cadre du World Economic Outlook d'octobre 2020, « WEO
2020»), complétées par des données ad hoc de la Banque mondiale, s'agissant de
I'impact de la crise sur la pauvreté. Nous avons ainsi pu quantifier les besoins liés aux
facteurs mentionnés précédemment (cf. annexe).

Synthése des besoins de financement tunisiens selon les scénarios

(points de PIB)

Disponibilité financements / Ampleur des besoins ‘ Bas ‘ Haut
Intégral par bailleurs public internationaux 0 0
Prise en charge partielle (50 % du total) 8 14
Nulle 13 23

Ou trouver des financements ?

Un scénario de recours intégral aux bailleurs multilatéraux peut étre envisagé, mais

il semble peu réaliste. Par conséquent, un scénario de mobilisation des ressources

propres de la Tunisie doit étre considéré :

¢ financement du surplus de dépenses (courantes, investissement et plan pauvreté)
via I'endettement souverain et bancaire, et marginalement la fiscalité ;

e variante de ce scénario, ou les bailleurs accepteraient d'apporter 50 % du besoin
de liquidités.
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Encart méthodologique - Besoins de financement tunisiens

» Dépenses courantes : nous avons supposé que l'octroi du prét de 753 mil-
lions de dollars dans le cadre du Rapid Financing Instrument (RFI), en avril
2020, a pourvu au besoin de financement existant a cette période de I'année.
Par conséquent, le besoin de financement lié aux dépenses courantes corres-
pond a l'augmentation du déficit public estimée entre le scénario d'octobre
2020 du FMI(WEOQ 2020), et celui d’avril 2020 (sous-jacent a 'avalisation du
RF1 2020). Il en résulte la fourchette d’estimation suivante :

e bas de fourchette : le besoin de financement d'avril 2020 est majoré par
['écart avec la prévision du WEO 2020, en matiére de déficit public ;

 haut de fourchette : nous avons majoré de 50 % le montant précédent,
afin de conserver une marge d'erreur en cas d'aggravation de la crise (les
prévisions du FMI réalisées a I'automne n'ayant pas pris en compte l'impact
des «re-confinements » du dernier trimestre de 2020.

» Plan d’investissement : au-dela du scénario du FMI, nous ajoutons un
surcroit d'investissements permettant de compenser le recul du taux d’inves-
tissement, tel qu'observé entre le WEO 2020 et 2019. Celui-ci serait financé
a parité par les banques et les pouvoirs publics :
¢ bas de fourchette : compensation partielle, a hauteur de 5 points de PIB ;
¢ haut de fourchette : compensation quasi-totale par les bailleurs interna-

tionaux, a hauteur de 10 points de PIB.

» Plan pauvreté : effacement de I'effet de la crise ayant fait basculer nombre
de Tunisiens sous le seuil de pauvreté, selon les données de la Banque
mondiale. Il s’agit d'accorder une compensation numéraire aux personnes
concernées, intégralement financé par une hausse de la fiscalité (politique
de redistribution) :
¢ bas de fourchette : compensation par des transferts sociaux financés

par les pouvoirs publics;
e haut de fourchette : intégration d'un surco(t de ciblage de cette politique
publique, de 50 % du montant numéraire considéré en bas de fourchette.

» Surcoiits financiers divers, cohérent avec les fourchettes associées aux
besoins précédents :

oS
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e intéréts liés a une émission obligataire, dont le montant dépend de
la présence ou non d'une aide supplémentaire des bailleurs publics (cf.
infra), servant a financer dépenses courantes et investissements; seul le
versement des intéréts pour 2021 est pris en compte ici, s'agissant d'une
étude sur les besoins a court terme ;

e recapitalisation du secteur bancaire, car nous faisons 'hypothese d'un
partage a 50% avec I'Etat du financement du plan d'investissement.

1.1. En Tunisie, la crise aggrave la pauvreté et le besoin de financement
public tout en provoquant une chute de l'investissement

Apercu des agrégats macroéconomiques

Impact estimé de la crise

Croissance réelle (%) -9,5 1,1 -8,4
Investissement (points de PIB) -10,8 -9,6 n.a.
Compte courant (% PIB) 0,5 -0,4 0,1
Solde public (% PIB) -45 -2,8 -7,3
Endettement public (% PIB) 6,1 4,3 n.a.

Source : World Economic Outlook, octobre 2019 et 2020.

Note : a des fins de comparabilité (Maroc et Algérie) et d’exhaustivité, les données
du WEO 2020 ont été conservées. L'article IV publié fin février 2021 présente des
agrégats tunisiens sensiblement dégradés : PIB et taux d'investissement 2020 en
recul respectivement de 1,2 et 2,5 pts supplémentaire, et une forte dégradation du
solde public (en cumulé, environ 6 points de PIB sur 2020-2021). Par conséquent,
les besoins identifiés sont des minorants.

Selon les prévisions du FMI, la croissance tunisienne est pénalisée par un reflux
massif de l'investissement, qui ne sera pas rattrapé en 2021. Son poids aurait
diminué de 11 points en 2020, ce qui correspond a un repli total d’environ 6 milliards
de dollars en 2020 et en 2021. Cette chute fait suite a une diminution marquée de
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la contribution de 'investissement a la croissance économique au cours des années
2010. Elle menace donc le potentiel de croissance a long terme de la Tunisie (voir
tableau page précédente).

Dans le méme temps, la consommation des ménages continuerait a progresser,
bien qu'a un rythme plus lent qu'avant la crise!3. Cela est une conséquence des
mesures d'urgence décidées a la suite du confinement, ainsi que du poids important
que représentent les salariés publics dans le PIB. Contrepartie de la crise et de la
rigidité de la masse salariale, les finances publiques seront durablement dégradées,
réduisant encore la capacité d'investissement public.

Le solde commercial se maintient, a la suite d'une contraction concomitante des
exportations, notamment liées au tourisme (environ 3,5 points de PIB de moins en
2020 qu'en 2019), et des importations — le FMI prévoyait en avril une diminution
des réserves de change entre 2019 et 2020 de 6 a 4 mois d'importations, qui
serait insuffisante a financer un creusement significatif du déficit commercial —,
les autorités tunisiennes faisant preuve de prudence dans leur politique monétaire,
s'abstenant d'intervenir sur le marché des changes. Par conséquent, il n'y a pas de
besoin supplémentaire lié au financement du compte courant.

Cette situation va encore augmenter le besoin d'investissement dans les infrastruc-
tures touristiques, lourdement affectées par la crise, alors que le secteur concentre
I'essentiel des créances douteuses et représente 7 % de contribution directe au PIB,
et probablement 14 % au PIB d’aprés Moody's en comptant les effets indirects.

Le financement du déficit public pour 2020 comme 2021 demeure trés incertain,
comme l'illustre la mise a jour des prévisions du FMI en octobre 2020 — avant méme
la prise en compte d'une deuxiéeme vague. Ainsi, pour 2020, la Tunisie pourrait
devoir financer prés de 4 points de déficit de plus qu'envisagé au moment de la
négociation du prét de 753 millions de dollars du FMI en avril 2020 et un montant
légérement inférieur pour 2021.

13 Prévisions d'avril 2020, données cohérentes avec les prévisions d’'octobre 2020 non disponibles.
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1.2. 1l en résulte d'importants besoins de financements

a) Dépenses courantes - scénario sous-jacent au World Economic Outlook
2020 (“business as usual”)

Avant la prise en compte de la dégradation recensée par le FMI
en février 2021, les comptes publics, plus de six points de PIB
de déficit devaient étre refinancés (prévision 2020 et 2021

de déficit respectivement aujourd’hui de (10,6 % et 9,3 % du PIB).
Cette importante dégradation ne fait qu'accentuer le besoin
d'aider la Tunisie. Ecart WEO 2020

vs Solde public octobre 2019 0 -4.,5 -2,8
vs Solde public avril 2020 (a financer) 0 -3,8 -2,6
Financement dépenses courantes (% PIB) - octobre 2020 019 020P 021F
Scénario bas - variation solde public WEO 2020 vs RFI 2020 n.a. 3,8 2,6
Scénario haut — majoration supplémentaire 50 % n.a. 5,7 3,9

b) Quel plan d’investissement pour la Tunisie ? — entre 5 et 10 points de PIB
a mobiliser pour un rattrapage partiel

Moyenne
2010-16

Pré Covid | Post Covid | Pré Covid | Post Covid

Taux d'investissement (% du PIB)
PIB (Md USD) 45 40 39 38 41

Investissement (Md USD) 11 8 4 8 5

A titre de comparaison, le plan d'investissement Next Generation EU, d'un total de
750 milliards d'euros sur sept ans, suscitera huit points de PIB de subventions nettes
en Grece, et quatre au Portugal. Une fourchette comparable peut étre envisagée
en Tunisie, pour rattraper partiellement le différentiel d'investissement suscité par la
crise. Ce plan de moyen-terme devra étre centré sur les poches de productivité princi-
pales de 'économie du pays : les infrastructures et le développement de I'écosystéme
technologique et digital, en particulier dans le secteur financier. Une accélération
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significative du profil d'investissement permettrait de lisser le cycle économique, en
particulier via les infrastructures de réseaux et touristiques, et un soutien a la diffusion
numeérique pour redresser la productivité.

Le financement en infrastructures et industries de réseaux

La Tunisie, dans la trajectoire actuelle d'investissements en infrastructures, devrait
engager entre 2017 et 2040 environ 54 milliards de dollars. Cette trajectoire équivaut
a 3,16 % du PIB tunisien. Le rapport d'Oxford Economics et du Global Infrastructures
Hub de 2018 évaluant les besoins de financement en matiére d'infrastructures estime
que les besoins d'investissement pour le pays pour la période 2016-2040 sont de
I'ordre de 75 milliards de dollars, ce qui représente 4,5 % du PIB tunisien projeté sur
la période.

Les besoins de financement sont trés hétérogénes en fonction des secteurs
clefs en matiére d’infrastructures

Les besoins agrégés de financement en matiere de réseau électrique (14 milliards
de dollars), en télécommunications (14 milliards de dollars également), infrastruc-
tures aéroportuaires (environ 500 milliards de dollars), infrastructures ferroviaires
(1,7 milliard de dollars) sont couverts a ce stade par les dépenses publiques et privés
programmées. Le rapport évoque méme une «trés bonne qualité d'infrastructure
relativement aux montants alloués ». Le méme constat est affiché pour les aéroports
et les télécoms. En ce qui concerne l'accés a I'électricité, la Tunisie est globalement
en bonne situation si les investissements programmés sont mis en ceuvre.

En revanche, trois secteurs ont un impérieux besoin de financement : les infrastruc-
tures routiéres, les ports, et les infrastructures d'approvisionnement en eau.

En ce qui concerne les infrastructures routieres, les besoins de financement sont
estimés d'ici a 2040 a 36 milliards de dollars, tandis qu’en I'état des tendances, les
financements engagés ou prévus devraient s'élever a 17 milliards de dollars. Il est
donc nécessaire d'engager 19 milliards de dollars supplémentaires dans ce secteur
dans les 20 prochaines années, ce qui représente un effort de plus d'un point de PIB.

En matiére d'infrastructures d’eau, sur un besoin de 7,3 milliards de dollars, seuls
5 milliards de dollars de besoins de financement seraient actuellement couverts d'ici
a 2040, ce qui impliquerait des besoins d'investissement de 2,4 milliards de dollars.
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Décomposition du besoin de financement en infrastructures

entre 2017 et 2040
Secteur (Md USD) Montant ﬁE::gL“nf'eent En% du PIB
Total 75,0 22,0 1,26%
... dont portuaire 1,3 0,6 0,03%
... dont routier 36,0 19,0 1,09%
... dont eau 7,3 2,4 0,14%

Source : Global Infrastructure Hub.

Par conséquent, le plan d'investissement mobiliserait des financements correspon-
dant au besoin de 1,26 % de PIB annuel.

L'amélioration des infrastructures touristiques pour permettre a ce secteur
de contribuer au rebond économique lors du redémarrage de l'activité

Au-dela des infrastructures de réseau, le secteur du tourisme représente pres de 14 %
du PIB (en incluant les contributions indirectes), selon les chiffrages de KPMG en 2018,
et représente environ 11 % de la population active occupée (en étant responsable
en 2018 de 98 000 emplois permanents, sur un total de 389 000 emplois directs
et indirects agrégeant les emplois saisonniers ainsi que les emplois induits dans le
domaine de la restauration et des services de transports notamment). Alors que le
FMI s’attend a une reprise lente des flux touristiques, la Tunisie a perdu beaucoup de
parts de marché dans ce domaine et n'a pas su renouveler son offre. En conséquence,
alors que le Maroc et notamment Marrakech devenait une destination de premier plan
avec un montant élevé de dépenses par touristes, la Tunisie n'a pas su investir pour
faire monter en gamme son offre touristique et s'est perdue dans le all inclusive peu
générateur de marges.

Sur les 9 premiers mois de 2020, la Tunisie a enregistré une baisse de 60 % de
ses recettes touristiques par rapport a I'année précédente — 491,4 millions d’euros,
selon les chiffres du ministére du tourisme. Sur la méme période, le nombre de
nuitées n'a pas dépassé 4,6 millions, soit une baisse de 79,5 % par rapport a
la méme période en 2019. Ce tourisme international est par ailleurs un tourisme
moyenne gamme. En effet, la Tunisie accueille 0,6 % des touristes mondiaux, mais
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ne représentant que 0,2 % des dépenses touristiques mondiales. L'une des expli-
cations réside en la qualité moyenne de l'offre et des infrastructures hotelieres.
L'offre hoteliere est par ailleurs financierement fragilisée : les encours de créances
douteuses, Non performing loans (NPL), de la part d'infrastructures hotelieres repré-
sentent 532 millions d’euros, soit 30 % des NPL détenus par les trois principales
banques publiques (STB, BH, BNA).

Une politique de soutien spécifique a ces infrastructures hotelieres semble donc
nécessaire. René Trabelsi, ministre du Tourisme et de I'Artisanat, avait évoqué en
2019 la mise en place d'un «Plan Marshall» pour répondre a I'enjeu de I'endettement
des hotels. Les pistes possibles consistaient en la possibilité d’'une négociation avec
les banques pour un rééchelonnement des créances des hotels endettés, voire la pos-
sibilité d’exonération d’'une partie des intéréts des crédits contractés. Ces mesures
pourraient aller de pair avec des mesures de soutien a I'investissement dans le sec-
teur hotelier pour 'amélioration des infrastructures hotelieres et le relevement de la
rentabilité du parc hotelier. Il est aussi probablement nécessaire de créer un fonds
de retournement pour permettre la reprise des hotels en faillite par des profession-
nels capables d'y injecter des capitaux et dimpulser la montée en gamme de ['offre
touristique.

L'amélioration de la productivité générale des facteurs passe
par une diffusion de l'innovation au secteur financier et bancaire

Une stratégie d'innovation dans le secteur financier et les moyens de paiement est
indispensable, comme en témoignent les difficultés tunisiennes a juguler l'inflation
- la vitesse de circulation de la monnaie est sensiblement supérieure a celle du
Maroc, les Tunisiens ont eu recours aux retraits massifs de leurs avoirs bancaires
au cours des années 2010. Seuls 27 % des Tunisiens ont un compte dans une
institution bancaire.

De nombreuses entreprises identifient 'accés au crédit comme l'une des contraintes
majeures a leur développement. L'offre de services financiers est peu développée
et concentrée dans les régions cotieres, méme si la présence de la Poste dans
les régions intérieures permet aux populations rurales et des zones reculées d'avoir
acces a des services financiers.

Ce développement doit toutefois s'inscrire dans un programme de réforme structurelle
permettant I'amélioration du climat des affaires, du marché du travail et la productivité
générale des facteurs.

www.institutmontaigne.org




LA STABILITE DU MAGHREB, UN IMPERATIF POUR L'EUROPE

c) Mettre en ceuvre un plan de lutte contre la pauvreté

L'augmentation de la pauvreté constitue une source d'inquiétude, relevée par la Banque
mondiale dans son rapport d'octobre 2020 dédié a la situation régionale de la zone
ANMO. Au total, ce sont pres de 800 000 Tunisiens qui basculeraient dans la pauvreté.

Taux (% population) Nombre (milliers)

Seuil de pauvreté (USD) Pré Covid | Post Covid | Pré Covid | Post Covid | Ecart (A)

< 3,20 / jour 2,4% 4,2%
< 5,50 / jour 15,0% 22,0%

Population 2019

(Milliards, Banque mondiale) 11695 11695

Source : Banque mondiale, MENA economic update, Octobre 2020.

Nous simulons une neutralisation de I'impact de la crise sur la pauvreté au seuil de

5,20 dollars de revenu par jour — c’est-a-dire, si les pouvoirs publics compensaient la

perte de revenus. Par souci de simplification, nous faisons les hypothéses suivantes

(il faut cumuler les deux hypothéses) :

¢ |es 800000 personnes considérées ont basculé dans la pauvreté a la suite d'une
diminution de leurs revenus égale a la chute du PIB (environ 10 %)'4;

e il est fait 'hypothése que c’est une diminution proportionnelle a la diminution du
PIB qui a fait passer les ménages considérés sous le seuil (pour simplifier, tous
gagnaient environ 5,7 dollars par jour et ont perdu prés de 0,5 dollar de revenus).

Colts estimé de neutralisation 5,2 USD Montant ‘ % PIB
Revenu annuel par personne estimé avant crise (USD) (A) = 2114 na
seuil considéré x (1+ diminution PIB) x 365 o
PerteArevgnu 2020 estimé - Ecart prévisions PIB - (B) - source Banque 11.4% -~
Mondiale
Milliers de personnes descendues sous le seuil (C) 819 n.a.
Coittotal MUSD =AxB x C 197 0,2%

*Diverge de I'écart de prévision FMI, utilisé par cohérence avec I'augmentation de la pauvreté calculée par la Banque
mondiale

14 Ainsi, nous faisons 'hypothéses que les personnes des deux sous-échantillons gagnaient au maximum 3,20 x 1,1
et 5,5 x 1,1, soit 3,52 et 6,05 USD par jour, ce qui permet de trouver un majorant au codt du plan.
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Ce montant fait fi du codt de déploiement des politiques publiques permettant un
ciblage efficace des populations considérées — souvent dans le secteur informel,
insuffisamment bancarisées, et recensées.

Par conséquent, une telle mesure pourrait étre accompagnée d’'une simplification des
politiques publiques, suivant la mise en place d’une allocation unique, reposant sur un
recensement robuste des revenus a travers le pays. Cela suppose un recensement
efficace de la population.

1.3. Comment financer ? La mise a disposition des financements supposera
des engagements en matiére de réformes apreés les difficultés des
derniéres années

a) Un essoufflement de la dynamique de financement par les bailleurs

La Tunisie ne trouvera pas de devises si elle ne présente pas un plan crédible d'usage
des fonds qui passe par une présentation des projets a financer, mais aussi et peut-
étre surtout sur la mise en place d'équipes dédiées et d'une gouvernance publique
a méme de dépenser efficacement cet argent. Ainsi en va-t-il du décaissement du
programme multi-bailleur négocié a I'été 2020 avec la Banque mondiale et les bailleurs
bilatéraux, principalement des pays du G7. Aucun bailleur ne financera 'augmentation
de la dépense publique, notamment des salaires.

En I'absence de profondeur et d'accés aux marchés de capitaux, la sécurisation de
financements externes concessionnels constitue un enjeu vital pour la Tunisie, dés
2021, voire pour 2020, ce qui suppose une accélération des réformes structurelles.

Au-dela du financement du déficit public et de I'équilibrage de la balance des paie-
ments pour 2020 et 2021, la reprise a plus long terme de la croissance tunisienne
sera pénalisée par le poids de I'endettement public et de la contrainte extérieure — en
juillet, le FMI prévoyait que le stock de dette publique libellé en devises atteindrait
67,1 % du PIB, sur un total de 88,5 % en 2021 — malgré une augmentation des besoins
de financement publics post-crise relativement modérée!®.

Ainsi, 'agence Moody's a abaissé la perspective de notation financiére de la dette
souveraine, le 6 octobre 2020, tandis que les taux souverains tunisiens, tels que

15 Notamment si I'on s'en réfere a 'échantillon de pays importateurs de pétrole d’Afrique du Nord et du Moyen-Orient.
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mesurés par les credit default swaps, avaient été parmi les plus sensibles a la dégra-
dation brutale de la conjoncture économique — prés de 3 fois supérieurs aux niveaux
enregistrés pour le Maroc.

Besoins de financements publics dans la région MENA /
Importateurs de pétrole : total de la dette publique brute

- (% du PIB)
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Source : Calculs des autorités nationales et des services du FMI.
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Compte-tenu de ses faibles marges de manceuvre sur les marchés financiers et des
besoins d'investissement importants suscités par sa dynamique démographique et
son taux de chdémage, la Tunisie dépend étroitement de ses créanciers étrangers, en
particulier bilatéraux et multilatéraux.

Le secteur bancaire constitue en outre une source croissante d’inquiétude. D'apres
I'agence Standard & Poor’s, les créances tunisiennes excéderont 100 % du PIB a la
fin de I'année 2020, sensiblement au-dela des ratios observés dans les pays ayant
une notation financiere semblable. En particulier, 'agence estimait a I'automne que
le stock de créances douteuses passera de 14 % a fin 2019 a plus de 20 % fin 2020.

En dépit de la diversification de I'économie tunisienne, le secteur bancaire demeure en
effet fondamentalement asymétrique : un jeu d'acteurs fragmenté, sans perspective
de consolidation rapide, des encours de crédits excessivement concentrés sur un
nombre limité de contreparties. Par conséquent, les banques ne seraient pas en
situation d’'apporter un soutien durable a la reprise de I'activité et au renforcement de
la croissance potentielle.

Ainsi, la lenteur des réformes structurelles tunisiennes, contreparties attendues des
programmes de financements multilatéraux, en premier lieu ceux du FMI, combinée
a 'ampleur globale de la crise, pourraient limiter la capacité des bailleurs a soutenir
la Tunisie.

b) Un recours plus limité aux financement multilatéraux doit étre envisage,
mobilisant les ressources de la Tunisie

Il est par conséquent nécessaire d'évaluer des leviers complémentaires de finance-
ment pour la Tunisie, afin de financer a la fois les déficits de 2020 et 2021, et rattraper
une partie de la perte de croissance héritée de la crise.

En tenant compte des prévisions d’'octobre 2020 du FMI (World Economic Outlook),

nous identifions deux sous-scénarios :

e soutien des bailleurs publics n'allant pas au-dela du besoin de financement identifié
en avril 2020, c'est-a-dire laissant la Tunisie assumer seule le financement du sur-
croit de déficit entrevu a 'automne 2020 ;

e soutien des bailleurs internationaux (multilatéraux et bilatéraux) financant la moitié
de I'écart entre les prévisions d’avril et octobre 2020 (au moyen de garanties ou de
financements directs).
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De plus, nous identifions un scénario «bas » et un scénario « haut », s'agissant du codit
de la lutte contre la pauvreté et de 'ampleur de I'accroissement des déficits, ainsi que
de 'ampleur du plan d'investissement!é,

Ces scénarii viseraient a préserver la croissance tunisienne et contenir le déficit public
en 2020-2021, avec une hausse aussi modérée que possible de la fiscalité, dont la
progressivité permettrait de limiter Iimpact sur le PIB — les consommateurs issus du
secteur non concurrentiel, notamment les administrations publiques, étant relative-
ment épargnés par la crise.

Ces scénarii auraient I'inconvénient majeur d'augmenter sensiblement I'endettement
public, alors que le ratio tunisien serait proche de 90% du PIB en 2021. Seul un
ciblage pertinent du plan d'investissement sur des infrastructures de réseau permet-
trait de rendre cette trajectoire plus soutenable — par un effet « dénominateur » lié a
une augmentation du PIB.

Au total, un scénario sans aide des bailleurs publics internationaux est difficile a
concevoir pour la Tunisie. Un scénario d'accompagnement par les bailleurs publics
correspondant a hauteur de 50 % du besoin de financement total (plan d'investisse-
ment, 'aggravation des déficits!’ et la recapitalisation du secteur bancaire) serait plus
gérable, avec un montant total a financer par I'Etat tunisien de 2 a 3 milliards d’euros
(soit 5 a 10 points de PIB).

16 Voir I'encart méthodologique.
17 Entre l'octroi du prét du FMI et octobre 2020.
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Synthése des besoins - scénario sans aide

Synthése 2020-21 - points de PIB, sans aide Bas ‘ Haut
Emplois 13,2 22,3
Aggravation déficits 6,3 9,4
Plan investissement 5,0 10,0
Plan pauvreté!® 0,2 0,4
Coupon 2021 Eurobond 1,0 1,6
Colit recapitalisation banques 0,7 0,7
Ressources 13,3 22,4
Emission souveraine 9,5 14,3
Fiscalité (redressement IR et mesure additionnelles) 1,0 2,7
Gel valeur masse salariale 0,4 0,4
Financements bancaires!® 2,5 5,0

Synthése des besoins — scénario avec aide partielle

Les besoins de la Tunisie sont multiples et procedent (i) de I'aggravation préoccupante
de la situation des finances publiques (paiement des salaires, commandes publiques
courantes, etc.) et (i) de I'effondrement de I'investissement productif. Il en résulte
des paiements de coupon correspondant aux émissions obligataires (dont I'impact
serait un «fardeau » étalé sur plusieurs années) ainsi qu’un collt de recapitalisation du
secteur bancaire (pour financer le plan d'investissement). Le colt de financement du
plan pauvreté serait relativement faible. Dans le scénario «bas », il est fait 'hypothése
de recours a des financements concessionnels qui réduisent la facture.

Synthése 2020-21 - points de PIB, aide partielle (50 %) Bas ‘ Haut
Emplois 8,0 13,9
Aggravation déficits 3,1 4,7
Plan investissement 3,8 7,5
Plan pauvreté!® 0,2 0,4
Coupon 2021 Eurobond 0,5 0,8
Colit recapitalisation banques 0,4 0,5
Ressources 8,0 13,9
Emission souveraine 4,7 7,2
Fiscalité (redressement IR et mesure additionnelles) 0,8 1,4
Gel valeur masse salariale 0,0 0,4
Financements bancaires'® 2,5 5,0

18 Hypothese haute majorée forfaitairement de 50 % en raison des codts de ciblage.
19 Hypothése recapitalisation secteur bancaire par I'Etat.
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2. Le Maroc plie mais ne devrait pas rompre

La méthode utilisée dans nos calculs est analogue a celle utilisée pour la Tunisie, le
Maroc ayant des contraintes moindres, notamment en matiere de recapitalisation du
secteur bancaire et d'acces aux financements internationaux (marchés de capitaux et
bailleurs publics internationaux).

Synthése des besoins de financement marocains selon les scénarios
(points de PIB)

Disponibilité des financements / Ampleur des besoins

Maroc seul

Avec aide des bailleurs internationaux2® 3,0 5,2

Sur les scénarios bas / optimistes, les besoins de financement par le Maroc se
situeraient entre 3,5 et 6,5 milliards de dollars, alors qu'ils se situent entre 6 et
11 milliards de dollars pour les scénarios hauts, s'il ne dispose pas d'aide des bailleurs
internationaux.

Principales variables des besoins :

e aggravation des déficits hérités de la crise;

¢ plan d'investissement entre 2,5 et 5 points de PIB;
e codt de ciblage plan pauvreté.

Principales hypothéses sous-jacentes

L'estimation du colit de la crise repose sur ['utilisation du scénario FMI octobre 2020
(World Economic Outlook, “WEO 2020”), qui correspond a 'écart entre les prévisions
du FMI d'octobre 2020 et 2019.

L'identification des besoins est analogue a ce qui a été fait pour la Tunisie.

» Dépenses courantes : besoins de financement pour 2021 seulement (2020 est
supposé étre financé), mesuré par I'écart entre prévisions du FMI (déficits public et
courant, du WEO 2020 et 2019), avec des fourchettes d'estimations :

e scénario bas ajoutant les déficits publics et courants en écart au WEO 2019;

20 Financement intégral de la part du plan d'investissement pour 2,5 a 5 points de PIB incombant aux administrations
publiques dans le scénario « sans aide ».
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e scénario haut majorant ce montant de 50%;
e contrairement a la Tunisie, pas de surco(t d’émission obligataire adossée aux
dépenses courantes

» Plan d'investissement : au-dela du scénario FMI, le plan serait financé a parité par
les banques et les pouvoirs publics, avec fourchette d’estimation (bas 2,5 points de
PIB, haut 5 points), sans qu'il n'y ait besoin de recapitaliser les banques.

» Plan de pauvreté : effacement de I'effet de la crise ayant fait basculer nombre
de Marocains sous le seuil de pauvreté, selon les données de la Banque mondiale.
Il sagit d’accorder une compensation numeéraire aux personnes concernées, intégra-
lement financée par une hausse de la fiscalité (politique de redistribution) :
¢ bas de fourchette : compensation par des transferts sociaux financés par les

pouvoirs publics;
¢ haut de fourchette : intégration d'un surcoit de ciblage de cette politique
publique, de 50 % du montant numéraire considéré en bas de fourchette.

Il en résulte deux types de scénarios de financement :
 un scénario de recours intégral aux marchés financiers et a 'emprunt bancaire ;
e un scénario de prise en charge intégrale des besoins d'investissement par les bailleurs
publics internationaux, et a 50 % pour les déficits courant et public issus de la crise.

2.1. Impact de la crise : des déficits courants plus importants qu’en Tunisie,
mais une plus grande robustesse du systéme financier marocain

Apercu des agrégats macroéconomiques

Maroc - Impact estimé de la crise
Maroc seul -10,7 0,8 -9,9
Investissement (points PIB) -6,7 -5,8 n.a.
Compte courant (% PIB) -3,4 -2,3 -5,7
Solde public (% PIB) -45 -3,0 -7.5
Endettement public (% PIB) 12,3 13,4 n.a.

Note : a des fins de comparabilité (Tunisie et Algérie) et d’exhaustivité, les données
du WEO 2020 ont été conservées. L'article IV publié début janvier 2021 par le FMI
comprend des prévisions quasiment inchangées pour le Maroc, a 'exception d’'une
ameélioration d’un point de la balance courante 2020.

Source : FMI, World Economic outlook 2020.
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Au-dela des données du FMI, 'analyse du projet de loi de finances pour 2021 et le
dialogue avec les autorités marocaines apporte des compléments d'analyse utiles.

Fin 2020, les autorités marocaines prévoient une contraction du PIB |égérement
inférieure a celle présentée par le FMI en octobre 2020 : 5,8 % de contraction du PIB
contre 7% — sur fond de sécheresse, qui accentue I'impact de la crise mondiale. Pour
2021, les prévisions des autorités sont quasiidentiques a celles du FMI, et tablent
sur une sortie progressive (4,8 % contre 4,9 % pour le scénario d'octobre du FMI), qui
ne compense pas entierement le repli enregistré en 2020. Les autorités estiment la
reprise du PIB non-agricole a 4 %.

La croissance 2020 est fortement impactée par la diminution des exportations tou-
ristiques — malgré la diminution du prix du pétrole, la balance des biens et services
contribuerait négativement a la croissance.

S'agissant de la demande et de l'investissement, le soutien des pouvoirs publics a l'ac-
tivité a été comme on I'a vu plus important qu’en Tunisie, non seulement au plan budgé-
taire (3 points contre environ 2 points de PIB), mais également a la suite du déploiement
de garanties publiques importantes, permettant de soutenir 'acces a la liquidité des
PME (équivalent du prét garanti par IEtat en France). Ainsi, en 2021, la consommation
des administrations publiques progresserait de 3,8 %, celle des ménages de 3,5 %. Au
total, les postes de consommation contribueraient pour 2,1 points de croissance en
2021, au lieu-0,6 point en 2020. Concernant l'investissement, il devrait progresser de
6,4 % aprés une baisse de 5,1 % en 2020 et sa contribution a la croissance économique
devrait se situer a 1,8 point contre un impact négatif (-1,4 point) en 2020. Toutefois,
il sagit d'un moindre rythme de croissance inférieur a celui de la consommation, d'ol
un recul sensible du poids de 'investissement dans le PIB — quoique dans de moindres
proportions qu'en Tunisie. Par conséquent, une accélération des programmes d'inves-
tissement nous semble également nécessaire.

Les échanges extérieurs devraient reprendre progressivement leur rythme d’évolution
d'avant la crise, sous l'effet d’'une reprise de I'activité mondiale et du déconfinement.
Au total, la contribution des échanges extérieurs serait positive de 0,3 point en
2021, aprés une contribution fortement négative, a hauteur de 1,5 point en 2020.
Le tourisme ainsi que I'automobile ou le textile habillement devraient faire partie des
principaux secteur bénéficiaires.

En revanche, les fonds propres du secteur bancaire se situent a un niveau jugé adé-
quat par Standard and Poor’s, comme par les autorités, ne justifiant a priori pas d'une
recapitalisation généralisée. Le macro stress test effectué par la Banque centrale en
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juin 2020 évalue la diminution du ratio de fonds propres a 110 points de base, passant
de 10,3% a 9,2 % entre 2019 et 2021, sous l'effet, notamment, d’'une augmentation
du ratio de créances douteuses, de 8,7 % en 2019 a 13,4 % de I'encours de crédit
en 2020.

Enfin, les autorités évoquent une augmentation du taux de chémage de 9,2% a 12,7%
au troisieme trimestre 2020, alors méme que le taux d'activité diminuerait de 2,5 points
sur la méme période — certaines régions, comme |'Oriental et Béni Mellal-Hénifra subis-
sant un doublement du taux de chémage. En termes sectoriels, le secteur primaire
concentrerait 'essentiel des pertes, avec prés de 500 000 emplois détruits, soit 13 %
du total sectoriel. Conformément aux observations faites précédemment, un plan de
lutte contre la pauvreté pourrait &tre nécessaire, pour des raisons analogues a la Tunisie.

Par rapport aux prévisions d’'octobre 2019, une telle situation suscite un accroisse-
ment plus important de I'endettement public et du déficit courant (le Maroc parvenant
a maintenir davantage son «train de vie» importé que la Tunisie). Pour autant, le
niveau d’endettement externe demeure encore supportable, notamment parce que
I'investissement public est financé par les banques marocaines, reflétant la relative
solidité du secteur.

2.2. Besoins de financements

a) Dépenses courantes - Scénario sous-jacent au World Economic Outlook
2020 (“business as usual”)

La dégradation des comptes publics correspondant pour 'essentiel a 'activation des

stabilisateurs automatiques et au plan de relance, le Maroc a pu s’appuyer sur son
acces aux marchés de capitaux pour I'absorber.

Ecart WEO 2020 2019 ‘ 2020P ‘ 2021P
vs compte courant octobre 2019 -0,4 -3,4 -2,3
vs solde public octobre 2019 -0,4 -4,5 -3,0

Besoin Financement public (% PIB) - octobre 2020 2019 ‘ 2020P ‘ 2021P
Scénario bas - variation solde public octobre 2019 n.a. financé 3,0
Scénario haut — majoration supplémentaire 50 % n.a. financé 4,5
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b) Quel plan d’investissement imaginer pour le Maroc ?

Besoins d'investissements du Maroc

Moyenne
2010-16

Pré Covid | Post Covid | Pré Covid | Post Covid

Taux d'investissement (% du PIB)
PIB (Md USD) 100 110 119 119 125
Investissement (Md USD) 34 38 33 42 37

Il semble que les autorités marocaines aient déja anticipé des besoins d'investissement
cohérents avec les niveaux identifiés par le FMI — éducation, santé, soutien aux PME,
transition énergétique, notamment. Dans les documents du projet de loi de finances
pour 2021, les autorités avancent un chiffre proche de 10% de PIB (120 milliards de
dirhams), dont I'impact budgétaire pour 2021 n’est pas explicité.

D'aprés le projet de loi de finances pour 2021, l'investissement?! contribuerait en
2020 a une diminution de 1,4 point de PIB, avant de contribuer positivement & hauteur
de 1,8 point en 2021, pour remonter a un niveau de 29,6 % du PIB (contre 29,5 %
dans le WEQ).

Le besoin supplémentaire d'investissement peut étre chiffré a environ 5 points de PIB,
de facon a retrouver un niveau proche de celui anticipé avant la crise.

L'amélioration de la productivité, une priorité structurelle adossée a un plan
d’'investissement orienté vers le secteur secondaire

Une grande réflexion stratégique a été engagée par ailleurs, animée par Chakib Ben-
moussa, président de la Commission sur le modéle de développement, qui a été
installée en novembre 2019, avant méme le début de la crise du Covid-19. L'objectif
des autorités marocaines est de définir un modéle de croissance plus inclusif et aussi
plus efficace, aprés les décevants résultats de la décennie 2010.

21 Mesuré par la formation brute de capital fixe.
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L'annonce de la création du Fonds d'investissement stratégique a I'été 2020 pourrait
étre un levier essentiel pour la bonne orientation du capital vers les secteurs productifs
les plus prioritaires. L'enveloppe initialement prévue pour ce Fonds (en dessous de
5 milliards de dollars) pourrait étre augmentée de facon a davantage orienter I'alloca-
tion du capital et des investissements vers des secteurs industriels.

Le renforcement du capital humain

Selon la Banque mondiale, en 2018, la richesse par habitant du pays reposait a 41 %
sur le capital humain, un chiffre inférieur a celui de pays a revenu intermédiaire.

Le Maroc est structurellement confronté a un systéme éducatif peu efficace. En 2019,
66 % des enfants marocains agés de 10 ans n'étaient pas pleinement alphabétisés,
soit un pourcentage inférieur de 2,5 points a la moyenne régionale Afriqgue du Nord-
Moyen-Orient et de 10,7 points a la moyenne des pays comparables au Maroc (tranche
inférieure des économies a revenu intermédiaire).

A ce constat s'ajoute une inefficience du systéme scolaire marocain. Les années de
scolarité des éléves marocains corrigées des acquis sont estimées, en 2018, a un
total de 6 années, sur un total d'années de scolarisation de 10 ans. Ainsi, la durée
effective de la scolarité au Maroc était en moyenne inférieure d’environ 4 ans par
rapport a la durée effective de scolarité, selon la Banque mondiale??.

Le budget du ministére marocain de 'Education pour 2020 s'éléve a 7,138 milliards
de dollars. Ce montant représente 6% du PIB. Un effort de 2 points de PIB sup-
plémentaires par an permettrait a la politique d’éducation marocaine d'inscrire une
trajectoire de rattrapage de son retard.

Le financement en infrastructures et industries de réseaux

Les tendances actuelles montrent que le Maroc devrait investir 210 milliards de dollars
en matiere d'infrastructures entre 2016 et 2040. Le Global Infrastructure Hub estime
que 246 milliards de dollars seraient nécessaires (6,1 % du PIB). Cela impliquerait un
surcroit d'effort de 36 milliards de dollars additionnels d'ici a 2040, soit des dépenses
supplémentaires annuelles de I'ordre de 0,9 % de son PIB.

22 https://www.banquemondiale.org/fr/news/feature/2020/10/27/a-case-for-building-a-stronger-education-system-in-
the-post-covid-19-era#: ~:text=Un%20pr%C3%AAt%20de%20500%20millions,et%20la%20gouvernance%20du%20
secteur

www.institutmontaigne.org




LA STABILITE DU MAGHREB, UN IMPERATIF POUR L'EUROPE

L'effort prioritaire doit porter sur 'amélioration du réseau d'infrastructures routiéres,
ou un déficit de 34 milliards de dollars d'investissements sur cette période est pointé
par le GIH (les besoins d'investissement dans les routes représentent I'essentiel des
besoins consolidés en matiére d'infrastructures identifiés par le G20).

'amélioration de la qualité du réseau routier est non seulement identifiée comme un
impératif économique mais également comme une condition d’'un développement plus
équilibré des différentes régions du pays. La cote bénéficie d'un maillage efficace de
voies, tandis que les zones montagneuses de I'Atlas sont moins bien desservies et
sont confrontées a une dégradation accrue des voies de communication.

Une accélération de I'effort sur l'investissement dans le réseau routier, qui pourrait
étre de l'ordre de 5 milliards de dollars par an au cours des sept prochaines années
permettrait de combler ce besoin de financement en souffrance et de contribuer a
résorber les déséquilibres entre les coeurs économiques du pays (au premier rang
desquels Rabat-Salé et Casablanca) des régions plus reculées et moins développées
économiquement (Rif, Atlas, sud du pays). Ces ordres de grandeur de décaissement
impliqueraient néanmoins une mobilisation annuelle de I'ordre de 4,2 % du PIB maro-
cain pendant 7 ans.

Accompagnement de la transition énergétique

Le Maroc est confronté a des difficultés en matiere de sécurité énergétique, de dura-
bilité et de colit de I'énergie. La demande d'énergie devrait doubler d'ici 2030 dans
le pays, qui est trés dépendant des importations d’énergies fossiles. La dépendance
aux importations d’électricité s'accroit d'années en années. Les ratios d'intensité
énergétique et d'intensité carbone devraient tendanciellement augmenter, au fur et a
mesure du développement de I'économie marocaine.

Le Maroc, a la différence d'autres pays du Maghreb, ne dispose pas de ressources
énergétiques fossiles. Son potentiel en matiére d’énergie solaire et éolienne est néan-
moins élevé. L'objectif public de parvenir a 42 % de la capacité énergétique issue
d’énergies renouvelables d'ici 2020 n'a été que partiellement réalisé et doit étre
accompagné et approfondi. Le programme étatique d'efficacité énergétique doit étre
accéléré (il est confronté a des retards dans la plupart des secteurs).

Un accompagnement spécifique doit étre prévu pour les PME, qui ne disposent pas

des incitations, de I'expertise ou des mécanismes de financement appropriés pour
mettre en ceuvre des mesures d'efficacité énergétique.
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Le Maroc est un pays trés exposé au changement climatique. La rareté de I'eau au
Maroc est une contrainte importante pour la croissance du pays. L'entretien des réseaux
d'eau et d'assainissement connait des insuffisances et les réseaux accusent des pertes,
tandis que I'acces aux réseaux d'eaux usées est relativement faible. Ces insuffisances de
réseaux hydriques ont un impact sur la productivité des entreprises, mais sont également
un enjeu social important, ayant un effet sur le bien-étre des ménages et sur la salubrité
publique. Les limitations dans 'acces a I'eau potable affectent en particulier les femmes.
L'irrigation est la plus importante source d'utilisation de I'eau, absorbant jusqu’a 85 % de
l'eau prélevée par rapport aux 10% correspondant a la fourniture en eau potable. Les
systémes d'irrigation doivent étre modernisés pour améliorer leur efficience hydrique.

Le financement de la modernisation du systéme de protection sociale
et de santé

Malgré les efforts entrepris ces derniéres années, la crise sanitaire liée au Covid-19
a montré I'importance d’engager une profonde réforme de la protection sociale au
Maroc, visant en premier lieu a en étendre les bénéfices.

La loi de finances 2021 formalise le lancement d'une réforme d’envergure, autour
de quatre grandes thématiques — santé (assurance maladie obligatoire), famille
(prestations), vieillesse (retraites) et chdmage (indemnisation). La généralisation de la
couverture maladie devrait s'étaler a partir de I'entrée en vigueur de ces dispositions,
avec un adossement a une réforme fiscale (simplification des sources de finance-
ments). Une loi-cadre régissant le fonctionnement de la couverture de la protection
sociale a été adoptée, qui devrait permettre, d'ici 5 ans, a 22 millions de Marocains
supplémentaires d'étre assurés contre la maladie.

Par ailleurs, le gouvernement souhaite a terme disposer d'un registre social unique
des citoyens, en cours d'élaboration, qui devrait s'appuyer sur un recensement fiable
et exhaustif de la population. D’aprés 'OCDE?3, pour se rapprocher des ODD relatifs
a la santé en 2030, le Maroc devrait augmenter le niveau des dépenses de santé de
2,5 points de PIB. Se fondant sur une méthodologie du FMI, cela permettrait d'aug-
menter significativement les dépenses de santé par habitant de 170 dollars en 2016
a 419 dollars en 2030, de multiplier par 2,6 le nombre de médecins, et de multiplier
par 3,6 le nombre de personnel médical. Un tel plan d'investissement dans la santé
suscite un besoin annuel de financement d’environ 8 milliards de dirhams par an, soit
un peu moins d’'un milliard de dollars par an ou un point de PIB.

23 OCDE, Mobilisation des recettes fiscales pour le financement de la santé au Maroc, septembre 2020.
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c) Plan pauvreté

La méthodologie est la méme que celle employée pour la Tunisie : il s'agit de simuler
le co(it de compensation par les pouvoirs publics de la perte de revenus ayant fait
basculer les ménages marocains sous un seuil de pauvreté. Par souci de simplifica-
tion, il a été fait 'nypothése d'appliquer aux ménages marocains concernés une perte
de revenus en ligne avec le recul du PIB - ce qui constitue probablement un minorant
de leur perte de revenus.

Coiit d’'un plan pauvreté

Codts estimé de neutralisation 5,2 USD Montant ‘ % PIB
Rev_enu an_nulel’par personne gstimé avant crise (USD) (A) = 2103 na.
seuil considéré x (1+ diminution PIB) x 365
&%rggi;elzg;nu 2020 estimé - Ecart prévisions PIB - (B) - source Banque 11,0% 6
Milliers de personnes descendues sous le seuil (C) 1495 n.a.
Coit total MUSD=AxB x C 339 0,3%

2.3. Comment financer ? Des scénarios de financement reposant
sur I'accés au marché de capitaux du Maroc, et une bonne relation
avec les bailleurs publics internationaux

Le Maroc s'est déja engagé dans une voie cohérente avec ces scénarios, le gouverne-
ment ayant levé environ 3 milliards de dollars en décembre 2020, suivant une courbe
de taux semblables — avec des maturités plus élevées. Le FMI a d'ailleurs souligné dans
son rapport du 5 janvier 2021 que la dette marocaine semblait soutenable a court
terme. Cela confirme qu'un effort d'investissement supplémentaire semble accessible
aux autorités marocaines, a travers une combinaison de préts concessionnels et de
financements sur les marchés.

Le Maroc bénéficiant d'une excellente relation avec les bailleurs internationaux, fondée
sur la stabilité politique et la capacité institutionnelle a mettre en ceuvre de grands
projets d'infrastructures, il est probable que les bailleurs contribuent significativement
a une accélération sensible de I'effort d'investissement du Maroc.

24 Diverge de I'écart de prévision FMI, utilisé par cohérence avec I'augmentation de la pauvreté calculée par la Banque
mondiale.
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Scénario 1 - Financement intégral par les marchés de capitaux
Synthése des besoins — scénario sans l'aide des bailleurs

Les besoins du Maroc procédent principalement de I'effondrement de l'investissement
productif. Il en résulte des paiements de coupon correspondant aux émissions obliga-
taires (dont I'impact serait un «fardeau » étalé sur plusieurs années) ainsi qu'un codt de
recapitalisation du secteur bancaire (pour financer le plan d'investissement). Le codt de
financement du plan pauvreté serait relativement faible. Dans le scénario «bas », il est
fait 'hypothése de recours a des financements concessionnels qui réduisent la facture.

Synthése 2020-21 - points PIB, sans aide Bas ‘ Haut
Emplois 5,8 10,0
Aggravation déficits 3,0 45
Plan investissement 2,5 5,0
Plan pauvreté? 0,3 0,5
Coupon 2021 Eurobond - plan investissement 0,02 0,05
Colit recapitalisation banques 0,0 0,0
Ressources 5,8 10,0
Emission souveraine 4,2 7,0
Fiscalité (cotisations sociales) 0,3 0,5
Financements bancaires? 1,3 2,5

Scénario 2 - Prise en charge du plan d’'investissement par les bailleurs
publics internationaux

Synthése des besoins — scénario avec aide externe
(100 % plan investissement hors financements bancaires, 50 % déficits)

Synthése 2020-21 - points PIB, avec aide Bas ‘ Haut
Emplois 3,0 5,2
Aggravation déficits public et courant 1,5 2,2
Plan investissement (secteur bancaire exclusivement) 1,3 2,5
Plan pauvreté 0,3 0,5
Coupon 2021 Eurobond - plan investissement 0,0 0,0
Colt recapitalisation banques 0,0 0,0
Ressources 3,0 5,2
Emission souveraine 1,5 2,2
Fiscalité (cotisations sociales) 0,3 0,5
Financements bancaires? 1,3 2,5

25 Hypothese haute majorée forfaitairement de 50 % en raison des colits de ciblage.
26 Hypothese d'absence de besoin de recapitalisation secteur bancaire.
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3. En Algérie, des scénarios post-crise liés
aux incertitudes politiques

Matrice de scénarios de sortie de crise pour I'Algérie

‘ Type de mesure Court terme ‘ Moyen terme ‘ Long terme
Réformes
Amélioration de la structurelles :
rente pétroliere ? bureaucratie
Budeétaire Recours de Re_form_e ﬁs«_:ale
(et égliti Ues Plan de relance I'épargne privée Diversification
sec%orie?les) «emprunt interne » et du secteur economique
informel ? Réduction des
Rechsth;tlon dépenses sociales?
Soutien interne (1/ 4pduebs|ig§§§)nses
Maitrise de T
Vinflation ? Monetlsatmg
Maitrise de l'inflation Réforme du de la dette!
Monétaire vs. Planche a billet systeme bancaire Compétitivité prix
(2017-2018) et résorption o dévaluation
des tensions externe?
sur la liquidité
S%l;tillfenusse s ‘Amélioration 'du
Budgétaire Programme FMI internationaux Cl;Tt?;gtfg‘naé%f.s :
. publics (banques T
Soutien externe de développement) sécurité juridique
. . . Réaccumulation de Ancrage bas
Monétaire Dévaluation réserves de change du dinar

La définition de scénarios de sortie de crise pour I'Algérie est un exercice plus
contraint par les incertitudes sur les réponses de politique économique mobilisées
dans les mois & venir par le gouvernement. A cela s'ajoute le paramétre trés évo-
lutif du prix des hydrocarbures, étroitement corrélé aux réserves de change et aux
marges de manceuvre du gouvernement algérien pour pérenniser ses canaux de
transferts sociaux.

L’'hypothese d'un plan de mesures de soutien interne repose sur la conception d'un
plan de relance efficace et correctement proportionné, ainsi que sur les évolutions
des prix des hydrocarbures dans les mois a venir.
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Le projet de loi de finances pour 2021 tel que présenté en novembre 2020 prévoit
une hausse des dépenses globales du budget de 7 372,7 milliards de dinars en
2020 a 8113,3 milliards de dinars en 2021 (+ 10 %) puis une augmentation a
8605,5 milliards de dinars en 2022 (+ 6,07 %) et 8 680, 3 milliards de dinars en 2023
(+0,9%). Le budget de fonctionnement, qui comprend notamment les traitements
des fonctionnaires, augmenterait de 11,8 % en 2021 (5 314,5 milliards de dinars).
Les dépenses d'équipement atteindront 2 798,5 milliards de dinars en 2021 (+ 6,8 %
par rapport a 2020) et 3246,6 milliards de dinars en 2022 (+ 16,01 % par rapport
a 2021). Le déficit budgétaire devrait augmenter en 2021 a 13,5 % du PIB. Le gou-
vernement algérien prévoit pour 2021 une inflation en accélération atteignant 4,5 %.
De fortes inconnues demeurent néanmoins quant aux évolutions des prix du pétrole
ainsi qu’aux évolutions politiques et institutionnelles susceptibles de modifier les
décisions économiques prises jusqu’alors.

L'Etat algérien est, depuis les années 1990, trés fermé sur un éventuel soutien
financier extérieur et une assistance des institutions financieres multilatérales, en
particulier du FMI. Ce dernier établit sa prévision de déficit courant pour 2020 a
-10,5% du PIB et serait supérieur a 10 % du PIB pour 2021. Les équilibres budgé-
taires et extérieurs algériens sont fragilisés par le recul en valeur et en volume des
exportations d’hydrocarbures, ce qui semble confirmer la vulnérabilité de I'Algérie
aux chocs exogenes. Les bailleurs multilatéraux craignent par ailleurs un ajustement
du taux de change qui pourrait conduire a un recours accru au financement moné-
taire. Les contreparties potentiellement demandées par les institutions financiéres
multilatérales a un potentiel soutien financier (réformes structurelles, diversifica-
tion, amélioration de la qualité des actifs bancaires, transparence et indépendance
accrue d'autorités de régulation) rendent difficiles a ce stade un soutien externe
de la part des bailleurs publics internationaux. Le manque de transparence dans la
gestion publique et notamment économique de I'Algérie demeure un obstacle a la
normalisation des relations entre le pays et les principales institutions financiéres
multilatérales.

On peut néanmoins probablement esquisser un scénario novateur qui passerait par
la création d'un nouveau dinar. Cela permettrait a I'Algérie de mieux maitriser sa
masse monétaire et de lutter plus efficacement contre l'inflation, selon un modéle
qui a été testé avec succes par le passé au Mexique ou en Turquie par exemple.
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4. Quels instruments de financement mobiliser ?

Le soutien des pays de I'UE aux pays du Maghreb est largement concentré sur la
Tunisie et le Maroc, I'Algérie étant peu ouverte aux financements publics internatio-
naux (la Banque africaine de développement constitue une exception), depuis les
programmes d'ajustement financés par le FMI dans les années 1990. S'agissant du
Maroc comme de la Tunisie, 'Allemagne est devenue un partenaire de premier plan,
rejoignant la France en téte des bailleurs bilatéraux — appuyée par une bonne capa-
cité a allouer des financements concessionnels, voire des dons. Les autres bailleurs
occidentaux sont en retrait dans ces deux pays. Leur implication se matérialise lar-
gement via les bailleurs multilatéraux, dont le poids est nettement plus important en
Tunisie qu’au Maroc. Parmi eux, 'UE reste un bailleur majeur, a travers notamment
les programmes d’aide externe alloués via la Banque européenne d'investissement —
fréquemment mis en ceuvre via les agences de développement bilatérales (telles
I'’Agence francaise de développement). L'architecture d’aide au Maghreb n'est pas a
remettre en cause : face a la crise, ce sont les volumes qui manquent.

L'Algérie est des trois pays maghrébins celui dont le déficit budgétaire est le plus
important. Elle dépend aussi beaucoup d’'une ressource, les hydrocarbures et
notamment le gaz, dont les cours fluctuent. L'Algérie est néanmoins peu endettée
(46,3 % de son PIB en 2019). Elle maintient aujourd’hui son hostilité de principe a
toute aide multilatérale, venant en particulier du FMI. Mais elle a la capacité a se
financer sans difficulté sur les marchés : son trés faible taux d’endettement et ses
ressources en hydrocarbures garantissent la qualité de sa signature. Les autorités
algériennes ont mis en place par ailleurs un systéme social qui sert d'amortisseurs
aux chocs économiques endogeénes comme exogénes. Elles savent enfin trés bien
gérer les risques sociaux et politiques, comme I'a montré I'absence de violence
pendant les manifestations du hirak.

Le Maroc, malgré une dette élevée, a su mobiliser des ressources internes impor-
tantes pour soutenir son économie et a su trés récemment se financer via les
marchés monétaires sans difficulté. Il doit néanmoins financer un grand plan d'inves-
tissement de moyen terme pour lequel une commission de haut niveau a été installé
peu de temps avant le début de la crise sanitaire.

C'est la Tunisie qui connait la situation la plus préoccupante a court terme : l'insta-
bilité gouvernementale et les difficultés des différents gouvernements a mettre en
ceuvre des réformes, la forte hausse de la dette publique et du déficit commercial, le
soutien devenu indispensable des bailleurs internationaux, la chute trés importante
de l'investissement depuis le début de la crise sanitaire, tout concourt a démontrer
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que la Tunisie a besoin d’'un soutien massif, de long terme et sans contrepartie
trop brutale pour éviter un choc social et politique qui menacerait le fragile édifice
démocratique.

L'un des soutiens pourrait consister en une allocation générale de droits de tirage
spéciaux du FMI. Une allocation de DTS serait un moyen d’accroitre les réserves
internationales des économies. Le FMI a le pouvoir de créer des liquidités incon-
ditionnelles par des «allocations générales» de DTS proportionnellement a leurs
quotes-parts au FMI. Une fois alloués, les membres peuvent conserver leurs DTS
dans le cadre de leurs réserves internationales ou vendre une partie ou la totalité
de leurs allocations de DTS. Les membres peuvent échanger des DTS contre des
devises librement utilisables entre eux et avec les détenteurs. Cet échange peut
avoir lieu dans le cadre d’'un accord volontaire ou sous désignation par le Fonds.
Les membres du FMI peuvent également utiliser les DTS dans les opérations et les
transactions impliquant le FMI. Une allocation générale de DTS de I'ordre de 500
milliards de dollars permettrait de fournir aux économies du continent africain un
surcroit de liquidité d’environ 18 milliards de dollars. Concernant les économies du
Maghreb, une telle allocation permettrait un apport de 420 millions de dollars pour
la Tunisie, 690 millions de dollars pour le Maroc et 1 500 millions de dollars pour
I'Algérie. Mais, on peut imaginer un transfert des DTS de certains pays européens
vers I'Afrique en général et le Maghreb en particulier.

Reste une question : si les bailleurs traditionnels des pays du Maghreb ne répondent
pas présents, d'autres peuvent-ils proposer des financements attractifs ? Et, au-dela
de cette simple question financiére, la géopolitique de la région peut-elle étre bou-
leversée a I'occasion de la crise de la Covid-19 par 'entrée de nouveaux acteurs,
attirés par la position du Maghreb, a l'interface entre I'Europe et I'Afrique ?
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CONCLUSION

AGIR AVANT QU'IL NE SOIT TROP TARD

Au terme de ce cette analyse, un constat s'impose : les pays du Maghreb et singu-
lierement la Tunisie ont besoin d'étre soutenus dans le contexte de la crise sanitaire.
L'Algérie dépense beaucoup et dépend des revenus des hydrocarbures mais elle a
encore des réserves et pourrait, au prix d'un changement de doctrine, se financer
sur les marchés internationaux. Le Maroc a besoin de réformes structurelles pro-
fondes et doit faire évoluer son modeéle économique pour le rendre plus créateur de
richesses et surtout mieux les répartir. Trés intégré aux échanges européens, il a lui
aussi besoin de soutien. La Tunisie, ébranlée par les changements post-révolution-
naires et fragilisée par une instabilité politique récurrente, a eu besoin d'assurer sa
stabilité sociale au prix d'un endettement public important. Ses besoins en finance-
ment sont tres importants, et nécessitent aussi bien une vision a trés court terme
qu'a moyen terme. A cela s'ajoute la nécessité pour la classe politique de s'unir
autour d’'une vision partagée pour susciter la confiance des bailleurs de fonds. Ainsi,
la crise sanitaire peut pousser la Tunisie a se réinventer sur les plans économique
et politique.

C'est tout I'enjeu de cette crise sanitaire, sociale, économique : si I'on ne veut pas
gu’elle entraine des crises politiques dans tous les pays a revenus intermédiaires,
il faut que les pays plus avancés leur permettent d’accéder a des liquidités pour
accélérer la transformation des modéles de développement. A cette condition, la crise
pourra constituer une opportunité a saisir pour se relancer durablement.

La premiéere opportunité sera saisie le jour ou un dialogue stratégique réel s'engagera
entre le nord et le sud de la Méditerranée, entre I'Europe et le monde arabe. L'Union
pour la Méditerranée était une belle idée dont le périmétre, trop large, explique I'échec
politique : trop d'intéréts divergents d'un c6té (I'immigration, la question israélo-pales-
tinienne, la peur de lislam au nord), trop de désintérét de 'autre (le nord et I'est de
I'Europe pour le sud, les pays arabes pour I'Europe, eux qui regardent plutot I'Asie ou
I'’Amérique) pour construire une vision partagée. D'autant que si I'Union européenne
parle d'une seule voix et soutient le sud de la Méditerranée, les pays arabes méditer-
ranéens sont divisés et jaloux chacun vis-a-vis de I'autre de leur dialogue bilatéral avec
I'UE. Difficile dans ces conditions d'avoir un dialogue stratégique de qualité, méme
limité au 5+5 (France, Espagne, ltalie, Malte, Portugal d’'un c6té, Mauritanie, Maroc,
Algérie, Tunisie, Libye de l'autre).
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CONCLUSION : AGIR AVANT QU'IL NE SOIT TROP TARD

Pourtant, pour I'Europe, c’est un enjeu majeur : compte tenu des imbrications
humaines, économiques, politiques et sociales entre le sud de I'Europe et le nord de
I'Afrique, le risque maghrébin est un risque européen. C'est un risque de long terme :
le réchauffement climatique au sud va accélérer les migrations vers le nord. Et c'est
un risque aussi a court terme a cause de la crise issue du Covid-19. Aujourd’hui,
une maniére de réduire ce risque maghrébin, c’est de soutenir financierement les
pays du Maghreb au moment ou la crise du Covid-19 met en grave, voire trés grave,
difficulté leurs finances publiques. L'Europe a voté un plan de relance de 750 milliards
d’euros pour les pays européens. Comment ne pas inclure a ce souci de stabilisation
économique et politique des pays européens I'étranger proche, confronté aux mémes
difficultés sans avoir les moyens et la crédibilité donnés par I'euro?

Bien sir, la tentation sera grande de réduire les fonds de I'action extérieure, comme
aprées toute crise économique, au moment ou 'on sortira du «quoi qu'il en codte » et
que la question des réductions de dépense sera posée a nouveau. Mais, si un des trois
pays du Maghreb devait entrer dans une crise sociale et donc politique longue, les
conséquences en matiere d'émigration incontrdlée, de consolidation de l'implantation
turque ou chinoise aux portes de I'Europe, voire de montée en puissance de groupes
islamistes plus agressifs que ceux actuellement actifs dans les trois pays serait pour

I'honneur non seulement un risque mais aussi probablement un déshonneur. Une ques- m

tion lancinante reviendrait : comment a-t-on pu en arriver la alors que I'on connaissait
les difficultés de ces pays?

Nous suggérons donc ici de passer outre les préventions de certains bailleurs de
fonds a I'égard des pays du Maghreb, de leur difficulté a consommer 'aide qui leur
est allouée et de leur modeéle économique imparfait. Face a l'urgence de la situation,
notamment en Tunisie, pourquoi ne pas constituer un groupe informel de pays amis,
en incluant les bailleurs de fonds traditionnels ? Ce groupe pourrait financer en premier
lieu un renforcement des capacités de I'administration tunisienne et notamment des
instances de direction (cabinets ministériels, directions d’administrations centrales,
entreprises publiques) en permettant via des financements d'attirer des compétences
venues du secteur privé et de mieux rémunérer les meilleurs des fonctionnaires. Ces
compétences seraient exclusivement tunisiennes pour éviter les attaques en atteinte
a la souverainetg.

Ensuite, une somme conséquente, composée de dons et de préts concessionnels,
serait proposée a la condition du vote de la loi d’'urgence économique qui fait partie
des nombreux projets de loi qui n'ont jamais réussi a étre sérieusement examiné par
I'Assemblée des représentants du peuple. Enfin, le groupe de contact ainsi constitué
écouterait les propositions du gouvernement tunisien pour engager des réformes
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destinées non seulement a réduire la masse salariale dans la fonction publique ou
les déficits des entreprises publiques mais aussi a faire baisser les prix afin que
les citoyens tunisiens de la classe moyenne et des milieux populaires naient pas le
sentiment de devoir faire les frais de I'ajustement nécessaire.

Aider les trois pays du Maghreb, et particulierement la Tunisie, a franchir la crise est

socialement juste, moralement nécessaire et politiquement utile. Agissons avant qu'il
ne soit trop tard.
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ANNEXES STATISTIQUES

1. Tunisie

1. Diagnostic

Indicateurs de gouvernance mondiale (%, rang)

Worldwide Governance Indicators

34,3 9,0 29,6

Expression et redevabilité 23,4 28,9 56,7
Stabilité politique / non violence 41,8 59,8 32,7 43,6 32,4 17,1
Efficacité autorités publiques 54,4 71,3 50,2 63,2 47,6 48,6
Qualité réglementation 52,3 53,8 50,7 52,6 46,2 35,6
Etat de droit 55,0 43,6 50,2 57,3 48,6 55,8
Corruption 54,3 48,2 52,9 48,6 45,7 52,9

Productivité du travail - PIB par personne occupée
(milliers de PPA 2016)
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ANNEXES STATISTIQUES
Productivité totale des facteurs a prix nationaux constants pour la Tunisie Emploi public : masse salariale des administrations publiques en Tunisie
(base 100 en 2010) (2000-2016, % du PIB)
Index
105 15
100 P
, . 14 /
13
12
11
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 10
9
Source : BERD, FED St Louis. 8
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Croissance annuelle des valeurs ajoutées par secteur d’activité Emploi public : contribution a la croissance annuelle de la masse salariale
(milliers de dinars)
Moyenne Moyenne 2000
annuelle de | 519 | 5012| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2nnuelle de
la période la période
2000-2010 2011-2017 1500
Agriculture et péche 1,9 103 | 58 | -33| 34 | 92 | -81 | 25 2,8
1000
Industries
manufacturiéres 2,7 -2,7 | 21 1,5 1,0 | 00 | 09 | 08 0,5
500
Industries
agroalimentaires 35 11| 47 | 25 | -25| 53 | -24 | 1,4 1,4
0
Industrie
non-manufacturiéres 3,1 98 | 04 | -30 | 28 | -41 ) -1,9 | -3,2 =3,6
-500
Services marchands 6,2 -3,7 4,7 4.4 2,5 -0,5 2,7 4,0 2,0
Services -1000
5,2 73 | 59 | 46 | 32 | 29 | 27 | 04 3,9
nor-marchands 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB (aux prix
b marché) 4,5 21,939 | 24 | 23 | 08 | 10 | 1,9 1,5 L] o . m - . .
Contribution a la croissance de I'emploi Contribution a la croissance des salaires

Source : H.E. Chebbi, J.-P. Pellissier, W. Khechimi, J.-P. Rolland.
Rapport de synthése sur I'agriculture en Tunisie, 2019. Source : FMI.
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Contribution des administrations publiques a la croissance et productivité
(moyenne 2001-2016)
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Source : FMI.

www.institutmontaigne.org

ANNEXES STATISTIQUES

Evolution de la politique monétaire tunisienne
(certains indicateurs macroéconomiques)
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Source : FMI, politiqgue monétaire de la Tunisie depuis le printemps arabe.

Argent, inflation et crédit au secteur privé
(inflation, masse monétaire au sens large et croissance des crédits)

% Année
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8
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5
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2015 2015 2015 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2020

e Argent au sens large — emssmms Crédit a 'économie Inflation IPC

Source : FMI, politiqgue monétaire de la Tunisie depuis le printemps arabe.
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ANNEXES STATISTIQUES
Argent, inflation et crédit au secteur privé 2017 (derniéres données disponibles) Tunisie ‘ OCDE
(inflation, taux directeur et taux de change) Taux de prélévements obligatoires (1) 31,2% 34,2%
% Année
9 36 Contribution impots sur le revenu (2) 21,0% 24,0%
8 34 IR /PIB = (1) x (2) 6,6% 8,2%
7 3,2
5 3 PLF 2020 | Prévision FMI
5 28 Impots sur le revenu (% du PIB) 8,4% 7.7%
) _“ 2,6
24 , L G "
3 ”5 Par conséquent, de nouvelles mesures redistributives liée a I'imposition des revenus
2 9 des personnes physiques permettraient, notamment, de financer le plan de lutte
1 18 contre la pauvreté et de financer une partie des co(ts de financement d’'une émission
0 16 souveraine obligataire. Ces mesures complémentaires, qui pourraient prendre la forme
Jan. - Mai Sept. Jan. - Mai Sept  Jan - Mai = Sept  Jan - Mai = Sept  Jan.  Mai = Sept  Jan. d'une progressivité plus forte du bareme d'imposition seraient a ajuster en fonction
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2020 iy , . .
de I'écart entre I'emploi et les ressources, au-dela des 0,8 % de PIB de mesures de
@ Toux directeur Inflation IPC ~ essssss TND /USD e EUR / USD redressement qui étaient prévues dans le PLF 2020.

Source : FMI, politiqgue monétaire de la Tunisie depuis le printemps arabe.
Etape 2 - Recours aux marchés de capitaux — émission souveraine
en dollars - et financements bancaires

Malgré un profil d’endettement externe déja élevé, en juillet 2019, la Tunisie a récem-
ment émis un eurobond a maturité 7 ans, pour un total de 700 millions de dollars,
moyennant un coupon annuel de 6,375 %.

2. Mobilisation des ressources tunisiennes

Etape 1 - Recours a la fiscalité pour lutter contre la pauvreté
La Tunisie bénéficie en effet d'une structure d’endettement a trés long terme a faibles

Le plan de financement de lutte contre la pauvreté pourrait reposer sur une augmen-
tation de la fonction redistributive de I'imp6t sur le revenu.

La Tunisie dispose d'une bonne capacité a lever I'impdt, relativement au reste des éco-
nomies africaines — en 2017, avec un ratio de prélévements obligatoires de 31,2%
du PIB en 2017, contre 17,2 % en Afrique, et 27,6 % au Maroc.

Si I'on s’en référe au projet de loi de finances pour 2020, la Tunisie avait prévu
d'aligner son niveau de fiscalité des revenus sur la moyenne de 'OCDE. Or, d'aprés les
dernieres prévisions du FMI, les recettes issues de la fiscalité des revenus reculeraient
d’environ 0,8 pt de PIB par rapport a cette prévision.
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taux d'intérét, puisque prés de 60 % de son endettement externe reléve de bailleurs
publics, pour I'essentiel multilatéraux (40 %, les créances bilatérales de pays du G7
de présentant environ 20 %).

Une nouvelle émission souveraine permettrait de financer a la fois les déficits issus
de la crise et de contribuer au financement d'un plan d'investissement. Les deux
sous-scénarios mentionnés précédemment ont été simulés, en faisant I'hypothése
d’une contribution au plan d'investissement de 5 pts de PIB, et d'un surco(t de I'émis-
sion correspondant au ratio entre spread souverain a 7 ans entre son niveau de I'été
2019 et celui d'aujourd’hui.

En comparaison d'un service de la dette externe qui se situe a environ 15 points
d’exportations, d'aprés les données de la Banque Mondiale, I'impact sur ce ratio serait
relativement gérable.
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ANNEXES STATISTIQUES
Toutefois, dans un contexte d’extréme incertitude, I'émission d'une telle obligation Scénario haut
sans garantie apportée par un bailleur multilatéral ou pays du G7 (directement ou a
travers une agence de développement) apparait improbable. Besoins non financés par bailleurs public internationaux (Md USD) [PIo7A] ‘ 2021 ‘ Total
Prise en charge totale par la Tunisie n.a. n.a. 5,8
Aggravation besoin financement public (entre avril et octobre) 2,2 1,6 3,8
Scenarlo bas Colt recapitalisation des banques 0,0 0,35 0,35
. i . . K Besoin investissement - 10 pts de PIB répartis avec secteur bancaire* 1,0 1,0 2,0
Besoins non financés par bailleurs public internationaux (Md USD) 2020 ‘ 2021 ‘ Total
Prise en charge a 50 % par la Tunisie seule n.a. n.a. 29
Prise en charge totale par la Tunisie 3,8 . . )
Aggravation besoin financement public 11 0,8 1,9
Aggravation besoin financement public (entre avril et octobre) 1,5 1,0 2,5 . o
Colt recapitalisation des banques 0,0 0,2 0,2
Colt recapitalisation des banques 0,0 0,3 0,3 o ) . )
Besoin investissement - hypothése 5 points de PIB 0,5 0,5 1,0
Besoin investissement -5 pts de PIB répartis avec secteur bancaire* 0,5 0,5 1,0
Prise en charge a 50 % par la Tunisie seule n.a. n.a. 0,9 —
Montant (Md USD) - maturité 7 ans 1,9 3,8
Aggravation besoin financement public 0,7 0,5 1,3
Pts PIB - 2021 prev FMI (A) 7% 14%
Colt recapitalisation des banques 0,0 0,1 0,1 ) o
Ratio CDS novembre 2020 vs juillet 2019 (B)* 171% 171%
Besoin investissement - hypothése 2,5 points de PIB 0,2 0,3 0,5
Taux = B x 6,375% 11% 11%
Cout financement (% PIB 2021) - (C) 0,8% 0,6%
Montant (Md USD) - maturité 7 ans 1,9 3,8 o ) )
Contribution nette au besoin de financement public 2020-21 = A-C 6,4% 12,8%
Pts PIB - 2021 prev FMI (A) 5% 9%
Ratio CDS novembre 2020 vs juillet 2019 (B)* 171% 171% * Ratio entre spread actuel sur CDS et au moment de I'émission juillet 2019
Taux =B x 6,375% 11% 11%
Cot financement (% PIB 2021) - (C) 0,5% 1,0% Et 3-Gel d lai bli
ape o — (el des salaires publics
Contribution nette au besoin de financement public 2020-21 = A-C 4,2% 8,4% P P
* Ratio entre spread actuel sur CDS et au moment de I'émission juillet 2019 Prévisions avril 2020 (rapid financing instrument)
Masse salariale 16,5% 15,4%
Valeur (Md TND) 18879 19359
Croissance valeur n.a. 2.5%
Economie gel valeur (% PIB) n.a. 0,4%

Compte-tenu du poids de la masse salariale publique, et de la relative tranquillité du
secteur par rapport au secteur ouvert, il est probable que les bailleurs de fonds veulent
mettre a contribution la fonction publique, dans le cadre d'un effort de reconstruction
nationale — il faut noter que la trajectoire du scénario central du FMI, est cohérente
avec la loi de finances pour 2020.
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ANNEXES STATISTIQUES
Etape 4 - Renforcement des fonds propres des banques tunisiennes Scénario haut
Le systeme bancaire tunisien est pénalisé par un ratio important de créances dou- Hypothése - maintien du ratio de capital au niveau d'avant crise 2019 ‘ 2021 ‘ Ecart
teyses, accentué_ par la conce_ntration de_s risques. Les banques tunisiennes pour- Ratio capital (% actifs bancaires sept 2019, FMI) - A 86% | 86% | 00%
raient etrg r’ecaplf[alls'ee.s a l'aide ('j‘es oytlls de.ﬁnancement de. de.veloppem'e:n’g du Ratio NPL postcrise (% actifs bancaires, S8F) - B 140% | 190% | 50%
secteur privé des institutions financiéres internationales — en particulier, la Société de :
LUELIGTTM  Consommation marginale de capital par NPL - C 100,0% | 100,0% | 0,0%

Financement Internationale de la Banque mondiale et la BERD. de la crise

Consommation de capital par les NPL (% actifs bancaire) D =

AxBxC 1,2% | 1,6% | 0,4%

Profitant des liquidités transmises par le FMI via le Rapid financing instrument, la

banque centrale dispose d'un levier important pour inciter a une consolidation du RS Penieelies B )2 Sl || Rt | 208
secteur bancaire, adossée a une augmentation de capital a laquelle des institutions Consommation de capital par les NPL (% PIB) F = D x E 1,1% | 1,6% | 05%
telles que la BERD et la SFI pourraient souscrire — qui pourraient se substituer a I'Etat PTIVRPRNMINN (a1 - 50 % financement bancaire (% PIB) - G 0,0% | 50% | 50%
au capital de plusieurs banques. Plan Besoin de capital banques (% PIB) H = G x A 00% | 04% | 0,4%

Les fonds levés pourraient ainsi étre investis dans le Plan Marshall. En supposant le Source : FMI, Standard & Poor's.
ratio entre le capital et les actifs bancaires stable a 8,6 %, avant prise en compte
de l'augmentation des faillites (ratio de créances) douteuses, un besoin en capital

équivalent a 0,9% du PIB permettrait de financer les 5 points d'investissement de 2. Maroc
PIB restants — entre colts d’'absorption des non-performing loans (NPL, ou créances
douteuses).

1. Diagnostic

Scénario bas Critéres Doing business

Hypothése - maintien du ratio de capital au niveau d'avant crise 2019 ‘ 2021 ‘ Ecart . ) )
Critéres Doing Business

Ratio capital (% actifs bancaires sept 2019, FMI) - A 86% | 86% | 00% (2020, Banque mondiale) m

Ratio NPL post-crise (% actifs bancaires, S&P) - B 14,0% | 19,0% 5,0% Indice général 68,7 73,4 78 53

LUEGULIE Consommation marginale de capital par NPL - C 100,0% | 100,0% | 0,0% Créer une entreprise 94,6 93,0 19 43
dela crise I(\:oxnsBoT(r:nation de capital par les NPL (% actifs bancaire) D = 1.2% | 1.6% | 04% Obte'nir ”T] p’ermis. ée’construire 77,4 83,2 32 16
Accéder a I'électricité 82,3 87,3 63 34

Actifs bancaires (% PIB) - E 91,4% | 99,0% | 7.6% Faire reconnaitre un titre de propriété 63,7 65,8 94 81
Consommation de capital par les NPL (% PIB) F =D x E 1,1% 16% | 0,5% Obtenir un crédit 50,0 45,0 104 119

Eancee Plan - 50 % financement bancaire (% PIB) - G 0,0% 2,5% 3,0% Protection investisseurs minoritaires 62,0 70,0 6l 37
Plan Besoin de capital banques (% PIB) H = G x A 00% | 0,2% | 0,2% Payer ses impots 69,4 87,2 108 24
Commercer avec I'étranger 74,6 58,6 90 58

Mettre en ceuvre des dispositions contractuelles 58,4 63,7 88 60

Mise en liquidiation / recouvrements 54,2 52,9 69 73
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ANNEXES STATISTIQUES
Taux de pauvreté et coefficient de Gini Répartition des revenus au Maroc et en Tunisie
(Index) (% de revenu national, par décile)
45
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Source : Fonds Monétaire International, World Economic Outlook (octobre 2020)
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Source : Banque mondiale, base de données «Povcalnet ».
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Contribution des postes du PIB¥
(en points de pourcentage)
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Source : Projet de loi de finances pour 2021, Haut-Commissariat au Plan.
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27 Données différentes du scénario FMI d'octobre 2020.
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Endettement public
(% du PIB)
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Source : FMI, World Economic Outlook 2020.

2. Mobilisation des ressources marocaines

Détails des mesures

Etape 1 - Recours a la fiscalité pour lutter contre la pauvreté

On peut suivre la méme logique qu'en Tunisie, la fiscalité marocaine offrant encore
davantage de marges. Une hausse des cotisations sociales parait plausible.

en% PIB (2018) Re;f;'f:'tss et C:(t)iz;iggs Bien et services
Maroc 8,7 5,5 11,8
Tunisie 8,5 9,3 12,8
Tunisie 11,8 12,8 10,9

Ecart Tunisie -0,2 3,8 1,0

Ecart OCDE 31 7,3 -0,9
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Etape 2 - Recours aux marchés de capitaux - émission souveraine

en devises et financements bancaires

Scénario bas

Besoins non financés par bailleurs public internationaux (Md USD)

2020 ‘ 2021 ‘ Total

ANNEXES STATISTIQUES

3. Algérie

Scénario haut

Besoins non financés par bailleurs public internationaux (Md USD)

Prise en charge totale par le Maroc n.a. n.a. 5,2
Aggravation besoin financement public (octobre 2020 vs 2019) et compte courant 0,0 3,7 3,7
Besoin investissement -5 pts de PIB répartis avec secteur bancaire* 0,2 1,5 1,5
Avec aide externe n.a. n.a. 1,8
Aggravation besoin financement public 0,0 1,8 1,8
Besoin investissement - hypothése 2,5 points de PIB 0,0 0,0 0,0
Montant (Md USD) - maturité 12 ans 1,8 5,2

Pts PIB - 2021 prev FMI (A) 1,5% 4.2%

Taux émission décembre 3% 3%

Cout financement (% PIB 2021) - (C) 0,04% | 0,13%

dont plan investissement 0,0% 0,04 %
Contribution nette au besoin de financement public 2020-21 = A-C 1,4% 4,1%

2020 ‘ 2021 ‘ Total

* Ratio entre spread actuel sur CDS et au moment de I'émission juillet 2019
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Prise en charge totale par le Maroc n.a. n.a. 8,6
Aggravation besoin financement public (octobre 2020 vs 2019) et compte courant 0,0 5,5 5,5
Besoin investissement -5 pts de PIB répartis avec secteur bancaire* 0,0 3,1 3,1
Avec aide externe n.a. n.a. 2,8
Aggravation besoin financement public 0,0 2,8 2,8
Besoin investissement - hypothése 2,5 points de PIB 0,0 0,0 0,0
Montant (Md USD) - maturité 12 ans 2,8 8,6

Pts PIB - 2021 prev FMI (A) 2,2% 7,0%

Taux émission décembre 3% 3%

Cot financement (% PIB 2021) - (C) 0,1% 0,2%

dont plan investissement 0,0% 0,08 %
Contribution nette au besoin de financement public 2020-21 = A-C 2,2% 6,7%

PIB courant, milliards de dollars (2019) 169

PIB par habitant, USD PPA (2018) 13624
Croissance du PIB (2019) 0,7%
Taux de chomage (mai 2019) 11,4%
Inflation (moyenne 2019) 2,0%
Solde budgétaire public (2019) -9,3% du PIB
Dette publique (2019) 46,3% du PIB
Dette extérieure (2019) 1,7% du PIB
Taux de change USD/DZD (moyenne 2019) 119,4
Taux de change EUR/DZD (moyenne 2019) 133,7
Solde de la balance courante (2019) -16,2% du PIB
Réserves de changes, milliards de dollars (fin 2019) 62

Source : FMI - World Economic Outlook Database - Derniéres données disponibles.

Croissance annuelle des valeurs ajoutées par secteur d’activité

Indicateurs socioéconomiques 2020 (e) 2021 (e)

Taux de chomage (%) 11,4% 15,1% 13,9%

Note : (e) = donnée estimée

Source : FMI - World Economic Outlook Database - Derniéres données disponibles.

Croissance annuelle des valeurs ajoutées par secteur d’activité

Indicateurs monétaires

Dinar algérien (DZD) - Taux de change annuel moyen pour1€‘ 102,78 ‘ 107,46 ‘ 116,43 ‘ 125,36 ‘ 137,57
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Composition des dépenses courantes
(% du PIB - moyenne de 2000 a 2016)
10

Salaires Achats de fo_urmtures Paiement des intéréts  Transferts et subventions Autre
et services

- Algérie - Pays exportateurs de pétrole (MENA) Moyenne MENA

Source : FMI WEO, REO octobre 2017.

Emplois dans le secteur public, 2005-2016

(% — moyenne sur la période)

Algérie

Pays exportateurs de
pétrole CCA

GCC

Pays exportateurs de
gaz et de pétrole

Irak et Yemen

Mays exportateurs de
pétrole MENAP

Iran

EMDE

0 5 10 15 20 25 30 35 40

- % d’emplois - % de la population en age de travailler

Source : FMI.
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IL N'EST DESIR PLUS NATUREL QUE LE DESIR DE CONNAISSANCE

La stabilite du Maghreb,
un impératif pour 'Europe

Si'Europe et le Maghreb ont été durement frappés par la crise du Covid-19, ils font
face a des situations différentes : alors que les Européens sont riches et unis par une
méme monnaie, les pays du Maghreb font partie des pays a revenus intermédiaires,
ne sont pas unis et ont des capacités de création monétaire limitées par la fragilité
de leurs économies. La crise a accentué les fragilités structurelles des économies
du Maroc, de I'Algérie et de la Tunisie, qui ont donc besoin d'étre soutenus. Or, le
plan de relance européen, destiné a assurer la stabilité de ses membres, n'a pas
vocation a profiter a son «étranger proche », dont le Maghreb.

Pourtant, compte-tenu de l'imbrication des peuples et des économies, le «risque »
maghrébin est un risque européen : la déstabilisation d’'un de ces trois pays du fait
de la crise entrainerait des réactions en chaine connues et indésirables (émigration
incontrolée, influence croissante de puissances hostiles a ses portes, voire montée
en puissance de groupes islamistes plus agressifs que ceux actuellement actifs
dans les trois pays). Pour I'Europe, aider les trois du Maghreb a franchir la crise est
socialement juste, moralement nécessaire et politiquement utile. Agissons avant
qu'il ne soit trop tard.
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