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Les cycles de I1a conjoncture économiqgue au Maroc
Datation et caractérisation sur Ia période 1980-2012

La derniére crise économique, qui a fortement
secoué I'économie mondiale dans son ensemble, a
remis en selle les questions relatives au cycle
économigque. Il faut dire que la longue période de
prospérité économique vécu avant celle-ci a tenu
les économistes dans l'illusion de la modération des
fluctuations économiques. Le timing et I'ampleur
de la Grande Récession de 2008, ont tant surpris.
IIs I'ont été tout naturellement pour les optimistes
mais aussi pour les plus critiques de la grande
modeération (1). Le cycle économique s’avére ainsi loin d'étre un concept révolu. Tous les débats théoriques, que ce
soit sur sa mesure ou sur ses origines, sont redevenus d’actualité.

Les travaux portant sur les cycles économiques, sont rares au Maroc. Cette modeste contribution vise a caractériser le
cycle économique dans notre pays sur une longue période (1998-2012). Nous estimons que toute tentative a en expliquer
les méandres doit impérativement suivre cet examen empirique. Dans la lignée de littérature en la matiére, cette
caractérisation se base, comme point de départ, sur une datation de celui-ci. Viendra ensuite I'analyse de ses tendances
centrales et de ses indicateurs de variabilité, portant sur sa longueur et son ampleur.

Cet exercice ne se contente pas de I'agrégat du PIB pour décrire le cycle économique marocain. Vu la dualité de notre
économie, il semble intéressant d'élargir le champ de nos investigations pour approcher les deux facettes de celle-ci. Au
final, quatre autres agrégats, dérivés du PIB par I'exclusion des facteurs exogénes déterministes, ont été décomposé. Pour
rendre ces résultats plus robustes, trois méthodes de filtrage ont été simultanément utilisées.

A l'issu de la synthése de ces résultats, une question importante est a poser : I'économie marocaine est-elle finalement
cyclique ou pas ? Car, faut-il le rappeler, le phénoméne cyclique n’est ni universel ni figé dans le temps. Pour y répondre,
un benchmarking a été effectué, oil les caractéristiques du cycle marocain sont comparées a celles des pays avancés et
des pays a développement économique similaire ou proche (pourvu que les statistiques soient disponibles).

Aprés une premiére partie ol sont explicités succinctement les concepts et les outils utilisés pour extraire le cycle
économique, les divers choix et options retenus dans ce travail sont discutés avant de donner les résultats détaillés a la
derniére partie. La conclusion est une occasion de dresser une synthése de I'ensemble des outputs.

Par Ali ELGUELLAB, Soufiane RIF] et Mustapha ZAFRI, HCP

facteurs ont émergé comme explicatifs des mouvements

Bref r sur le con
appel e concept du cycle cycliques de 1'économie. Les leviers financiers et

Vouloir expliquer le cycle économique a toujours été
(1) I y avait quelques « Cassandre » qui lancaient réguliérement des

une préoccupation majeure des économistes de tout
bord. Les premiers tentatives datent méme d’avant la
révolution industrielle, ol les fluctuations économiques
étaient principalement ’apanage de I’alternance des
années agricoles.

Avec le développement des économies occidentales,
faisant suite a la révolution industrielle, d’autres

alertes sur la fragilité du systeme, comme Nouriel Roubini ou Joseph
Stiglitz. Ce dernier a bien résumé la situation qui prévalait en disant
que « la seule surprise de la crise économique de 2008, ¢’est qu’elle
ait tant surpris » (cf. Stiglitz 2010, Le triomphe de la cupidité, édition
Les Liens qui Libérent).

Les auteurs tiennent a remercier M.A. JAOUHARI et M.H. DOUALI
ainsi que les référés pour leur lecture du premier draft de ce travail.
Nous tenons aussi & formuler notre gratitude 3 M'" I, RAMDAOUI,
M.A. Aft Nisser et M M. FEKKAK pour leur aide précicuse.

N° 47  juillet-aolt 2014



monétaires ou encore 1'investissement et le progrés
technologique sont au premier plan des explications
données par les économistes les plus attitrés.

Ces approches théoriques, quoique extrémement
importante pour comprendre le cycle économique,
ont, en partie, cédé la place a des approches plutdt
empiriques. Les travaux pionniers du NBER (National
Bureau of Economic Research) américain, notamment
par le biais de son programme d’étude statistique des
fluctuations économiques, ont donné licu a un consensus
quant & la définition du cycle des affaires (cf. paragraphe
suivant).

A partir de 12, on a assisté a un foisonnement des travaux
sur I’analyse cyclique. Cela a concerné tant la datation
in fine des cycles de divers pays (2) que la mesure méme
de ceux-ci. C’est dans cette perspective des cycles des
affaires que s’inscrit ce travail.

Différents types de cycle d’affaire...

En 1946, Burns et Mitchell, du NBER (National
Bureau of Economic Research), ont essayé de définir
et de caractériser le cycle économique (ou le cycle des
affaires) en lui donnant la définition suivante, devenue
une référence: «Les cycles des affaires constituent
un type de fluctuations repérable dans ['activité
économique agrégée des nations qui gérent le travail
principalement au sein d’entreprises lucratives : un
cycle consiste en expansion survenant a peu prés en
méme temps dans de nombreuses activités économiques,
suivie par des récessions et des contractions également
généralisées, puis par des reprises qui débouchent sur
la phase d’expansion du prochain cycle, cette séquence
de changements est récurrente mais non périodique, la
durée des cycles des affaires est supérieur a ['année
et peut aller jusqu’a dix ou douze ans, ils ne sont pas
divisibles en cycles plus courts, qui aient un caractére
similaire et une ampleur du méme ordre que la leur».

Ce qui en ressort est que le cycle économique est de
durée variable (récurrent mais pas périodique), constitué
de quatre phases: expansion, récession ou contraction
et, au final, reprise. Un autre trait que véhicule cette
définition est le caractére généralisé du mouvement
cyclique, dans le sens ol ce dernier est forcément partagé
par des indicateurs économiques des plus pertinents.
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C’est ce qui a poussé le NBER, dans son exercice
institutionnel de datation des cycles de 1'économie
américaine, a adopter aussi en parallele des indices de
diffusion, qui mesure le degré de la diffusion du cycle
dans le circuit économique.

Le cycle, ainsi défini, découle directement de
I’observation brute. Il est généralement qualifié de cycle
classique. Toutefois, depuis 1950, la démarche du NBER
a montré ses limites, en raison du changement intervenu
dans le profil des fluctuations économiques, matérialisé
essentiellement par la raréfaction des contractions de
I"activité (taux de croissance négatifs ou récessions).

Dés lors, une nouvelle conception du cycle fut
adoptée, et 1’on commence a parler de «cycle de
croissance». Celui-ci est mis en évidence, non pas a
partir de I"observation directe des évolutions brutes des
indicateurs économiques, mais en extrayant la tendance
de ceux-ci. Le cycle ainsi définit devient caché, ce qui
souléve la question prépondérante de sa mesure.

Ce cycle de croissance a des points de retournement
qui s’interprétent d’une facon différente que ceux du
cycle classique. Cette interprétation se fait toujours avec
comme référentiels le trend et la croissance tendanciel.
En effet, le pic (creux) du cycle de croissance est
le moment ol le taux de croissance de I’'indicateur
repasse au-dessous (au-dessus) du taux de croissance
tendanciel (3).

Un troisiéme type de cycle, en I'occurrence le cycle
du taux de croissance ou le cycle d’accélération, est
aussi utilisé dans la littérature. Le pic (creux) de celui-
ci représente alors le maximum (minimum) atteint
par le taux de croissance (4). Les phases de ce cycle
sont beaucoup plus difficiles a interpréter. Aprés
un sommet, la baisse du taux de croissance ne peut
pas automatiquement signaler un ralentissement car
la variable en question peut demeurer sur un sentier

supérieur au tendanciel.

(2) Pour illustration, le NBER est chargé officiellement, par
I'intermédiaire de son Comité de Datation, de dater le cycle
économique américain,

(3) C’est de 1a que cette appélation de cycle de croissance trouve
ses fondements.

(4) L’on pourra interpréter ce type de cycle comme un cycle classique
du taux de croissance.



Trois types de glissements (glissement annuel, glissement
trimestriel ou glissement mensuel) peuvent étre utilisés
pour tracer ce cycle. Le choix entre ces trois n’est pas
simple méme le consensus tend a retenir le second. Le
glissement annuel présente le trés coliteux inconvénient
d’une forte inertie par rapport au taux le plus instantané
(glissement mensuel), ce qui veut dire qu’il ne s’ajuste
qu’avec retard aux inflexions de 1'activité. De 1’autre
cOté, les glissements trimestriel et mensuel sont plus
volatiles, notamment pour le second. Car intégrant
une dose conséquente des phénomeénes irréguliers de
court terme, la lecture de ces deux glissements est
généralement bruitée. Une solution intermédiaire

serait donc d’utiliser un glissement lissé (trimestriel
ou mensuel), mais se poserait des lors le probleme de
la meilleure approximation de ce lissage, surtout pour
les derniers points.

... mais trés connectés

Les trois types de cycle, déja définis plus haut, sont trés
liés entre eux. La meilleure formulation de ces liens est
données par I’approche ABCD d’ Anas et Ferrara (2002).
En substance, les points et les phases de retournement
d’un cycle peuvent étre déduits de I"autre (Cf. figure 1).

Figure 1 : Relations entre les différents types de cycle

A. Cycle classique

B. Cycle de
croissance

C. Taux de
croissance

Glissement
tendanciel

0

. Points de
Tt oretournement

. Points de
71 retournement

Ecart i la
tendance

Glissement
trimestriel
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Vu que partant de son maximum, un taux de croissance
doit tout naturellement baisser avant de devenir négatif,
les pics du cycle d’accélération (point «) devancent
ceux du cycle de croissance (point A) qui, eux, sont
en avance sur ceux du cycle classique (point B). La
succession des creux le jeu n’est pas symétrique. Le
point 3 (du cycle d’accélération avance tout d’abord
le creux du cycle classique (point C) lequel précede le
creux du cycle de croissance.

Ces liaisons ne signifient pas prévisibilité des points de
retournement. Ainsi, un pic du cycle de croissance ne
débouche pas forcément sur une récession (point B).
Une baisse du taux de croissance au dessous du rythme
tendanciel ne signifie pas en effet qu’il deviendra
négatif. De méme, un pic du cycle d’accélération
(point a) n’implique pas automatiquement un pic du
cycle de croissance. Méme si ces deux pics se suivent
généralement, la période qui sépare les deux pics est
trés variable.

Pour les creux, la situation est différente car les
phases défavorables sont empiriquement plus courtes.
Ainsi, I'on s’attend généralement qu’une remontée
de croissance aprés une récession soit suivie d’une
croissance positive dans un délai court. Par contre
un point D peut ne pas advenir rapidement aprés le
creux C, ce qui signifie que la croissance peut rester
molle quelque temps.

En termes d’analyse cyclique, les points de retournement
du cycle d’accélération sont les moins informatifs. En
effet, un pic de ce cycle ne signifie pas automatiquement
un retournement cyclique proprement dit. Parfois
I’avance de ce pic peut étre tellement grande (deux
ans par exemple) que son utilisation en temps réel est
sujette a caution (5).

Datation du cycle

La datation du cycle passe par I’identification de
ses points de retournement. Pour ce faire, plusieurs
approches existent mais que 1'on peut répartir entre
les méthodes paramétriques (6) et les méthodes non-
paramétriques (algorithmiques). Dans le cadre de ce
travail, le choix a porté sur le second cas pour la datation
des cycles marocains.
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Le principal algorithme a ét€ congu par Bry et Boschan
pour la datation des cycles classiques sur données
mensuelles. I s’agit d’une approche séquentielle basée
sur deux principes essentiels: les durées minimales a
respecter (pour la phase ou pour le cycle en entier) et
I’alternance a assurer entre les pics et creux.

Pour les données trimestrielles, Harding et Pagan
(2002) ont dérivé de ce programme un algorithme
spécifique, appelé BBQ. Il s’agit d’un programme
similaire dans sa logique, mais qui avec des parametres
différents. Désormais, une phase doit avoir au
minimum deux trimestres, et le cycle doit couvrir au
moins cing trimestres. Pour le cycle de croissance,
ces parametres sont considérés moins pertinents ou
inappropriés. Dungey et Pagan (2000) penchent en effet
pour trois et six trimestres comme durées minimales des
phases et du cycle respectivement (7).

D autres considérations peuvent étre prises en compte
dans un algorithme de datation. Une question reste,
dans ce sens, importante a poser: quand est-ce qu’une
variation du cycle est a considérer ou non ? Les deux
algorithmes susmentionnés prennent en charge toutes les
évolutions quelque soient leurs ampleurs. L'on peut par
contre imaginer d’autres démarches qui ne retiennent
que les variations «significatives» du cycle. Celles-ci
se définiront par exemple en référence a la variabilité
moyenne du cycle, ce qui impliquerait une «régle de
censure ». Quijada Briceno (2007) ne retient que les
points de retournement dont le niveau dépasse la barre
de '5 I’écart type du cycle (en valeur absolue). Cashin
et McDermott (2002) et Cashin (2004) (8), ou encore
Elachhab (2007), adoptent le critére du changement du
niveau. Ainsi, ces auteurs ne s’intéresse qu’aux points
dans 1’évolution en pourcentage du trend dépasse 0,5 %
en valeur absolue.

(5) 11 est donc imprudent d’annoncer un retournement éventuel de
I’activité deux ans avant,

(6) L'on peut citer notamment le modéle de Hamilton a changements
de régime ou encore le modéle d’analyse factorielle dynamique.
(7) Ce programme est appelé BBQG.

(8) Cités dans Quijada Briceno, (2007), page 39.
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I'échantillon ;

robuste en fin de période ;

comme allant d'un creux au creux suivant.

Encadre 1
Algorithme de datation cyclique de Bry-Boschan

La démarche de cet algorithme peut étre scindée en quatre étapes :

1. Identification des points de retournement: La premiére étape consiste & dater les pics et les creux de la série
cyclique. Un pic est alors défini comme étant I’observation de la date t qui vérifie X, = X,.+. Pour des observations
mensuelles, k est borné supérieurement par 6 (pour des observations trimestrielles, cette limite se situe a 2). Le creux
est défini de fagon symétrique comme étant 1'observation a la date t qui vérifie X, = X/.s.

2. Alternance des pics et des creux: Dans une seconde étape, on s’assure de l'alternance des pics et des creux. Si deux pics
(creux) se succédent, on élimine I'un d’eux et on retient comme pic (creux) le plus grand (petit) des deux.

3. Durée des phases: Cette étape est constituée de régles de censure qui permettent de dater définitivement le cycle :

- On s'assure que les phases ont une durée minimale de deux trimestres et les cycles (intervalle de pic & pic et de
creux a creux) s'étalent sur au moins cing trimestres;

+ On supprime les points de retournement qui surviennent & moins de deux trimestres du début et de la fin de

- Pour les observations des extrémités, on €limine les pics et les creux qui sont moins élevés ou moins bas que
les valeurs proches de la fin de 1’échantillon (la moralité de ces deux derniers points est que le cycle n’est pas

- On vérifie ensuite que les cycles et les phases ont la durée minimale requise. Le cycle est généralement daté

4. Sélection des points de retournements finaux: Cette étape permet de dater le cycle.

L’extraction du cyclique

Rappel sur les composantes d’une série

Un certain consensus se dégage lorsque 1’on s’ intéresse
a la composition d’une série chronologique. En effet,
cette dernicre est habituellement composée de quatre
parties, au demeurant inobservables directement :

* La tendance (ou trend): il s’agit du sentier de
croissance de la série qui retrace son évolution sur
longue période. Cette composante est supposée
déterminée par des facteurs structurels.

* Le cycle: c’est une composante stationnaire qui
fluctue autour de la tendance. Elle est le résultat de
différents chocs, non de nature structurelle, qui affecte
la variable (déséquilibre offre-demande entre autres).

* La composante saisonniére : elle est constituée des
variations infra-annuelles dues a 1'effet de la saison
et/ou de calendrier. Elle est présente dans la quasi-
totalité des variables économiques de périodicité
infra-annuelle, mais ne constitue pas un phénoméne
intéressant dans I'étude des fluctuations économiques.

» La composante irréguliére ou aléatoire : elle integre
tout ce qui échappe aux trois composantes précédentes.

Filtrage du cycle

Une série chronologique est une agrégation de
plusieurs composantes au profil différent. Le caractére
inobservable de celles-ci fait heurter le chercheur a la
difficulté de leur extraction. Cette difficulté est, par
ailleurs, trés variable selon la nature de la composante

N° 47 e juillet-ao(t 2014



il S SN

a extraire. La soustraction de la composante saisonniére
(car il s’agit de fluctuations qui se répétent par définition)
est par exemple moins compliquée que celle visant a
mettre en lumiére le cycle économique.

Plus spécialement, la question de savoir la part des
fluctuations incorporées dans le cycle ou, par différence,
dans le trend est assez légitime, et débouche sur la
principale critique adressée a I’encontre de ces méthodes
de décomposition. Il s’avére en définitive, selon cette
critique, que les résultats ont tendance 4 dépendre de
la technique utilisée.

Une maniere de détourner cette faiblesse est de recourir
a plusieurs techniques a la fois. Ceci permettra en
aval de tester la robustesse des résultats. Il en existe
plusieurs techniques, qui peuvent étre classées en deux
grands groupes: le premier regroupe des techniques a
filtrage universel (sous forme de moyennes mobiles) ;
le deuxieme reléve plutdt de I’économétrie des séries
temporelles, consistant 2 modéliser les différentes
composantes (modéle a composantes inobservables,
approche par les tendances coudées).

Dans le cadre de ce travail, nous optons pour trois

(1 les gy o o

techniques, en l'occurrence le filtre de Hodrick-Prescott, le
filtre de Baxter-King et le filtre de Cristiano et Fitzgerald.
Le premier repose sur un principe d'optimisation tandis
que les deux derniers, plus récents, puisent leurs
fondements théoriques de I'analyse spectrale.

Le filtre de Hodrick-Prescort est manifestement le plus
connu et le plus utilisé. Sa simplicité de mise en ceuvre
est notamment a I’origine de ce succes. Sa construction
est basée sur un principe d’optimisation, qui consiste a
identifier une tendance suffisamment lisse mais qui ne
s’€carte pas trop de la variable filtrée. Ce filtre est basé
sur un compromis entre le trend et le cycle, traduit sous
forme de paramétre (M) du filtre (Cf. encadré 2).

Les deux autres filtres proposés font partie de la famille
des filtres spectraux. Le filtre de Baxter-King se base sur
une minimisation des écarts dans le domaine fréquentiels
entre le filtre théorique (infini par construction) et le
filtre approximé. Le filtre de Cristiano et Fitzgerald part
d’une logique similaire mais dans le domaine temporelle.
Il est obtenu en minimisant les écarts entre le cycle
théorique (issu du filtre passe-bande idéal infini) et le
cycle estimé (en recourant au filtre approximé).

Encadré 2
Une revue succincte des filtres utilisés

Pour une série y, qui se compose (pour résumer) d’une tendance g; et d'un cycle ct lapplication d’un filtre HP se
raméne a isoler cette tendance «lisse» de la composante cyclique qui fait fluctuer le moins possible la série autour de
sa tendance. L’idée est alors de minimiser la somme des carrées des déviations de cette série par rapport 4 sa tendance,
tout en gardant une tendance lisse:
minE :
& G

t

seY|(&n-8) ~(8-8.) <k

f
Lt

Apres résolution de ce systéme, le cycle est ainsi obtenu par la formule suivante :

. AQ—LyY(Q—1/L)°
“= 1+Q-2)-1/L)] Y

En optimisant le critére du programme, le paramétre A correspond au rapport des variances des composantes cyclique
et tendancielle. En se basant sur des séries américaines, les auteurs proposent une valeur de 1600 pour les séries
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trimestrielles. Malgré que cette valeur soit généralement la plus utilisée dans la littérature, il n’empéche que plusieurs
d’autres propositions alternatives ont été aussi proposées.

Selon la conception initiale de ce filtre, le cycle extrait & ce stade est agrégé avec la composante irréguliere. Ceci
débouche malheureusement sur un cycle brouillé et moins persistent, ce qui rend difficile sa lecture et a fortiori sa
datation. La solution préconisée dans ce sens est I’application du filtre en deux étapes. La premiére avec un parametre
faible en vu d’un nettoyage de la série de la partie irréguliére, et la deuxiéme avec les caractéristiques standards.

Le filtre de Baxter-King est construit i partir 1’analyse spectrale, et se base sur un programme d’optimisation différent.
Dans le cadre de leur procédure, un filtre idéal a été tout d'abord déterminé. 11 s’agit d’un filtre qui extrait toute
composante liée i une bande de fréquence (régularité). Le filtre idéal, dit passe-bas, qui filtre les fréquences inférieures
a un seuil prédéterminé (w) est donné par (b, les paramétres du filtre) :

®
b=
" T
by’ o ] powr  h=12.

hm

Le filtre idéal passe-bande. qui filtre les fréquences comprises entre deux seuils (ce qui le plus commode pour extraire
un cycle) est déduit directement a partir du premier par les liaisons b:ﬂ = by - by’ Cependant, ce filtre est totalement
inopérant, d’otl la démarche de Baxter-King qui consiste & identifier un filtre fini le plus proche de ce filtre idéal. Le

+1T
. . ) ) 1 ; 2
critére qui a été adopté est la réduction des écarts des fonctions de gains : € = Eﬂé(‘“) 7a(w)| dw (avec o () et §(w)
=T
sont les fonctions de gain respectivement du filtre idéal infini et du filtre idéal infini).
Résoudre ce programme d’optimisation avec la prise en compte de quelques contraintes et hypothéses a permis a ces
auteurs de définir les paramétres du filtre passe-bas fini d’ordre K par :
K
1- ¥b,
b‘,‘:{ = bk +—*=K pourh=12,... K
2K +1

Le filtre passe bande est dérivé lui aussi la méme fagon que le filtre idéal passe bande.

Le filtre BK est un filtre universel en ce sens qu’il ne dépend pas de la série a filtrer. L'approche de Cristiano et
Fitzgerald est diamétralement opposé, méme s'il fait appel a des outils similaires (spectre) pour sa construction. Le
critére retenu pour ce filtre est donc complétement empirique (puisque il s’attache directement a la nature de la série)
et vise a réduire les écarts entre le cycle extrait par le filtre passe bande idéal et le cycle extrait par le filtre approximé

(filtre CF), soit le programme suivant : min E ((Cx* ‘C:)2|yr) '

Par ailleurs, le calcul de cette approximation nécessite la connaissance a priori de la nature du processus (y,) i filtrer.
Les auteurs retiennent I’hypothése de la marche aléatoire. Si la série vérifie cette condition (ou peut y étre assimilée),
les auteurs montrent que I’approximation optimale du cycle peut étre obtenue ainsi (la série est observée sur n unités
de temps):

Cz :dz—lyl +br—2y2 +"'+b1yr—l +b(}yr +blyr+1 +‘“+bn—.'—lyn—l +dn—fyrz

avect=1,..,n bj:bf t dj:Ebk
k=j
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Résultats empiriques

Démarche et données utilisées

Lorsqu’il s agit d"une investigation sur le cycle principal
ou de référence d’une économie, il est d'usage de
recourir au produit intérieur brut. Il s’agit en effet d’un
choix intuitif car le PIB est 1’agrégat principal qui agrege
I’ensemble des richesses créées par ladite économie.

Au Maroc, le PIB dispose certes des mémes caractéri-
stiques comptables qu’au niveau international, mais
souléve certaines remarques dans le cadre de notre
travail de datation. Rappelons aussi que le cycle des
affaires n’est pas exclusivement un concept statistique
et comptable, mais il s’agit, selon la définition initiale
de Burns et Mitchell, d’un concept traduisant forcément
une orientation générale de I’économie.

La premiére remarque a soulever est que le PIB du Maroc
traduit la dualité de son économie. Le poids du secteur
agricole dans celle-ci n’est plus a démontrer. Méme s’il
se réduit d’année en année en termes de valeur ajoutée,
il n’en reste pas moins que les fluctuations de ce secteur,
sous I'emprise des caprices du climat, conditionnent
toujours les évolutions du PIB global. Au méme temps,
les autres secteurs de 1’activité présentent des profils
d’évolution nettement différents. Du fait qu’il agrege
des profils contrastés, le PIB est ainsi moins informatif
sur ’orientation de référence recherchée (9).

Dans ce mélange hétérogeéne de secteurs rassemblés dans
le PIB, il nous semble intéressant de distinguer, en plus du
secteur agricole, deux autres secteurs : le secteur minier et
le secteur des administrations publiques. Le second pour
son caractére contra-cyclique habituel : I’Etat intervient
souvent pour inverser les évolutions économiques
défavorables et fait généralement des économies lorsque
la conjoncture est bien orientée (10).

Les fluctuations du secteur minier, ou celles des
matiéres premiéres en général, se sont notoirement
amplifiées ces derniéres années, essentiellement en
matiére de prix. Il faut dire que la Grande Récession a
eu des impacts substantiels sur la volatilité de la quasi-
totalité des marchés des matiéres premieres. Le Maroc,
premier exportateur de phosphate, n’a pas échappé a
cette conjoncture. Dans ces conditions, il est important
de relever que le secteur minier s’est détaché, en termes
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d’évolution, des autres secteurs d’activité au Maroc ces
derniéres années. Ces différences ont été amplifiées
par la nouvelle méthode adoptée par les comptables
nationaux pour le calcul des volumes (11).

Par ailleurs, nous avons aussi voulu retenir des agrégats
exprimés au prix de base et non au prix de marché. La
raison principale étant le poids, de plus en plus important
au Maroc, des charges de compensation. Nous distinguons
dans ce sens entre le PIB et la valeur ajoutée totale.

Partant de ’ensemble de ces considérations nous avons
opté, non pas a dater les cycles d’un seul agrégat, mais
de plusieurs agrégats. Parallelement au PIB, nous
avons retenu la valeur ajoutée totale (VA), la valeur
ajoutée hors agriculture (VAHA), la valeur ajoutée hors
agriculture et hors administration (12) (VAHAA) et, en
dernier lieu, la valeur ajoutée hors agriculture, hors
administration et hors mines (VAHAAM).

A notre avis, cette fagon de faire est d’autant plus
pertinente, par rapport a celle consistant a seulement
dater le PIB global, qu’elle permet de dresser une matrice
de cycles. Accompagnant le cycle agrégé du PIB, ceux
des agrégats dérivés du PIB, permettront, indirectement,
de noter les divergences dues a la contribution des
secteurs que nous avons distingués a priori. Mais ce qui
est le plus important est que cette démarche débouchera
sur une grille de cycles plus intelligibles quant aux
fluctuations économiques au Maroc.

Cet exercice de datation des cycles d’activité a été
effectué sur la période 1980-2012, soit 33 années
d’observation (13). Nous avons choisi la période la plus
longue possible en termes d’observations disponibles
trimestriellement. Ce choix a impliqué des considérations
techniques qui doivent étre mentionnées.

(9) C’était aussi la conclusion d” Agénor et a/. (2000) dans le cas des
pays en voie de développement (cité dans Elachhab, 2007).

(10) En distinguant & I'avance ce secteur, nous ¢liminions les effets
de compensation qui se jouent & I'intérieur du PIB.

(11) Cette méthode, appelée chainage, vise a prendre en compte les
modifications structurelles de I’économie dans les évolutions. Mais,
son inconvénient majeur, est qu'elle reproduit, méme avec retard,
les fluctuations des prix lorsqu’elles sont excessives, comme ce fut
le cas des matiéres premieres durant les années 2007-2008.

(12) L'administration incluse aussi les services de 1’éducation, de
la santé et de I"action sociale.

(13) Ce qui est équivalent a 131 trimestres (du 1°" de 1980 jusqu’au
3¢ de 2012).
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Tout d’abord, cette période couvre deux bases et
deux systemes différents de calcul des agrégats de la
comptabilité nationale. La premiere sous-période, allant
de 1980 a 1997, est basée sur le systtme SCN-1968 des
Nations-Unies, ce qui signifie que les volumes observés
sont calculés a prix constants (ceux de 1’année 1980).
La deuxiéme sous-période, de 1998 a 2012, est basée
sur le systtme SCN de 1993, qui fait recours a des
volumes chainés calculés sur la base des prix de I’année
passée.

Le premier travail consiste dés lors a rétropoler
les différents agrégats a utiliser, pour les rendre
rétrospectivement homogénes. Pour ce faire. la méme
approche de calcul, adoptée lors de la deuxiéme sous-
période a été appliquée pour recalculer lesdites séries
pour la premiére sous-période. Plus concrétement, les
quantités et les prix observés au niveau des secteurs
ont €té utilisés pour calculer les volumes au prix de
I’année précédente avant, par la suite, de les sommer
et de les chainer. Les rétropolations classiques (14)
ont €té €cartées car ils ne réglent pas le probleme de
["hétérogénéité méthodologique existante entre les deux
systemes de comptabilité.

A T'issu de ces raccordements, les séries des cinq
agrégats retenus ont subit des prétraitements consistant
essentiellement a réduire le bruit. Etant donné que les
filtres indiqués se raménent & des moyennes mobiles,
méme avec de longueurs suffisantes, les points aberrants
tendent & fausser I’estimation du cycle, dont la possibilité
de générer des cycles fallacieux (15).

Le cycle retenu, comme c’est souvent indiqué dans
la littérature, est d’une longueur comprise entre 6 et
32 trimestres (un an et demi  huit ans). Cela correspond
par conséquent a un filtre HP passe-bande avec les
parameétres suivants (16) : A} =052 et h, = 677,13 : En
plus de cette fourchette, nous avons choisi une longueur
de 25 trimestres pour le filtre de Baxter-King. Elle est
en effet la plus indiquée. Pour I'estimation du cycle
par la méthode BK durant les trois années de chaque
extrémité, nous recourons au filtre le plus court possible
(trois trimestres). Le filtre CF, comme celui de HP, ne
pose pas de probleme d’extrémité. 11 faut remarquer a ce
niveau que ce filtrage n’est pas requis pour la datation
des cycles classiques.

12

Dans un souci de robustesse des résultats, le cycle de
chaque agrégat est extrait en recourant aux trois techniques
sus-indiquées. Ils donneront tout naturellement lieu i des
différences en terme de localisation des retournements
ou/et de leur ampleur, mais ces différences sont
empiriquement moins importantes (un trimestre ou
deux au maximum) par rapport a 1’objectif recherché.
Car elles tendent a dégager globalement les mémes
profils cycliques.

Cycles classiques

Sur la période étudiée, en 1'occurrence 1980-2012,
I"agrégat principal de 1’activité économique (PIB) a
enregistré, au Maroc, sept cycles classiques, le huitieéme
¢tant en cours depuis fin 2004 ot le dernier creux
d’activité a été observé. Il n’en est pas de méme pour
les agrégats dérivés du PIB, tant au niveau du nombre
de cycles détectés (17) qu’au niveau de leur timing
(ctf. annexe | et 2),

Le profil cyclique est quasiment identique en passant du
PIB a VA (18). Seule différence en est la derniére récession
enregistrée par le PIB au deuxiéme semestre 2004 mais
qui ne I’est pas par VA. Cette récession était d’ailleurs
courte et sensiblement légere, puisque le PIB n’y a
perdu que 0,1 % de sa valeur durant ce semestre.

La durée moyenne des récessions du PIB et de VA est
respectivement de 2,6 et 3 trimestres respectivement
(cf. tableau 1). Ces récessions durent souvent
2 trimestres, parfois un an. La plus longue a été observée
durant I'année 1992 et la premiére moitié de 1993 (soit
un an et demi) au niveau de VA, avec une perte cumulée
de 11,2 % (ce qui équivaut a une contraction de 2 % par
trimestre).

(14) Notamment en utilisant les taux de croissance ou en supprimant
les écarts de niveau.

(15) Un point aberrant est reproduit en partie tout au long de la
longueur de la moyenne mobile.

(16) Voir Artis et al. (2003), Nous avons préféré cette option
par rapport & une autre, plus utilisée dans la pratique mais sans
fondement théorique solide, consistant & retenir les paramétres
suivants : &) = 1 et h, = 1600.

(17) Malgré que celui-ci ne diverge pas de 6 ou 7 cycles.

(18) Deux agrégats, rappelons le, qui incorporent le secteur
agricole.
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Les phases d’expansion ont duré largement plus
longtemps que les phases de contraction d’activité
(11 et 10 trimestres respectivement). Ainsi, les cycles
d’activité, relevés sur PIB et VA globale ont une
longueur moyenne d’un peu plus de trois ans (13,7 et
13 trimestres plus exactement).

Cette longueur est relativement variable, a cause
notamment de la variabilité caractérisée des phases
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d’expansion (quatre trimestres environ, cf. tableau 1 et
figure 2). Le cycle le plus long pour ces deux agrégats
a duré cing ans (du 2¢ trimestre de 1995 au méme
trimestre de 2000). Le cycle minimal a. quant a lui,
duré deux ans pour VA et deux ans et demi pour le PIB
(cf. annexe 2).

Tableau 1
Récapitulatif des caractéristiques générales des cycles classiques

Durées
(en trimestres)

Amplitudes totales
(croissances cumulées en %)

Amplitudes moyennes
(croissances moyennes en %)

Contr. Expan. Cycle Contr. Expan. Cycle Contr. Expan. Cycle
Moyennes
PIB 2.6 11,2 13,7 -5.2 21.9 1557 -22 1.9 1.0
VA 3.0 10,0 13.0 -73 20,6 11.9 -29 2| 0.8
VAHA 33 155 18,8 -2.7 247 21,1 -1.0 1.8 09
VAHAA 2,6 13,6 16,2 -2.8 20,2 16,6 -1,3 1.5 0.9
VAHAAM 30 8.8 11,8 -2.,1 13.1 10,6 -09 13 0,7
Médianes
PIB 20 9.0 11.0 -39 19,7 19.0 -1,7 L9 151
VA 20 8.0 12.0 -6.7 20,8 11,7 -1.7 1,8 0.9
VAHA 3.0 12,0 150 -2.8 154 133 -0.8 1,2 0.9
VAHAA 20 11,0 13,0 -23 142 13.3 -09 1,3 1.0
VAHAAM 2,0 8.5 12,5 -19 134 11,0 -0,7 173 0.8
Ecart—types
PIB 09 44 3.9 44 5.8 8.8 2.2 04 0.5
VA 1.5 45 4.0 5.2 6.0 9.0 2.7 0,7 0.5
VAHA 1.4 150 143 1,3 250 23.1 0.7 1,1 0,3
VAHAA 0.9 11,2 11.0 154, 19,1 16.5 1.0 0.6 0.3
VAHAAM 1.5 5.1 5i 1.0 8.9 77 0.6 0,7 04

Légende : contr. : contraction ; expan. :
Source: calculs des auteurs .

Cette hiérarchie en termes de durée s’inverse lorsqu’il
s'agit de la sévérité des cycles. Mesurée par les
évolutions trimestrielles moyennes en pourcentage, les

résultats indiquent que les évolutions lors des récessions
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expansion. Les croissances moyennes ont été calculées par trimestre.

sont globalement plus prononcées que lors des phases
d’expansions (cf. tableau 1). Durant ces périodes de
contraction, la baisse de I'activité est en moyenne de
2.2 % et 2.9 %, par trimestre, pour le PIB et la VA
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respectivement. Ces moyennes cachent toutefois des
évolutions contrastées, notamment dans le cas de VA,
car la variabilité associée varie entre 2,2 et 2,7 points de
pourcentage. La plus dure récession reste celle survenue
au premier semestre de 1995, avec une perte cumulée
de 7.1 % et 8.3 % respectivement au niveau du PIB et
de VA. Les contractions les moins dures n’ont fait perdre
a I'activité que 0,1 % (cumul sur deux trimestres), et

ont €t¢ observées au second semestre de 2004 pour le
PIB et a fin 1989-début 1990 pour VA.

Lors des phases de I’expansion de 1’activité, les rythmes
d’évolution sont moindres mais plus réguliers. Sur les
deux ans et demi que durent ces phases en moyenne,
I"activité mesurée par le PIB et la VA s’est accrue
généralement de 2 % par trimestre (avec un demi-point
environ de variabilité).

Figure 2 : Profils distributif des phases et cycles classiques
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Légende : chaque boite 4 moustache indique Ta médiane (trais gras de I'intérieur) : les deux autres quartiles & 25 % et 75 % (les charniéres
de la boite) ; le maximum et minimum (les deux traits liés a la boite ou moustaches) en I"absence des valeurs extrémes (ou les points

¢loignés, représentés par de petits cercles ou étoiles).
Source : calculs des auteurs.
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Les cycles classiques des deux agrégats PIB et VA
présentent une autre caractéristique intéressante a
relever. Les points de retournement de leurs cycles
classiques sont, en effet, plus concentrés sur des
trimestres particuliers de 1’année (cf. figure 3). L'on
remarque que les pics ont généralement été observés le
dernier trimestre de I'année alors que les creux le sont
au deuxieéme trimestre. Les pics ont coincidé avec le
quatrieme trimestre dans 57 % des cas pour ces deux
agrégats. La concentration du deuxieme trimestre est
encore plus forte dans le cas des creux, puisque elle
s’éleve méme a 71 % pour VA (19).
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récessifs au niveau global. Durant chacune de ces deux
années, 1’activité économique (via PIB et VA) a baiss¢
durant le premier trimestre (fortement en 1997) mais a
immédiatement repris le trimestre suivant. Cette reprise,
i mettre a I’égard des performances des autres secteurs
d’activités, a empéché la baisse du premier trimestre de
se transformer en récession.

I1 faut aussi remarquer & ce niveau que ces liens entre
les récessions des agrégats PIB et VA et les fluctuations
agricoles dépendent de la période d observation. La
décennie 80 et une bonne partie de la suivante ont

Figure 3 : Occurrence (en %) des points de retournement selon les trimestres de I'année
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Il apparait clairement que les ressorts des récessions du
PIB et de la VA émanent essentiellement des évolutions
du secteur agricole. Il semblerait qu’une année de
sécheresse qui succéde a une bonne année agricole soit
souvent accompagnée d’une récession au niveau de ces
agrégats. Sur les sept périodes récessives observées au
niveau du PIB, une seule seulement n’a pas coincidé
avec une mauvaise année agricole (année 2004). Au
niveau de VA, toutes les récessions ont été observées
lors des pictres années agricoles (cf. figure 4).

Cette implication est certes forte mais non systématique.
En témoigne les années 2007 et, notamment, 1997,
ot les mauvais résultats enregistrés par le secteur
agricole ne se sont pas transformés en des mouvements
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connu une variabilité accrue du secteur agricole,
comparativement aux années suivantes (depuis 1998),
ol les taux de croissance sont devenus plus calmes.
Il faut ajouter a cela une amélioration de la croissance
potentielle du reste des secteurs d’activité, qui est
de nature A contrebalancer les mauvaises annces
agricoles.

Cette emprise des fluctuations agricoles sur les agrégats
globaux (PIB et VA) implique. de s’intéresser, dans
un deuxiéme temps, aux agrégats non agricoles. Ces
derniers sont issus, comme discuté auparavant, d’un
nettoyage séquentiel.

(19) Elle reste a 50% pour le PIB.
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Figure 4 : Fluctuations agricoles (en %) et années de récession du PIB et de VA
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Le nombre de cycles classique observés sur ce deuxieme
groupe d’agrégat (VAHA, VAHAA et VAHAAM) n’est
pas tres différent de celui affiché par le premier groupe
(PIB et VA), mais leur timing, notamment au cours des
dernieres années, recele des différences notables. Alors
que VAHA et VAHAAM affiche six cycles classiques
d’activité, I'agrégat VAHAA en fait apparaitre un de
plus.

La lecture des résultats de datation (cf. annexe 1 et 2)
montre que 1'on peut distinguer trois sous-périodes.
Durant la premiere (correspondant & la décennie 80),
trois récessions ont été observées et, qui plus est, a
des instants relativement similaires : la premigre le fut
en 1980 : la seconde en 1982 (d’une durée d’un an i un
an et demi selon I'agrégat) ; et la derniére a débuté au
dernier trimestre de 1986 (a duré moins longtemps au
niveau de VAHA).

La deuxieme sous-période, coincidant avec la décennie 90,
a vu apparaitre des différences de comportement entre
ces agrégats. Alors que I’on a observé quatre récessions,
toutes d’une durée de deux trimestres, au niveau de
VAHAA et VAHAAM, I'agrégat VAHA n’en a affiché
que trois mais d’une longueur plus importante (3 a
4 trimestres). Par ailleurs, ’année 1992 semble &tre
la seule année de contraction commune a ces trois
agrégats.

Durant la troisiéme sous-période, qui débute en 2000,
les contractions d’activité sont quasiment absentes a
part celle observée a la fin de 2008. Dans le sillage de la
Grande Récession qui a amplement secoué 1’économie
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mondiale, I’activité économique nationale, par le canal
des deux agrégats VAHA et VAHAA, s’est nettement
contractée : ces deux variables ont perdu respectivement
4.4 % et 6,2 % de leur valeur durant les deux trimestres
de la récession (a savoir le dernier de 2008 et le premier
de 2009). La variable VAHAAM n’est, par contre, pas
touchée, ce qui a permis au passage d’enregistrer la
plus longue phase d’expansion qu’a connu le Maroc :
commencée au troisieéme trimestre 1998, elle culmine
déja a 56 trimestres (soit 14 années de suite) (20).

D’une maniére plus générale, les cycles classiques
complets observés pour les trois agrégats (VAHA,
VAHAA et VAHAAM) ont une durée plus longue,
comparativement a ceux du PIB et de VA. Si les phases
de récession ont été observées, en moyenne, sur trois
trimestres, les différences les plus caractérisées sont
relever au niveau des phases des expansions. Celles-
ci durent en moyenne quatre ans pour VAHA, trois et
demi pour VAHAA et seulement un peu plus de deux
ans pour le dernier agrégat (21). Au total, le cycle
classique a duré en moyenne trois ans pour VAHAAM,
quatre ans pour VAHAA et presque cing ans pour VAHA
(cf. tableau 1).

(20) Rappelons que le dernier trimestre pris en charge est le troisieme
2012.

(21) 11 faut rappeler une autre fois & ce propos que la derniére
phase d’expansion observée n’est pas prise en compte dans ces
calculs puisque elle fait partie d’un cycle non encore complet. Si
cela avait été le cas, la durée moyenne s'éléverait aussi 4 4 ans
pour VAHAAM,
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Ces moyennes sont toutefois assorties d’une variabilité
relativement importante. C’est le cas notamment pour
les agrégats VAHA et VAHAA qui ne se sont contractés
gu’une seule fois aprés I’année 1998. Ceci a donné liecu
certes au plus long cycle jamais observé (respectivement
50 et 42 trimestres), mais constitue en paralléle un réel
changement par rapport 4 ce qui est observé auparavant.
Hormis ce cycle exceptionnellement long, la durée
moyenne devient plus homogéne, puisque 1’écart-type
moyen associé s’€leverait a 3.5 trimestres seulement.

Les contractions sont moins prononcées au niveau de
ce deuxiéme groupe d’agrégats (VAHA, VAHAA et
VAHAAM) par rapport au premier (PIB et VA). La
baisse moyenne de I"activité (en glissement trimestriel)
relevée lors des récessions de ces trois agrégats avoisine
1 % (elle oscille plus précisément entre — 1.3 % et
—0.9%) (22). Les rythmes de croissance sont un peu
plus élevés (en valeur absolue) que les rythmes de
contraction (de 1,3% a 1.8 % par trimestre (23)).

La distribution des points de retournement par trimestre
semble largement moins concentrée pour les agrégats
VAHA, VAHAA et VAHAAM (cf. figure 3). Deux
constatations restent a notre sens a relever: la quasi-
totalité (86 %) des récessions observées sur VAHAAM
ont prit fin lors d’un second semestre ; et les récessions
ont tendance & advenir lors d’un quatriéme trimestre (24)
(50 % pour VAHA et 43 % pour VAHAA).

Les nettoyages successifs effectués sur le PIB, donnant
lieu a quatre agrégats dérivés, ont tendance a confirmer,
encore une fois, les impacts des fluctuations du secteur
agricole sur la mesure de I’activité. Comme en t€émoigne
le fait que la majorité des récessions du PIB, et celles de
VA, correspondent a des a-coups agricoles. En termes
de caractéristiques cycliques, le PIB (ou VA), dont
I’agriculture est partie, fait apparaitre des évolutions
plus prononcées, (il est en conséquence plus cyclique)
tant en durée des phases qu’en leur amplitude, que les
autres agrégats dont le secteur agricole est extrait. Cette
cyclicité plus importante du couple d’agrégats (PIB, VA)
par rapport au triplet (VAHA, VAHAA et VAHAAM),
se matérialise notamment par des phases d’expansion
plus longue en moyenne (25), mais avec des rythmes
plus soutenus (tant a la baisse qu’a la hausse).

Cette liaison entre les méandres de la conjoncture
agricole et les performances économiques globales
est cependant de moins en moins visible. Comme
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mentionné plus haut, le secteur agricole qui est de moins
en moins avide des croissances extrémes, conjugu€ avec
un contexte de relévement du niveau de la croissance
potentielle des autres secteurs d’activité, sont autant de
facteurs qui ont concourus a cette modération.

Par ailleurs, les cycles classiques des cingq agrégats
montrent une rupture significative de profil ayant eu lieu
en 1998. Déja la grande partie des récessions et cycles
relevés appartiennent a la premiere sous-période (1980-
1998). Durant la deuxiéme sous-période, seulement un
maximum de deux récessions (sur le PIB) a été observé.
Fait important a relever, I’agrégat le plus sous-jacent
des autres, en 1’occurrence VAHAAM, n’a enregistré
aucune contraction de son activité depuis 1998.

Cycles de croissance

Les cycles classiques d’activité, analysés dans le
précédent paragraphe, ne distinguent en réalité qu’entre
les phases de croissance (positive) et les phases de
décroissance. Etant donné que les secondes phases sont
de plus en plus rares, phénomene plutdt universel que
spécifique au Maroc, et que les premieres sont analysées
a [’aune de leur seul caractére positif, on se retrouve au
final avec un diagnostic qui reste a affiner.

Il est en effet pertinent d’essayer de décortiquer les
rythmes d’évolution plus en détail. Les cycles de
croissance, par le biais de la distinction qu’ils opérent
entre accélération et ralentissement de 1'activité (26),
représentent des instruments plus adéquats.

L’analyse des cycles de croissance au Maroc révele,
de prime abord, qu’ils sont en général trés courts,
notamment lors de la premiére sous-période, qui
correspond a 1980-1998. En effet, les calculs sur cette
sous-période montrent que 1’évolution de nos agrégats,
par rapport a leurs tendances (27), est gouvernée par

(22) Contre, rappelons-le, —2,2% et —2.9 % pour PIB et VA
respectivement.

(23) Mais restent légérement moindres que ceux du PIB et VA
(2% environ).

(24) Ce qui correspond a des pics au troisieme trimestre.

(25) Les durées moyennes des contraction de ces cing agrégats
étant proches.

(26) Qui correspondent généralement, rappelons-le, & des croissances
positives.

(27) Un cycle de croissance est synonyme de I'écart de taux de
croissance (brut et tendanciel), cf. supra.
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