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UASIMENT tous les pays ont besoin

de développer leurs infrastructures :

routes, ponts, aéroports, réseaux de

télécommunications, centrales élec-
triques ou transports publics. Lorsque les taux
d'intérét sont bas, ce qui permet de financer les dé-
penses publiques & moindres frais, nombre d’ana-
lystes et conseillers politiques recommandent une
stratégie d’expansion des investissements dans les
infrastructures pour promouvoir la croissance,
qui aurait pour effet de faire baisser le ratio dette/
PIB et d’accroitre les capacités de production a
long terme (FMI, 2014).

Cependant, méme sil y a déja des projets
préts a démarrer et si le processus décisionnel
fonctionne bien, certains investissements publics
ne voient jamais le jour. Pourquoi?

Des considérations politiques y font obstacle.
A Tapproche des échéances électorales, les
dirigeants préférent distribuer des avantages
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immeédiats en baissant les impots ou en dopant
les transferts de revenu — aux dépens de I'in-
vestissement public, dont les bienfaits tardent
a se faire sentir. Il peut y avoir d’autres facteurs
dissuasifs, par exemple l'orientation politique
des partis au pouvoir, qui préferent limiter les
investissements publics.

En l'absence de contraintes politiques ou
institutionnelles, ce sont les besoins de déve-
loppement qui doivent primer, pour faire face
a la croissance démographique et réduire les
goulets d’étranglement des infrastructures. Les
investissements publics sont parfois motivés par
des considérations de gestion de la demande,
par exemple lorsque 'économie a des capacités
inutilisées et qu’ils pourraient, dans I'idée des
dirigeants, doper la demande globale et I'emploi
a court terme. Mais en réalité ce sont souvent
des considérations politiques qui influencent
fortement les décisions d’investissement.



Mauvais calculs

William Nordhaus (1975) a montré comment les cycles politiques
peuvent affecter les décisions économiques. Selon lui, le gou-
vernement en place tend a stimuler 'activité économique avant
les élections pour faire baisser temporairement le chémage, ce
qui contente les électeurs, qui ont en général une vision a court
terme. Létude de I'économie politique des mesures budgétaires
et fiscales s'est beaucoup développée. Quatre facteurs politiques
peuvent avoir une incidence sur l'investissement public :

o Les politiques sont opportunistes et lancent des projets
au début de leur mandat, de maniére a pouvoir les inaugurer
avant les élections suivantes. Lorsque I'échéance se rapproche,
ils choisissent de séduire les électeurs avec des augmentations
de salaire de la fonction publique, des baisses d'impdts et des
transferts monétaires, et s'en donnent les moyens en réduisant
les investissements publics.

« Lesarbitrages budgétaires reflétent 'idéologie des divers
partis politiques. Ceux de droite, par exemple, préférant limiter
la fourniture de capital matériel et humain par I'Etat, se gardent
donc d’investir dans les infrastructures, la santé et 'éducation.
Ceux de gauche, par contre, préférant un Etat plus agissant,
investissent donc plus volontiers dans ces domaines.

o Les gouvernements minoritaires, les corps législatifs di-
visés, les coalitions, et les conseils des ministres issus de partis
multiples peuvent donner lieu a des largesses budgétaires au
détriment de l'investissement public. Les gouvernements de large
coalition et minoritaires peuvent avoir plus de mal & saccorder
sur un budget d’équilibre. Il devient plus aisé de tailler dans les
investissements publics que dans les autres dépenses.

« Défaillance des institutions budgétaires — les regles et
procédures d’établissement, d’approbation et d’exécution du
budget — nont pas le pouvoir de protéger les investissements
publics en temps de crise.

Un ou plusieurs de ces quatre facteurs influent sur I'évolution
de l'investissement public. Nous les avons étudiés tous pour
déterminer quels sont ceux qui prédominent et dans quelles
circonstances (Gupta, Liu et Mu-
las-Granados, 2015). Nous avons
établi une base de données sur
80 pays démocratiques pour la
période 1975-2012, et lensemble
des régions et niveaux de revenus.
Cette base répertorie les élections

Graphique 1
Baisse tendancielle

(en pourcentage du PIB, moyenne quinquen

une élection a eu lieu en novembre 2012, nous mesurons a partir
de cette date I'intervalle avec la consultation suivante. Cinformation
sur les mois et années des élections provient de la base de données
des institutions politiques de la Banque mondiale.

Nos calculs montrent que les investissements publics ont
diminué au cours des trois derniéres décennies dans la plupart
des pays (partie gauche du graphique 1). Dans les pays avancés, le
ratio investissement public/PIB est tombé d’environ 5 % au milieu
des années 80 a environ 3 % en 2014. La baisse a été du méme
ordre dans les pays émergents et les pays a faible revenu, le ratio
tombant de pres de 10 % a environ 7 a 8 % du PIB sur la méme
période. Parallélement, la consommation publique a modérément
augmenté, surtout dans les pays avancés, ot elle a atteint presque
20 % du PIB, en partie du fait de la hausse des cofits de la santé
et des retraites et d’autres transferts liés au vieillissement (partie
droite du graphique 1). Cette évolution a long terme rejoint le
constat selon lequel les considérations politiques influent aussi
a court terme sur les cycles d’investissement.

Impact des élections

Notre analyse, qui prend en compte les effets d’autres variables
pertinentes sur I'investissement, fait apparaitre, a lapproche
des élections, une décélération de I'investissement public (en
pourcentage du PIB), couplée avec une légere accélération des
dépenses courantes (graphique 2). Par exemple, I'investissement
public croit & un rythme de 2 % du PIB dans les deux ou trois
années précédant les élections, mais, environ 12 mois avant
I'échéance, cette croissance non seulement ralentit, mais elle
devient négative. La consommation publique suit I'évolution
inverse. Ce constat concorde avec les travaux de divers cher-
cheurs (dont Rogoft, 1990), qui indiquent qu'a 'approche
des élections, le gouvernement sortant est porté a privilégier
la consommation publique, plus «visible», au détriment de
linvestissement public.

Notre analyse quantitative confirme que la croissance de
linvestissement public commence a se ralentir environ deux

Au cours des trois dernieres décennies, I'investissement public a baissé en pourcentage du PIB.
L’évolution de la consommation publique a été plus diversifiée.
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ans avant les élections. En fait, pendant cette période, le ratio
investissement/PIB baisse de 0,3 4 0,6 point par an. Entre quatre
et deux ans avant les élections, 'investissement s'accélére. Le gou-
vernement type réalise, semble-t-il, I'essentiel de I'investissement
public au début de son mandat et réoriente progressivement ses
efforts sur d’autres priorités a 'approche de I'échéance électorale
suivante (partie gauche du graphique 3).

Graphique 2

L’effet élections
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Sources : FMI (2014); calculs des services du FMI.

Graphique 3
Courbe des dépenses

Les gouvernements tendent a investir davantage au début de leur mandat,

mais cette tendance est plus prononcée dans les pays émergents.
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Ces résultats se confirment, que le pays soit en phase de
contraction ou d’expansion budgétaire. Létude des différents
groupes de pays fait cependant apparaitre des nuances intéres-
santes dans la facon dont la solidité des institutions budgétaires
peut amortir les effets du cycle électoral sur celui de I'investisse-
ment public. Par exemple, dans les pays avancés, démocratiques
depuis longtemps et pourvus d’institutions relativement mieux
capables d’assurer efficacement la planification, l'affectation et
lexécution des dépenses, la croissance de I'investissement public
s'infléchit bien plus tard dans le cycle électoral (partie droite du
graphique 3) et sa décélération est moins prononcée. Cela peut
sexpliquer par trois considérations interconnectées : comme
la mécanique de I'investissement public est plus solide dans les
pays avancés, il est moins facile de l'altérer que dans les autres
groupes de pays; dans les démocraties bien établies, le systeme
de prise de décision est plus transparent, et les électeurs chatient
en général le gouvernement sortant s'il manipule les dépenses;
enfin, le gouvernement en place n'a pas besoin de prouver sa
compétence en agissant sur les dépenses d’investissement pu-
blic, car il a d’autres moyens, par exemple un discours efficace
sur la politique budgétaire, efficacité de la politique fiscale et
Pexécution des projets.

Phases d’expansion soutenue

Nous n'avons jusqu’ici traité que des décisions d’investissement
a court terme. Est-ce que les mémes facteurs politiques sont a
T'ceuvre dans le cas des phases d’expansion soutenue, a un horizon
plus éloigné? En général, les dépenses d’investissement plurian-
nuelles résultent de stratégies a long terme visant a accroitre les
capacités de production de 'économie : I'Etat investit pour plu-
sieurs années, par exemple dans un projet d’autoroute. On pourrait
sattendre a ce que les phases d’expansion pluriannuelles soient
moins affectées par les considérations électorales, car elles durent
plus longtemps que les quatre a cinq ans du cycle gouvernemental
habituel. Par exemple entre 1980 et 2012, il y a eu trois phases
de croissance soutenue de I'investissement public aux Etats-Unis
(graphique 4), soit 18 années au total. La premiére a débuté a la
fin de la présidence de Jimmy Carter
(démocrate) vers la fin des années 70 et
s'est poursuivie pendant la présidence
de Ronald Reagan (républicain). La
deuxiéme a coincidé avec le second
mandat de Bill Clinton (démocrate). La
troisiéme a débuté apres la réélection
de George W. Bush (républicain) en
2004 et S'est poursuivie jusqu’en 2009,
un an apres le début de la présidence
de Barack Obama (démocrate).

Pour étudier cette dynamique a long
terme, nous mesurons la variation de
linvestissement public du point le
plus bas jusqu’au point culminant de
la phase d’expansion. Entre 1975 et
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Nombre de mois avant les élections

Source : Gupta, Liu et Mulas-Granados (2015).

Note : Le graphique représente une simulation correspondant au comportement général. Il n'y a donc pas de valeurs spécifiques en ordonnée.

Toute valeur dépendrait des hypothéses sous-jacentes.
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Nombre de mois avant les élections

2012, nous avons dénombré 264 phases
d’expansion dans les 80 démocraties
constituant notre base de données.
Lampleur moyenne d’'une phase



Graphique 4

Expansions des dépenses

d’investissement aux Etats-Unis

Depuis 1980, les Etats-Unis ont connu trois phases pluriannuelles
de croissance soutenue de I'investissement public.
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Source : Gupta, Liu et Mulas-Granados (2015).

d’expansion est de 3,8 % du PIB, la progression la plus forte en-
registrée étant de 26 % du PIB, au Lesotho entre 1978 et 1982 et
la plus faible de 0,3 % du PIB, aux Etats-Unis entre 1998 et 2003.
Notre analyse quantitative confirme que, sur le long terme, des
caractéristiques politiques telles que la fragmentation du conseil
des ministres et I'idéologie influent davantage que les élections sur
lampleur des phases d’expansion soutenue des investissements.
Linvestissement public augmente moins sous les gouvernements
de droite, a moins qu’ils aient affaire a un corps législatif divisé et
a des coalitions parlementaires favorables aux investissements,
comme ce fut parfois le cas aux Etats-Unis, pendant les prési-
dences de Ronald Reagan et de George W. Bush. Lexistence de
gouvernements fragmentés va aussi souvent de pair avec des
phases d’expansion moins prononcée des investissements.

Enseignements pratiques

Notre étude livre trois importantes conclusions. Premiérement
méme lorsque les conditions macroéconomiques (marge de
manceuvre budgétaire et politique monétaire) sont favorables et
qu’il y a des projets préts a démarrer, il n'est parfois pas possible
d’accroitre linvestissement public & I'approche d’une élection.

Le gouvernement sortant est porté a multiplier les dépenses
courantes «visibles» (réductions d'impéts, hausse des salaires de
la fonction publique et transferts sociaux) pour consolider ses
appuis politiques. II peut étre difficile de faire machine arriere,
ce qui tend a faire durer les déficits. Cela peut aussi affecter le
potentiel de croissance a long terme de 'économie, car la pres-
sion électorale peut se traduire par un niveau d’investissement
public insuffisant, d’'ot1 une baisse des investissements dans la
construction de routes ou d’aéroports et d’autres domaines qui
pourraient accroitre les capacités de production de biens et
services du pays. Deuxiemement, lorsqu'un pays en quéte de
conseils ou d’appui financier se tourne vers des organisations
internationales, il faut que les programmes d’assistance financiére
tiennent compte du biais en faveur des dépenses courantes qui
s'installe environ deux ans avant les élections. Un encadrement
plus rigoureux de la politique budgétaire pendant cette période
pourrait permettre de freiner l'augmentation constante de cer-
taines dépenses. Enfin, la meilleure solution pour mettre le cycle
des investissements a 'abri des pressions électorales consiste a
renforcer les institutions budgétaires et a améliorer les systemes
de gestion des investissements publics. Wl
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