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SOUTENABILITE DE LA DETTE : UNE ANALYSE PROSPECTIVE POUR LA
RDC A LA LUMIERE DU MODELE DE H. BOHN

e ésumé

Dans cet article, c’est le probleme de la soutenabilité de la dette publique en République Dé-
mocratique du Congo (RDC), que I’on analyse en mettant en exergue le manque de politique
dans sa gestion, suivant I’approche de H. Bohn. Et, dans une perspective prospective, nous
considérons qu’une volonté¢ de gestion des finances publiques, et une bonne politique de
gestion de la dette par le Gouvernement de la RDC, pourront accroitre la crédibilité de 1’Etat
et permettre de mobiliser des ressources nécessaires au financement des projets d’investisse-
ments publics.
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In this article, it is the problem of the sustainability of public debt in the Democratic Republic
of Congo (DRC), which is analysed by highlighting the lack of policy in its management,
following the approach of H. Bohn. And, from a prospective perspective, we believe that a
willingness to manage public finances and a good debt management policy by the Govern-
ment of the DRC will be able to increase the credibility of the State and make it possible to
mobilize the resources necessary to finance public investment projects.
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INTRODUCTION
€s gouvernements recourent généra-
lement aux emprunts pour compléter
les ressources a leurs dispositions afin
de répondre aux besoins de fonction-
nement et de financement de leurs investisse-
ments. Les modalités d’acces aux emprunts et la
problématique de la gestion de la dette publique
constituent des champs d’analyse sur lesquels
sont focalisées les recherches en finances pu-
bliques ces dernieres décennies. En effet, plu-
sieurs travaux ont €tabli une corrélation néga-
tive entre I’évolution de la dette et la croissance

¢conomique et le bien-&tre dans certains pays,
(Aktas A. and Tiftik M. E., 2009).

Cela souleve les préoccupations sur la soute-
nabilité de la dette, qui se réfere aux politiques
budgétaires d’un gouvernement et implique, de
maniere stricte, que ce dernier devrait €tre ca-
pable d’honorer a tout temps ses obligations de
remboursements sans un quelconque défaut ni
ajustement du surplus budgétaire primaire.

Apres annulation d’une grande partie de sa dette
extérieure, nous voulons analyser, au regard de
différentes approches de la soutenabilit¢ de la
dette, si la République Démocratique du Congo
(RDC) peut étre en mesure de s’inscrire dans
un processus d’emprunts. Car, le défaut de paie-
ment qui ’avait caractérisé pendant plusieurs
décennies avant I’effacement de sa dette, et ce,
dans le cadre de I’Initiative Pays Pauvres tres
Endettés (IPPTE) et de D’Initiative d’Allege-
ment de la Dette Multilatérale (IADM), laisse-
rait, au départ, perplexe plus d’une personne sur
une telle initiative.

Dans ce papier, nous rappelons au premier point,
apres 1’introduction, quelques cadres d’analyse
de la littérature sur la soutenabilité de la dette,
avant de présenter au second point I’approche
classique et celle de H. Bohn, leurs caractéris-

tiques et différences. Enfin, avant la conclusion,
au troisiéme point, est examinée la probléma-
tique de la soutenabilité de la dette publique
pour la RDC.

I.  PRINCIPALES APPROCHES DE LA
SOUTENABILITE DE LADETTE : UNE
REVUE DE LA LITTERATURE.

Depuis la décennie 1970, la problématique de
la gestion de la dette est au coeur des finances
publiques tant au niveau des Etats que des orga-
nisations multilatérales. Elle focalise, des lors,
des recherches tres nourries.

En ces jours, nous pouvons, de maniere plus
simplifiée, subdiviser les analyses dans ce do-
maine en quatre approches, a savoir, (D’Eras-
mo P., Mandoza E. G.and Zang J., 2016) : I’ap-
proche traditionnelle, 1’approche de H. Bohn,
I’approche structurale et I’approche de défaut
de paiement. Les deux premieres sont conside-
rées comme des approches empiriques sur les-
quelles nous avons fondé¢ ci-dessous notre ana-
lyse, et plus particulicrement celle de H. Bohn.
Quant a P’approche structurale de la soutena-
bilit¢ de la dette, elle se référe a des modeles
similaires aux modeles néoclassiques analysant
la taxation optimale, les effets des réformes fis-
cales et la concurrence internationale sur les
taxes, (D’Erasmo P., Mandoza E. G.and Zang J.,
2016). Contrairement aux deux approches em-
piriques, qui ne peuvent pas apporter plus sur les
effets macro€conomiques, en ce qui concerne
les trajectoires d’ajustement budgétaire pouvant
rétablir la soutenabilité de la dette, I’approche
structurale offre 1’avantage d’évaluer les effets
d’actions de certains instruments budgétaires et
fiscaux et, par-la, de fournir des pistes des poli-
tiques possibles, en recourant aux procédés de
calibrages, sur base des hypotheses restrictives.
Cependant, les trois approches ne fournissent
pas d’alternatives si le niveau de la dette est
jugé non soutenable. Et c’est I’approche de dé-
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faut de paiement de la dette qui présente une ou-
verture sur les possibilités a ce propos (On peut
se référer pour cette approche aux travaux de
D’Erasmo P. and Mandoza E. G. (2013, 2014) et
D’Erasmo P. and ali (2016) pour les stratégies et
les implications y relatives. Aussi, un relevé des
contributions sur cette approche est fait par Gal-
lard M. et Kempf H. (2017) qui y font recours
dans leur étude). Celle-ci examine, en dépit de
seuils de non- soutenabilité qui peuvent Etre
atteints, différentes voies susceptibles a rendre
soutenable une dette. Comme noté par Erasmo
P. et ali (2016), cette approche encore plus re-
cente, requiert plus des recherches afin d’assurer
I’intégration de ses mécanismes dans des mo-
deles quantitatifs (On peut se référer pour cette
approche aux travaux de D’Erasmo P. and Man-
doza E. G. (2013, 2014) et D’Erasmo P. and ali
(2016) pour les stratégies et les implications y
relatives. Aussi, un relevé des contributions sur
cette approche est fait par Gallard M. et Kempf
H. (2017) qui y font recours dans leur €tude).

Aussi, sur le plan pratique, les indicateurs des
institutions de Bretton-Woods (Fonds Mon¢taire
International et la Banque Mondiale), ¢laborés
sur base des travaux de Blanchard, fournissent
des outils d’appréciation de la soutenabilit¢ de
la dette. Ils constituent des instruments d’éva-
luation pour les institutions multilatérales et des
responsables de beaucoup de pays. S’ils sont
consideres tirés des fondements théoriques de
I’approche traditionnelle, leurs élaborations re-
courent au Cadre d’Analyse de Viabilité de la
Dette (CVD), qui se réfere a des indices compo-
sites d’un ensemble de variables, économiques
et institutionnelles. Ce cadre utilise un certain
nombre de procédés établissant des scénarios
de projection et des tests de résistance et de re-
silience face aux différents risques possibles,
dont 1’évaluation exige des analyses régulicres.
Les calculs de ces indicateurs sont basé€s sur
des résultats historiques et les perspectives de

certains indices et variables ; I’évaluation fait
référence a des seuils fixés, néanmoins non ex-
clusifs (Pour de plus amples détails, on peut se
référer aux différents sites y relatifs du FMI et
de la Banque Mondiale.)

II.CADRE TRADITIONNEL D’ANALYSE
ET MODELE DE H. BOHN

Ces deux cadres d’analyse de la soutenabilité de
la dette procedent de la méme base de modeles,
mais différent a certains points caractéristiques,
au vu des hypotheses.

La premiere approche, considérée comme clas-
sique, avait beéneficie des contributions des au-
teurs tels que Buiter (1985), (Blanchard et al.
1990), etc. qui s’y sont appuye€s pour analyser
la soutenabilité de la dette des les années 1980.
Cette approche a donné lieu a plusieurs va-
riantes dans ses applications, plus particulicre-
ment aupres des institutions de Bretton-Woods,
en exploitant les ratios de Blanchard (Mahdavi,
2014). Cependant, ces variantes ne garantissent
pas la réalisation de la contrainte budgétaire
intertemporelle [Les faiblesses de I’approche
bas¢ sur les données historiques sont liées au
fait que la transposition de la tendance dans le
futur puisse €tre garantie. Ce qui n’est pas né-
cessairement possible. Pour plus de détails, on
peut se référer a Charles Adams and ali (2010,
p.8). Ce qui conduit a des inférences parfois er-
ron¢es ( D’Erasmo P. & al.2016).

Quelle est la portée du modele traditionnel ?
2.1 Modz¢le traditionnel de la soutenabilité de
la dette

Ce mode¢le fait référence a la théorie néoclas-
sique opposant deux partenaires : un consomma-
teur et un gouvernement. D’un co6té, le consom-
mateur dispose d’un revenu devant étre affecte
entre la consommation ( C_t) des biens et 1’achat
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des titres émis par un gouvernement a un taux
d’intérét fixe. De I’autre coté, le gouvernement
est en besoin de financement pour compléter ses
deépenses (G _t), qui excedent ses recettes (T t).
La différence entre les dépenses et les recettes
est a ’origine de la dette (ou du surplus bud-
getaire primaire), devant étre couverte par les
titres émis par le gouvernement (B t).

La dette peut €tre exprimée par 1’équation
Bt — Tt_Gt — _(Bt+1_Bt)7t — ]-7 27 . .7 (1)

51| représente la différence entre les recettes
et les dépenses de la périodes (surplus budge-
taire primaire) qui traduit les variations du stock
de la dette publique détenue par le secteur gou-
vernemental,
B;.1 = RB;—S; (2)
ou R est le facteur de taux d’intérét nominal [I1
peut étre utilisé le taux d’intérét nominali,
réel r ou (combiné) avec le taux de croissance
de I’économie y,soit (1+i)/(1+y). Le facteur
intégrant le taux d’intérét nominal et le taux
de croissance de I’économie y affecte inver-
sement selon que i>y ou i<y. Dans le premier
cas, les charges sont relativement plus éle-
vées que dans le second cas. Toutefois, tout
étant fonction de ’effet de la croissance éco-
nomique sur le budget. Comme relevé par
Lamé G. et ali (2012, p.6), la stabilisation
du ratio de la dette/PIB n’est pas une condi-
tion nécessaire de soutenabilité. Chaque fois
que le taux d’intérét est supérieur au taux
de croissance économique, la dette peut étre
considérée comme soutenable, méme si ce ra-
tio augmente. C’est le cas lorsque I’économie
est dynamiquement efficiente.|

, soit 1+i.
La manipulation de I’équation (2) donne :

By =320 (Rt,t+j)_115t+j
+ lim Risn, Biin
nl_g)lo tt+ t+n+1 3)
Ou B(;4n11) est la limite ou le stock de la dette
a long terme et
R 144 estle facteur d’escompte (d’actualisa-

tion) entre la période t et la période t+.

L’¢équation (3) est I’expression du modele clas-
sique de la soutenabilité de la dette et implique
que la dette au temps initial correspond a la
somme des valeurs actualisées des surplus pri-
maires et des valeurs actualisées des dettes fu-
tures. Aussi, elle représente la contrainte budge-
taire actualisée a la période initiale t, composée
de deux termes dans le membre droit, qui défi-
nissent deux conditions de la soutenabilité de
la dette gouvernementale. La différence avec le
modc¢le de H. Bohn, qui est décrit ci-dessous,
est qu’il est supposé la neutralité telle qu’il est
exclut I’effet de tout état de la nature.

Lapremiere condition correspond a la contrainte
budgétaire intertemporelle, soit :

B, = Z Riirj) " Sers (4)
=0

J

et la deuxieme est celle qui correspond a la
non-existence du schéma de Ponzi, qui signifie
que les souscripteurs aux titres de la dette émise
par le gouvernement ont toujours confiance au
remboursement de leurs créances, et traduit la
condition de transversalit¢ exprimée comme
suit :

lim_n — 00(Ripin ™" Brint1) =0 (5)
Par contre, dans le mod¢le de Bohn H., en mo-
difiant I’hypothese de neutralité, il considere un
modcle stochastique ou les réalisations de cha-
cune des variables sont fonction de 1’¢tat de la
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nature [Lucas R. E. (2012) soutient ¢galement
que les flux budgétaires gouvernementaux ne
doivent pas €tre neutres de risque, étant donné le
colt du capital incorporant le risque du marché
affectant les autorités gouvernementales (voir
D’Erasmo P. & al., (2016), op. cit., p.8).

C’est une présentation simplifiée. En effet, nous

considérons la prise en compte de 1’état de la
nature dans le mode¢le, sans explicitement I’in-
tégrer dans 1’équation (6), comme faite par H.
Bohn (1995) et Lamé G. et ali (2012, pp.9-10)]..
Des lors, le modele (3) modifi¢ integre le facteur
d’actualisation stochastique (pricing kernel).
En prenant en compte ces modifications, et par
transformation en espérance mathématique du
modele (3), on obtient [C’est une présentation
simplifiée. En effet, nous considérons la prise
en compte de 1’¢état de la nature dans le modele,
sans explicitement D’intégrer dans I’équation
(6), comme faite par H. Bohn (1995) et Lam¢
G. & al., (2012, pp.9-10) :

7/ ) Sl

o (= /) B

By = B[ Y50 p (2

Ct+]

ou E est I’opérateur d’espérance mathématique

t% représente le taux marginal de substitu-
tion entre les consommations ¢ de deux périodes
t+) et t [On peut noter que 1’équation d’Euler qui
constitue la base de la simplification des hypo-

theses et du rapprochement de deux modeles est

(@) = BIE, [Ry sy jtulC)] p<]

En considérant que la dette doit étre couverte
par le surplus primaire a terme comme dans le
cas de I’équation (3), a la seule différence que
dans la dernieére ’on suppose I’existence de la

neutralité¢ au risque, pendant que dans 1’équa-
tion (6) il est suppose 1’existence de I’aversion
au risque. Aussi I’opérateur d’escompte est rem-
placeé par le taux marginal de substitution des
consommations associ¢ au taux de préférence
du temps B”n dans 1’équation (6).

La réalisation de la contrainte budgétaire im-
plique la réalisation de deux conditions : celle
qui réalise la contrainte budgétaire intertempo-
relle

B = B[ Y. jo = oo 81554 811) | (7)

ayant pour conséquence la realisation de la
contrainte de transversalité de la dette a I’infini.
Soit:

lim_ (n o oo) E; [ﬂ(”ﬂ)w(ﬁ(—gl)BHnH} =0
(8)

La réalisation de cette condition suppose celle
de la non-existence du schéma de Ponzi [Le
schéma de Ponzi (ou Ponzi-MadofY) est celui
qui consiste a rembourser une dette par des
nouveaux emprunts, induisant une explosion
de la dette. En d’autres termes, le schéma de
Non-Ponzi établit que la valeur actuelle de
la dette tend vers zéro a long-terme, signi-
fiant que le gouvernement doit rembourser au
moins la part des intéréts, dans le cas de la
stabilité de la dette.].

En exprimant les variables B t et S t en
termes de revenu PIB=Y, soit respectivement
% = bt y et % = 8¢

nous avons I’expression ci-dessous :

Dans 1’équation (3), nous avons considéré que
I’aversion au risque était nulle. Et, suivant H.
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By = Bi| ¥ jo = oo 74525

Bohn, (2005) de I’équation (7), en posant
= prectl) t+] et t) el que :

ur; = Bi= (R(t,t + )" , cela réduit I’équa-
tion (6) a I’équation (3) et que les €équations (4)
et (5) de I’équation (3) deviennent des cas spe-
ciaux des équations (7) et (8). On remarque que
dans les €équations (4) et (5), le facteur d’actuali-
sation stochastique u_(t,j) n’est pas corré¢lé avec
la variableBzLq ni avec B ,.1 restant cohérent
avec le facteur d’actualisation.

A la différence du cas ou existe la neutralit¢ au
risque, suivant I’équation (3), I’hypothese d’in-
certitude modifie la présentation de la contrainte
budgétaire dans 1’équation (6) ; le facteur d’ac-
tualisation stochastique u (t,j) est corrélé avec
la variable s_(t+1) et avec bt+n+1. Pour le mon-
trer, il a été fait recours par H. Bohn a la présen-
tation de Ahmed-Rogers (1995).

Le facteur d’actualisation  stochastique
ug ;= = t” , soit le produit du taux de pré-
férence du temps et du taux marginal de substitu-
tion des consommations. En référence a 1’équa-

tion d’Euler, en posant Et[ wle (Z;)} =1,Vt

COVt<% St_|_1) = O'j,Vt

Il revient que

Fi|us;Si11] = By |ugj| By |Si1| + Bloj—
Lii[St41] gj

(R(tt+7)" — (R(tt+)"

qui est I’expression correcte de la condition de
réalisation de la contrainte budgétaire intertem-
porelle en cas d’existence d’aversion au risque.
Dans le cas contraire, cette contrainte serait ex-
primée comme suit :

E; [bt} = Fy [UthtH] = Zoo (R
Ainst, pour tester la soutenablhte ée Ta dette H.

E; [5t+1]

t+1>—|- lim_ (n — oo) [ﬂ(”H ) B0Cl) Ct(?;l) b

t—i—n—i—l]

Bohn propose la relation linéaire, exprimée en
termes de revenu, ci-apres :
st=pbi1+p 0<p<l1 (10)
Mt ¢tant un vecteur composite de variables
macroeconomiques déterminant 1’évolution
du surplus primaire S, représenté par et
du terme d’erreur gz, soit Mt = Qz T €4, €t est
une composante aléatoire de bruit blanc tel que
et ~1.1.d(0, 0¢?).

Le coefficient p mesure la réponse du surplus
primaire a la suite de la variation de la dette et
que a celle lice a la variation des variables tem-
poraires incluses dans z t. Celles-ci prennent
en compte des chocs temporaires des dépenses
gouvernementales et les déviations par rapport
a la tendance du PIB.

Cette relation, appelée la fonction de réaction,
traduit la politique d’ajustement du surplus
budgétaire primaire par rapport aux variations
stochastiques de la dette publique, étant donné
la contrainte du schéma de Non-Ponzi. Celle-ci
suppose la réduction ou la tendance vers I’an-
nulation, d’apres I’équation (9) et (10), de la
dette a la perlode nt+l au (1-— P), soit au fac-
teur (1 —p)"" tel que :

Ey [ut,n—l—lbt—l—n—l—l] =(1-p)""brnp1 — 0

L’hypothese qui sous-tend le modele de H.
Bohn est que lorsque cette fonction de réaction
est statistiquement significative, soit qu’elle re-
alise la réponse positive du surplus primaire a
la variation de la dette, elle doit étre considérée
remplir la condition suffisante de la contrainte
budgétaire intertemporelle.

Quelles sont les caractéristiques principales qui
différencient le modc¢le de base classique a celui
de H. Bohn de la soutenabilit¢ de la dette ?
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2.2. Différences caractéristiques entre le mo-
dele classique et le modele de Bohn H.

Le modele classique suppose I’inexistence
d’aversion au risque. Cette caracteristique, qui
implique la constance du taux d’intérét. Cette
caracteristique rend ainsi le modele plus déter-
ministe.

La vérification de I’existence de la soutenabilité
est ainsi basée sur des tests de stationnarité et
de cointégration positive des series de variables,
plus particulierement entre les recettes et les dé-
penses, (Owusu B., 2021).

Par contre, dans I’approche de H. Bohn, il s’agit
d’une analyse stochastique qui est intégrée dans
un environnement ou existe le risque, dont le
traitement recourt au processus de Markov pre-
nant en compte les états de la nature, (Guillard
M. & Kempf H., 2017).

Dans cette approche, il est pris en compte le fac-
teur d’actualisation stochastique ; le taux d’in-
térét n’¢tant plus une constante, il est déduit la
possibilite de la corrélation entre variables et le
facteur d’actualisation, qui modifie les carac-
téristiques ou des formes de la condition de la
contrainte budgétaire intertemporelle, par le fait
de I’existence de la covariance et de celle de
transversalité entre les deux modeles [La réali-
sation de la condition de la transversalité dans
le modéle classique suppose, au regard des cri-
tiques de la structure du modele de H. Bohn,
la tenue stricte de certaines hypotheéses consi-
dérées comme contraire aux évidences empi-
riques (D’Erasmo P. et ali (2016), op.cit., p.8)]

Dans son analyse, sur base des méthodes de
panel, 1l établit que, avec des techniques avan-
cées en vigueur, les variables non stationnaires
peuvent étre employees dans une relation de
cointégration et aboutir au résultat ou toutes sont

intégrées de méme ordre, (Mahdavi S., 2014).

Dans cette approche, il est ¢tabli que le gou-
vernement agit de manicre responsable avec
I’augmentation de la dette, par I’accroissement
du surplus budgeétaire, soit par la hausse des re-
cettes, soit par la baisse des dépenses afin de
rencontrer la couverture du déficit budgetaire,
et ce, a travers une fonction de réaction.

La contribution majeure de H. Bohn résulte de
sa methode d’estimation, dans 1’argumentaire
des résultats obtenus dans I’¢tude sur la sou-
tenabilit¢ de la dette publique des Etats-Unis
d’Amérique. H. Bohn, fustigeant les procedes
d’estimation de I’approche classique basés sur
les tests de racine unitaire et de cointégration ju-
ges trop étroits, et qui induisent a des inférences
erron¢es, admet que la condition de la contrainte
budgétaire intertemporelle est remplie si soit la
dette ou les recettes publiques et les dépenses,
dans lesquelles sont inclus les services de la
dette, sont intégrées dans un ordre fini mais
arbitrairement a un ordre supérieur (2007). La
correlation entre la dette et le surplus primaire
est bas¢e sur une cohérence théorique solide,
plutdt que sur une pure specification ad hoc du
modele. Comme I’ont fait remarquer D’Erasmo
P.&t al. (2015), cette condition est si facilement
réalisée que les tests de soutenabilité sont inu-
tiles, (Guillard M. & Kempf H., 2017). Bohn
H. estime surtout comme suffisant, lorsque la
fonction de réaction fiscale lin¢aire, dynamique,
présente le coefficient p, qui soit positif et sta-
tistiquement significatif. Il estime que beau-
coup de tests de soutenabilité sont confrontes
au “’probleme d’érgodicité”, étant donné que
les résultats sont li€és aux contraintes des séries
dont les données peuvent Etre insuffisantes ou
soumises a des contraintes d’états de la nature
auxquelles est exposée la politique fiscale. Cela
rend I’interprétation du résultat plus complexe,
surtout en cas d’un faible niveau de significa-
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tivité, (Mahdavi S., 2014). En outre, dans son
modcle, au vu des résultats empiriques obtenus,
le niveau du taux d’intérét n’a pas d’importance
dans I’inférence de la soutenabilit¢ et méme
dans son évolution par rapport au taux de crois-
sance ¢économique.

L’approche stochastique sur laquelle est fondée
sa fonction de réaction du surplus budgétaire per-
met de fournir plus d’informations dans I’éva-
luation de la soutenabilité de la dette publique,
et plus particulierement sur la mise en €vidence
de la possibilité de la détermination politique
dans la gestion de la dette. H. Bohn introduit
I’¢lément central de la volonté politique d’ajus-
tement budgétaire pour répondre au besoin de
couverture de paiement de la dette et I’implica-
tion de ce comportement permettant de forger la
confiance des souscripteurs aux titres, indispen-
sable a la pertinence du modele stochastique.
Cela a permis de vérifier la non-pertinence de
la variable taux d’intérét dans son étude avec
un horizon de tres long-terme. Aussi, il est utile
de mentionner I’une de ses contributions qui est
celle d’imposer les hypotheses fortes sur le fu-
tur, particulierement dans les analyses, en pre-
nant en compte I’hypothese d’érgodicite a partir
des résultats de son modele et de tirer 1’infé-
rence sur un horizon futur.

ITII. LA SOUTENABILITE DE LA DETTE
EN RDC : POUR QUELLE APPROCHE ?

A la lumiere des caractéristiques des modeles
sus-décrits, a savoir le modele classique, consi-
déré comme déterministe, et le modele de H.
Bohn ainsi que des limites que présentent les
indicateurs utilis€s par les institutions de Bret-
ton-Woods, I’analyse de la problématique de la
soutenabilité de la dette en RDC n’est pas aisée.
Nous décrivons au premier sous-point 1’état de
I’environnement du financement de 1’Etat et la
structure de la dette publique, la vérification
empirique de la fonction de réaction, avant de

faire une prospective du financement public par
le Gouvernement de la RDC.

3.1. Environnement sur le financement de
I’Etat et structure de la dette publique.
L’inexistence de marché des capitaux en RDC,
comme dans nombre des pays d’Afrique
sub-saharienne jusqu’a une période récente,
méme dans ses formes les plus embryonnaires,
limite le développement des canaux de la dette
interne dynamique.

Les indicateurs du FMI n’offrent pas de consis-
tance dans I’appréciation de la soutenabilité
de la dette, et ce, méme s’ils permettent, sur le
plan pratique et sur base des réalisations histo-
riques, de donner une certaine perception a ce
propos. Les données fournies par les ratios du
FMI ne peuvent permettre une bonne apprécia-
tion de la soutenabilité de la dette, en termes de
la condition budgétaire intertemporelle. Yilmaz
A. (2007) releve les critiques du cadre analy-
tique, particuliecrement pour les économies a
faible revenu tres endettées, aussi bien en ce qui
concerne les faiblesses d’analyse, des choix des
seuils et de la cohérence statistique.

La structure de la dette publique de la RDC reste
doming¢e par la dette extérieure, comme illustré
sur le tableau ci-apres :
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Tableau 1 : Structure et ratios de la dette en RDC de 2015 a 2019 (en millions de USD et en

% du PIB)
2015 2016 2017 2018 2019
1. Dette publique 6.185,24 5.926,17 6.415,67 5.148,59 5.641,44
% PIB 16,35 19,34 15,81 10,56 10,66
1.1 Dette extérieure 4796,80 4.542,17 4.593,47 3.282,55 3.723,53
% PIB 12,68 15,34 11,32 6,73 7,03
1.2 Dette Intérieure 1388,44 1.384,00 1.822,21 1.866,04 1.917,91
% PIB 3,67 4,00 4,49 3,83 3,63
2. Dette Publique/
Exportations (en %) 60,14 49,86 55,56 32,25 37,53
3. Services de la Dette/
Recettes (en %) 5,40 10,32 6,89 6,78 7,29
4. Surplus primaire/
PIB(en %) 1,184 0,243 0,531 0,894 0,113

Sources : - Ministere des Finances, Direction Générale de la Dette Publique
Bangque Centrale du Congo, Rapports Annuels 2019.

Comparativement au niveau atteint dans les dé-
cennies passees avant 1’effacement de la dette
publique extérieure dans le cadre de I’Initiative
Pays Pauvres Trés Endettés (PPTE) et I’Ini-
tiative d’Allégement de la Dette Multilatérale
(IADM), le montant de la dette publique exté-
rieure s’¢élevait a usd 12.282,78 millions a fin
2009 contre usd 3.723,53 millions a fin 2019,
soit 3,30 fois plus, pendant que la dette inte-
rieure €tait respectivement de 1’équivalent usd
1.388.,44 millions et usd 1.917,91 millions, soit
une variation de +529,47 millions. Les cumuls
des services de la dette entre les deux types de
dettes sont évalués a usd 44,65 millions pour la
dette intérieure et a usd 1.147 millions pour la
dette extérieure. Le montant consacré au rem-
boursement de la dette intérieure ne représente
que 3,89% de celui des services de la dette exté-
rieure payés entre 2015 et 2019. Une discrimi-
nation qui ne peut encourager la prise de risque
a la dette intérieure publique en RDC.

La principale caractéristique de la composante
de la dette extérieure, plus financée par les bail-
leurs bilatéraux et les organisations multilaté-
rales, est qu’elle est accordée a des taux conces-
sionnels.

Plus récemment, comme illustré dans le ta-
bleau 1 ci-dessus, entre 2015 et 2019, la dette
extérieure représentait en moyenne 66% du
total de la dette et les moyennes des parts des
dettes multilatérales et bilatérales dans la dette
extérieure €taient respectivement de 62% et de
32%. Par rapport aux recettes d’exportations,
la moyenne de la dette publique représentait
47,07 % et celle des services de la dette sur le
total des recettes fiscales était de 7,34% entre
2015 et 2019. Le faible niveau des recettes mo-
bilisées demeure un obstacle majeur a la dyna-
mique de la dette en RDC.

S’agissant des bons de Trésor, dont les €¢mis-
sions ont repris en octobre 2019, I’encours était
estimé a I’équivalent CDF 305 milliards au dé-
but novembre 2021. Les maturités restent de
courtes periodes, soient de 3 et 6 mois. L’en-
cours pour la maturit¢ de 3 mois représentait
90,78 % du total contre 9,22 % pour la maturité
de 6 mois a fin 2020. Le taux moyen pond¢-
ré ¢taient respectivement de 8,93 % et de 9,35
% au début novembre 2021 contre 26,41% en
mars pour la maturité de 3 mois, soit tres €leves
par rapport a ceux appliqués dans beaucoup de

pays.
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Par ailleurs, si le manque de marché des capitaux
dans I’espace national peut justifier le faible ni-
veau de la dette intérieure depuis I’accession du
pays a I’indépendance, 1’histoire financicre de
I’Etat colonial atteste, par contre, les recours a
des financements internes importants, a coté des
financements externes. En effet, a 1’époque co-
loniale, certains grands projets ¢taient financés
par I’émission des obligations publiques dont
les remboursements de derniers coupons ont
pris fin il y a moins de 10 ans (Il s’agit des obli-
gations émises en francs congolais de I’époque
coloniale et dont la valeur était érodée avec
I’évolution exponentielle du taux d’inflation tel
que, lors de leurs remboursements, la valeur du
coupon ne représentait méme pas 1’équivalent
d’un dollar américain.)

Vers la fin des années 1980 et le début des années
1990, et méme jusqu’a la fin de cette décennie
et début des années 2000, 1’Etat congolais avait
recouru a I’émission des différentes formes des
titres, suivant des périodes, pour financer le Tr¢é-
sor public. On peut relever : les bons de Trésor,
des obligations, et méme les certificats des de-
pots. Cependant, I’incapacité a honorer de ma-
nicre régulicre ses engagements avait constitué
la cause de I’arrét du recours systématique au
procedé du financement interne non monetaire
et non bancaire, ayant entamé, sinon presque
vidé, la crédibilité de 1’Etat congolais, plus par-
ticuliecrement sur le plan interne.

En référence aux développements th€oriques
précédents, ce fait péche contre la condition de
transversalité de la soutenabilité¢ d’une dette. La
conséquence est que le gouvernement congolais
est contraint d’émettre des titres des maturités
tres courtes et assortis a des taux d’intérét tres
¢levés.

L’expérience en cours, dont I’origine remonte a

pres de trois ans, traduit une volonté de relan-
cer le recours au financement interne au travers
I’émission des bons de Trésor. Son importance
reste néanmoins marginale et les colts sont
exorbitants (A fin 2019, ’encours des bons du
Trésor ne représentait que 3,45% de la dette in-
térieure).

Comme on peut le remarquer, et a 1’appui de
I’approche de H. Bohn, la l1éthargie dont souffre
le nouveau mécanisme de financement du Trésor
public congolais est li¢e a I’¢tat de la nature sous
contrainte historique, ayant induit le manque de
confiance vis-a-vis du gouvernement. Cela ré-
sulte du non-respect de la contrainte intertem-
porelle de ses engagements envers les déten-
teurs des créances sur lui, et qui rend possible la
non-tenue de celle de transversalité, dont leurs
réalisations conditionnent la soutenabilité de la
dette.

Les faibles niveaux des ratios Dettes/PIB,
Dettes/Exportations et autres traduisent les diffi-
cultés de mobilisation des emprunts par le Gou-
vernement, caractéris¢ par la non-réalisation de
la condition de transversalité. Car, dit-on, on ne
préte qu’a celui qui a déja un niveau d’emprunts
¢cleve, et qui avait respecté ses engagements de
remboursement.

Est-ce pour autant que le gouvernement congo-
lais devrait-il se résigner a I’étroitesse des en-
gagements financiers, surtout a 1’interne ? En
d’autres termes, le gouvernement congolais ne
peut-il pas espérer disposer des marges de sou-
tenabilité¢ de la dette publique dans un certain
horizon ?

3.2 Vérification empiriques de la fonction de
réaction

L’analyse de la fonction de réaction de la poli-
tique budgetaire en RDC par rapport a la dette
recourt a I’estimation du modele a correction
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d’erreur, suivant I’approche de Engle et Gran-
ger (1987). Cette méethode, jugee simple, n’est
valable que pour deux séries cointégrées a la
différence premicre, soit CI (1,1). Elle procede
en deux €tapes :

le test de la relation de long terme (A fin 2019,
I’encours des bons du Trésor ne représentait que
3,45% de la dette intérieure.)

1.

Yi=a+ BX; + 2 (11)
dont la série d’erreurs estimées permet de véri-
fier la cointégration de variables et

2.en cas de preuve d’existence de celle-ci,
on estime le modéle a correction d’erreur :

AY; = —y2" " + > 700 aiAX s + D2 biAY 4 g
ou ¢ testle terme d’erreurs qui est un bruit
blanc et |2;_1| le résidu estimé de la relation de
long terme retardé d’une période :

Ze1 =Y — o — fai

Ainsi, nous procédons, au prealable, aux tests de
racine unitaire pour chacune de deux variables,
a savoir : le surplus budgétaire et le total de la
dette. Les données disponibles ne couvrent que
la période de 2002 a 2019, obtenues de la Direc-
tion Générale de la Dette Publique et des rap-
ports annuels de la Banque Centrale du Congo.

Les résultats des tests de racine unitaire se pre-
sentent comme suit :

ADF PP
. En différence . En différence
En niveau - En niveau i
premiére premicre
Ratiosurplus -2,37 -5,68 -2,31 -5,86
(0,16) (0,0004) (0,17) (0,0003)
Ratiodette -1,49 -4,66 -1,75 -4,66
(0,50) (0,0024) (0,38) (0,0024)
Résidu -2.548
(0.0145)

 Les chiffres entre parentheses représentent la
probabilité.

Les tests font ressortir que les deux variables
présentent des racines unitaires en niveau, mais
sont stationnaires a la différence premiere, soit
I(1). Apres vérification de la cointégration de
ces deux variables a partir du test ADF sur les
résidus de I’équation de long-terme, il est attes-
té I’existence de la cointégration. Ce qui permet
de procéder a I’estimation du modele a correc-
tion d’erreur, exprimé ci-dessous :

D, (ratiosurplus) = ¢ + YResia (t — 1)
+ Z;L aiD ratiosurplus,t—1

n+1

+Z bjDratiodette,t—n+1 + Et
J=0

'y<0,ai>0,bj>0

La variable exogene ratiodettes est une variable
decalée comme exprimé¢ dans I’équation (10)
ci-dessus et est considérée représenter I’encours
de la dette au début de la période t.

Apres estimation, la fonction de réaction pré-
sente les parametres ci-apres :

constante | Résid i—1 | (ratiosurplus), (ratiodettes),_, | (ratiodettes),
Valeurs [-0,1243 [-0,374 0,043 0,0306 -0,059
des para- | (-0,338) |(-1,396) |(0,165) |[(1,305) [(-2,417)
metres*

*Les chiffres entre parenthéses représentent les
t de Student.

R?=0,66 F-statistic=4,90
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R2=0,52  Prob(F-stat)=(0,01)

Le mode¢le, estimé sur base d’Eviews 12, pré-

sente des résultats pertinents, au regard de dif-
férents tests de diagnostic repris dans le tableau
4 ci-dessous.

Version F Vesrsion LM

Statistique Probabilité Statistique Probabilé
Autocorrélation des F(2,8)=1,40 0,89 v*(2)=3,90 0.14
variables
Spécification du F(1,9)=0,56 0,46 Non disponible Non disponible
modele
Normalité Non disponible Non disponible v (2)=0,25 0,88
Hétéroscédasticité F(4,10)=2,44 0,11 v (4)=7,42 0,11

Le test de stabilit¢ du modele a partir de CU-
SUM of squares, en annexe, indique 1’existence
de la stabilit¢ du modele pendant la période d¢-
finie dans 1’échantillon.

L’analyse des résultats obtenus renseignent
I’inexistence d’une politique systématique
d’ajustement budgétaire pour faire face aux
contraintes de remboursement de la dette. Tous
les parametres du modele, a I’exception de celui
de la variable de la dette décalée, ne sont pas
significatifs. En effet, le coefficient représen-
tant la force de rappel de long terme est négatif,
mais non significatif. La stastique t de Student
est 1,396. Cela traduit I’inexistence des méca-
nismes de correction d’erreur, soit que, a long
terme, il n’y a pas d’ajustement budgétaire a la
période t par rapport a la dette de la période t-1.
Cette situation est méme confirmée par le coef-
ficient de court terme de la dette de la période
t-1, soit 0,0306, avec un t de Student de 1,305,
et ce, bien que le signe soit positif conforme-
ment a la theorie.

Toutefois, celui de la période t-2 présente un
signe négatif, contraire a celui attendu, et est si-
gnificatif. Il implique que 1’accroissement de la
dette de cette période induit un accroissement
du déficit budgétaire. Ce résultat caractérise la
situation budgétaire de la RDC ou I’accrois-
sement de la dette a la période antérieure peut

avoir des effets pervers dans les finances pu-
bliques, surtout en cas, et tres souvent, du déficit
budgétaire généralement financé par le finance-
ment monétaire (Cela correspond a la période
d’avant I’application de la contrainte de non-fi-
nancement du déficit du Trésor par la Banque
Centrale du Congo. Néanmoins, I’existence du
deficit n’est pas exclue, mais son financement
ne peut étre réalisé que par d’autres sources que
celle de cette derniere).

Cette absence de politique d’ajustement budgé-
taire par rapport a la dette pose probléme de ré-
alisation de la seconde condition de non-Ponzi.
Ce résultat met en mal la conduite d’une poli-
tique de la dette par le gouvernement. La crédi-
bilité de ’Etat est suffisamment entamée et rend
moins attrayant et trés coliteux le recours au fi-
nancement par 1’émission des titres, contraire-
ment a des pays ou le coefficient de la variable
exogene ratiodettes de la fonction de réaction
d’ajustement budgétaire est significatif.

Face a cet ¢tat de gestion de la dette publique
moins cohérente, quelle est la prospective que
nous pouvons préconiser pour le financement
gouvernemental considéré comme un instru-
ment indispensable dans les structures ou les
besoins en financement sont quasi-permanents ?
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3.3. Pour une prospective du financement pu-
blic par le gouvernement congolais ?

Les critiques formulées contre 1’approche clas-
sique font que celle-ci rencontre des limites sur
I’inférence a tirer, ¢tant donné que seul le taux
d’intérét ne peut garantir une analyse pertinente
et que I’environnement de son cadre d’analyse
est suppose statique.

L’analyse sur base des modeles théoriques
ci-dessus et des indicateurs du FMI donne les
possibilités d’apprécier la soutenabilité¢ de la
dette publique. Toutefois, leurs caractéristiques
spécifiques laissent entrevoir des lectures diffé-
rentes.

Les ratios du FMI, suivant le tableau ci-dessus,
indiquent I’existence du probléme de soutenabi-
lité de la dette en RDC.

L’¢évaluation sur base des niveaux du ratio du
FMI de la dette sur le PIB, trés faibles, traduit
les difficultés que rencontre le gouvernement
congolais de recourir aux emprunts internes et
externes pour se financer. Car le faible niveau
de mobilisation des recettes fiscales réduit les
possibilités d’accroissement des dépenses pu-
bliques, dont celles liées au remboursement de
la dette.

En effet, nous voudrions fonder les possibilités
d’ouverture a 1’accroissement de la dette in-
terne sur deux dimensions : celle de 1’¢tat des
variables macroéconomiques et celle de la vo-
lonté politique. En ce qui concerne les variables
macroéconomiques, le niveau moyen du PIB et
le faible niveau de la pression fiscale, compara-
tivement a d’autres pays de I’ Afrique sub-saha-
rienne, donnent une possibilité des marges au
Gouvernement a redynamiser 1’accroissement
d’une dette soutenable. Pour celle relevant de
la volonté politique, elle exige 1’engagement
du Gouvernement a répondre aux défis qu’im-

posent les contraintes sur la mobilisation des re-
cettes fiscales et I’amélioration de la confiance
des tiers sur I’Etat congolais. La réponse a ces
defis induira une dynamique significative dans
les flux de la dette et a la réduction des colits y
afférents.

Aussi, les limites déja relevees ci-dessus que
présente le modele classique, considéré comme
déterministe, et sur lequel se fondent les indica-
teurs d’analyse du FMI, ne peut constituer une
base consistante a I’appréciation de la soute-
nabilit¢, surtout pour une analyse prospective.
Malgré les ameliorations des indicateurs de la
soutenabilité par le FMI, le recours aux données
historiques fige la politique qui se voudrait pros-
pective. Quant au modele de H. Bohn, comme
tout modele stochastique, bien qu’émasculé par
le fait que les émissions des titres par le Trésor
se font sans contingence d’état de la nature a la
dette, pendant que les recettes et dépenses sont
liées aux processus stochastiques de Markov,
(D’Erasmo P. & al., 2016), 1l peut permettre une
ouverture a I’exploration des possibilités d’em-
prunts. La caractéristique stochastique donne
des ouvertures au gouvernement sur une déter-
mination a modifier la trajectoire définie par les
réalisations passées, qui sont moins consistantes.
Plus concretement, la faiblesse des recettes au
regard des niveaux du PIB et des exportations
ne devrait pas €tre considérée comme exclusive.
Les changements des états de la nature a ’initia-
tive du gouvernement constituent un levier sus-
ceptible de lever I’ancrage du non-soutenabilité
de la dette, caractéristique dont souffre la RDC,
a la lumiere de 1’approche classique et des mé-
thodes d’évaluation sur base des indicateurs du
FMI.

Les changements de 1’¢tat de la nature doivent
sous-entendre le rétablissement et 1’¢largisse-
ment de ’espace de confiance, qui impliquent
I’augmentation du niveau de mobilisation des
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recettes publiques par rapport a son potentiel, la
consolidation et la stabilisation des institutions
du pays (L’absence de consolidation et de sta-
bilisation des institutions exclue 1’adoption des
mesures efficaces d’ajustements budgétaires
permanents, indispensables a la cohérence au
soutien d’une politique respectant la contrainte
budgeétaire intertemporelle qui est une condition
nécessaire a la soutenabilité de la dette.). Cela
devra viser I’accroissement de ses dépenses, de
maniere générale, mais plus particuliecrement
dans sa composante des investissements por-
teurs de croissance.

Le processus doit aboutir a la recomposition de
la structure de la dette plus dominée par le fi-
nancement d’origine extérieure, en ameéliorant
la part de la dette intérieure. Celle-ci devra,
dans un premier temps, puiser dans 1I’épargne
nationale, par I’intermédiaire des disponibi-
lités existant dans le systéme bancaire, surli-
quide, comme en témoigne la tendance actuelle
des souscriptions par les banques aux bons de
Trésor, estimées a plus de 90%. Toutefois, le
gouvernement devra varier I’évolution de sa
structure des sources d’emprunts en fonction de
I’évolution des parametres de 1’économie afin
d’eviter I’effet d’éviction sur le secteur prive.
Néanmoins, parmi les contingences déterminant
I’¢tat de la nature de la soutenabilité de la dette
en RDC, i1l y a le phénomene de la dollarisation
qui est un reflet du déficit de confiance vis-a-
vis du gouvernement, constituant une contrainte
imposant des arbitrages des préteurs poten-
tiels, au vu du risque de change qu’entrainerait
I’achat des titres en monnaie locale. Ces deux
dimensions de probleme, a savoir : la dollarisa-
tion et le manque de confiance aux emprunts par
le gouvernement congolais, peuvent constituer
des pistes des recherches sur les perspectives
des possibilites d’¢largissement de la dette pu-
blique intérieure.

IV. CONCLUSION

Le développement consacré a la soutenabilité
de la dette dans cet article était inscrit dans une
perspective prospective pour une dynamique de
la dette publique en RDC. L’analyse de la lit-
térature sur le sujet a porté principalement sur
deux approches : 1’approche classique, jugee
déterministe, et I’approche stochastique au re-
gard des travaux de H. Bohn. Celle-ci nous a
offert les fondements théoriques sur les possi-
bilités a 1’¢largissement, de maniere génerale,
de la dette publique de la RDC, plus particu-
lierement interne. Etant donné les niveaux des
ratios de sa dette publique, tres faibles, 1l a eté
noté que, dans le cadre d’analyse prospective,
il existe des possibilités qui n€cessitent une ve-
ritable volonté politique dans la gestion des fi-
nances publiques, plus dans la gestion fiscale,
et dans I’amélioration de la crédibilité afin de
réaliser la condition de transversalité, indispen-
sable a toute initiative politique de soutenabilite
de la dette.
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Graphique 1 : Test de stabilit¢ de CUSUM of Squares
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