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Abstract

Purpose: The main objective of this paper is to study the sustainability of public debt in the
Republic of Congo through the concept of “fiscal space” and to propose economic policy
measures to help consolidate this fiscal space.

Design/methodology/approach: Our approach to assessing the sustainability of Congo’s
public debt via fiscal space is inspired by the model of Ghosh et al. (2013). It involves
a non-linear reaction function of the primary budget balance in response to increases
in public debt. Following Lozano-Espitia and Julio-Roman (2019), the risk premium is
endogenous to the level of indebtedness, such that the interest rate rises as debt increases.

Findings: The estimated debt limit and fiscal space for Congo in 2020 are 109% and 10.5%
of GDP, respectively. This indicates that the Congolese government’s fiscal leeway is clearly
insufficient to ensure the long-term sustainability of its public debt. The estimation results
also show that when public debt reaches 82% of GDP, Congo’s debt level becomes con-
cerning, and the government’s fiscal reaction function weakens when public debt reaches
102.6% of GDP.

Originality/value: What distinguishes this research is its focus on defining and quantifying
the concept of public debt sustainability through the utilization of thresholds and points of
exhaustion of the reaction function. This approach provides a more tangible understanding
of the boundaries within which the government’s fiscal policies can operate to ensure the
long-term viability of its public debt.

Keywords: sustainability, public debt, debt limit, fiscal space, fiscal breathlessness.

! Université Marien Ngouabi, BP 69, République du Congo.


https://doi.org/10.18559/RIELF.2025.1.2458
mailto:armeljap@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-5895-119X

254 Toussaint Armel BAKALA

Résumé

Objectif : L objectif principal de ce papier est d’étudier la soutenabilité de la dette publique
de la République du Congo par le biais du concept de « ’espace budgétaire » et de proposer
des mesures en termes de politique économique afin de consolider cet espace budgétaire.
Conception/méthodologie/approche : Notre approche de la soutenabilité de la dette
publique du Congo par 'espace budgétaire s’inspire du modele de Ghosh et al. (2013).
C’est une fonction de réaction non linéaire du solde budgétaire primaire face a I’augmen-
tation de la dette publique. A I'instar de Lozano-Espitia et Julio-Romdn (2019), la prime
de risque est endogene au niveau d’endettement de sorte que le taux d’intérét augmente
avec le niveau croissant de la dette.

Résultats : Les résultats des estimations de la limite d’endettement et de I'espace budgétaire
du Congo en 2020 correspondent respectivement a 109% et 10,5% du PIB. Ce qui signifie
que les marges de manceuvre du gouvernement congolais sont nettement insuffisantes pour
garantir la soutenabilité de sa dette publique a long terme. Les résultats des estimations
montrent aussi qu’a 82% du PIB, le niveau de la dette publique du Congo devient préoc-
cupant et que la fonction de réaction budgétaire du gouvernement s’essouflle lorsque sa
dette publique atteint 102,6% du PIB.

Originalité/valeur : L’originalité de ce travail de recherche vient de ce que la notion de
soutenabilité de la dette publique, qui est un concept difficile a appréhender, est ici circons-
crite a travers des seuils et des points d’essouftlement de la fonction de réaction.
Mots-clés : soutenabilité, dette publique, limite d’endettement, espace budgétaire, essouf-
flement budgétaire.

JEL classification : H63.

Introduction

La fragilité des conditions de soutenabilité des dettes publiques (Villieu, 2015) ainsi
que la récurrence des crises mondiales nuisibles a la viabilité budgétaire dans de
nombreux pays développés et pays en développement (Armingeon, 2012), suscitent
un regain d’intérét pour I’analyse de la soutenabilité des dettes publiques. La hausse
des besoins de financement, la diminution des recettes budgétaires et des recettes
d’exportation, le ralentissement de la croissance et les mouvements de dépréciation
des monnaies conduisent certains Etats a rencontrer des difficultés de rembourse-
ment ou de refinancement de leurs dettes publiques. Théoriquement, il existe des
seuils de ratios d’endettement au-dela desquels le niveau d’endettement observé
est qualifié d’insoutenable (Ferry et al., 2021). I1 s’agit des seuils de la dette a partir
desquels les créanciers émettent des doutes sur la capacité de I’Etat a long terme
a générer des excédents budgétaires primaires suffisants au remboursement de sa
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dette. Le dépassement de ces seuils peut provoquer des crises de la dette souveraine
avec des conséquences graves pour I’économie (Reinhart & Rogoff, 2009). 11 est
incontestable que la crise sanitaire mondiale a occasionné des dépenses budgétaires
supplémentaires pour la quasi-totalité des pays du monde. Cette augmentation des
dépenses budgétaires, naturellement, creuse un peu plus les déficits budgétaires
des Etats et, par conséquent, réduit leur espace budgétaire. Encore faut-il pouvoir
circonscrire le concept d’espace budgétaire. La notion de I’espace budgétaire reste
controversée dans la littérature (Cheng & Pitterle, 2018). Toutefois, la définition
communément utilisée au sein de la littérature est celle proposée par Heller (2005)
qui le définit comme la disponibilité d’une marge budgétaire permettant a un
gouvernement de mobiliser des ressources pour atteindre ses objectifs sans aucun
préjudice a la durabilité de sa situation financiere. La notion d’espace budgétaire est
par conséquent, étroitement liée a la soutenabilité budgétaire. En d’autres termes,
I'espace budgétaire correspond au financement disponible pour un gouvernement,
a la suite d’actions politiques concretes visant a renforcer la mobilisation des
ressources, a engager les réformes nécessaires pour garantir un environnement
institutionnel et économique propice a I'efficacité de ces actions politiques. Cela
permettra de contribuer au mieux a un ensemble spécifié d’objectifs de dévelop-
pement (Roy et al., 2009). Cette définition fait appel aux différents canaux grace
auxquels I’espace budgétaire peut étre amélioré.

En ce qui concerne la mesure de Iespace budgétaire, de maniere conventionnelle
il s’agit de comparer le niveau actuel de la dette publique a un niveau de référence
qui devrait étre associé a la viabilité de la dette. En d’autres termes, il s’agit de la
différence entre le niveau d’endettement actuel d’un pays et son niveau d’endette-
ment soutenable estimé (Ostry et al., 2010 ; Zandi et al., 2011). L’indicateur connexe
est I’écart de viabilité du solde primaire, qui est défini comme la différence entre
le solde primaire courant et le solde primaire stabilisant la dette.

Notre étude s’intéresse particulierement a la République du Congo dont les
finances publiques avaient déja été fragilisées par la baisse des cours du pétrole
en 20142 Ce pays, qui a aussi subit les chocs négatifs de la crise sanitaire, n’a pas
été épargné par la problématique de la soutenabilité de la dette publique. La mise
en ceuvre du programme économique et financier établit sur la base de 'accord
de Facilité Elargie de Crédit (FEC) en janvier 2022, laisse penser, a priori, que la
dette du Congo est insoutenable. Toutefois, en 2017, la dette publique du Congo se
situait autour de 117,9% du PIB (Banque mondiale, 2018). En fin décembre 2020,
elle a connu une baisse a 98,5% du PIB dont 63% de la dette publique extérieure.
Il est question d’analyser la soutenabilité de la dette publique du Congo a travers

% La chute des cours a atteint le niveau le plus bas, c’est-a-dire 27 dollars US en février 2016.
Or, plus de 60% des recettes budgétaires de la République du Congo viennent de I’exportation du
pétrole brut.
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le prisme de son espace budgétaire. L’atteinte d'un tel objectif nécessite de se poser
la question suivante : le Congo dispose-t-il d’un espace budgétaire suffisant pour
remplir ses objectifs de politique économique sans mettre en péril sa position finan-
ciére ou sa stabilité macroéconomique ? Par définition, une dette est soutenable
si elle n’atteint pas un niveau qui, sans changement majeur, ne pourrait pas étre
couvert a l’avenir par des surplus budgétaires. Le financement de cette dette exclut
ainsi le recours a un «Jeu de Ponzi»* dans lequel I'Etat contracterait indéfiniment
de nouveaux emprunts pour payer les intéréts et le principal arrivant a échéance
(Ndao, 2012). Dans ces conditions, une politique budgétaire est soutenable si elle
ne compromet pas a long terme la solvabilité de I’Etat (Jondeau, 1992), c’est-a-dire
si elle respecte la contrainte budgétaire intertemporelle du gouvernement. Telle
que définie, la notion de soutenabilité est tres peu contraignante et renferme deux
principales limites. Tout d’abord, la condition de solvabilité est quasiment foca-
lisée sur la capacité de remboursement et non sur la volonté et/ou I’obligation de
remboursement. Ensuite, elle n’impose aucune contrainte sur le niveau de la dette
publique a long terme alors que le niveau auquel la dette est stabilisée n’est pas
indifférent a sa viabilité. En effet, plus ce niveau est élevé, plus le risque de défaut
souverain est probable. Ces deux principales limites ont mis en avant la fragilité de
cette approche pour apprécier le caractere soutenable ou non d’une dette publique.

En s’appuyant sur les approches fondées sur le concept d’espace budgétaire
(Ghosh et al., 2013 ; Robertson & Tambakis, 2016), les seuils de soutenabilité
des dettes publiques semblent étre plus élevés que ceux obtenus par le biais des
méthodes antérieures. Dans ces conditions, le nouveau seuil de soutenabilité de la
dette du Congo pourrait étre supérieur au seuil de 70% du PIB fixé par les criteres
de convergence de la Communauté Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale
(CEMAC). L’hypothese de I'insoutenabilité de la dette publique du Congo implique
que cette derniére serait au-dessus du point d’essoufflement de la politique budgé-
taire. Ce qui suppose, par conséquent, que les autorités congolaises ne disposent
plus de marge de manceuvre et que la prime de risque serait a son niveau maximum.

Pour valider ou invalider cette hypothese, a 'instar de Ghosh et al. (2013), nous
utilisons une fonction de réaction non linéaire du gouvernement face a I’évolu-
tion de la dette publique. Dans notre modele spécifié, les créanciers ne sont pas
insensibles au risque de défaut, étant donné que dans les pays en développement
en général et, en particulier, dans ceux ayant des antécédents d’ajustement (cas
du Congo), lorsque le niveau de la dette devient élevé et se situe au-dela du seuil
pour lequel le niveau des excédents budgétaires primaires a atteint son maximum,
les marchés financiers et les différents bailleurs de fonds anticipent un risque

> Dunom de Charles Ponzi qui promettait un rendement de 40% en a peine 90 jours. Cette affaire
reposait sur un systeme de vente pyramidale : les investissements des nouveaux entrants servaient
a payer les premiers investisseurs.
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d’insolvabilité ou de défaut souverain et donc une probabilité de restructuration
de la dette souveraine. Dans ces conditions, ils maximisent la prime de risque, ce
qui fait augmenter le taux d’intérét et donc le niveau de la dette. En conséquence,
I’espace budgétaire est beaucoup plus réduit qu’en ’absence de la prime de risque.

L’objectif principal de cette recherche est de déterminer le seuil actuel de sou-
tenabilité de la dette publique du Congo en s’appuyant sur ’approche fondée sur
I'espace budgétaire. Pour la pertinence de cette analyse, sept objectifs secondaires
y sont associés. Premierement, déterminer le seuil de la dette a partir duquel les
marchés et/ou les bailleurs de fonds commencent a inclure la prime de risque. Deu-
xiemement, déterminer le seuil d’essouftlement budgétaire actuel de la politique
budgétaire du Congo. Troisiemement, déterminer le seuil de soutenabilité de la
dette en tenant compte de la prime de risque, étant donné les antécédents d’ajus-
tement du Congo. Quatriemement, déterminer le positionnement de ce nouveau
seuil de la dette par rapport au seuil de 70% du PIB en vigueur dans les criteres de
convergence de la CEMAC. Cinquiemement, apprécier le niveau de la dette actuelle
du Congo en ce sens qu’elle est soutenable ou non. Sixiemement, évaluer I’espace
budgétaire des autorités congolaises. Septiemement, en I’absence de la prime de
risque, déterminer le seuil de soutenabilité de la dette publique du Congo.

Au plan méthodologique, nous allons évaluer la soutenabilité de la dette publique
du Congo en s’appuyant sur I’estimation d’une fonction de réaction budgétaire
spécifiée, a partir de laquelle sera déterminée la limite d’endettement du gouverne-
ment congolais. Le différentiel entre la limite de la dette estimée a la fin de ’année
2020 et la dette observée a cette méme date définira I’espace budgétaire. Exprimée
en pourcentage du PIB, la valeur de I’espace budgétaire obtenue permettra d’appré-
cier, selon qu’elle est importante, réduite ou inexistante (valeur inférieure ou égale
a zéro), le caractére soutenable ou non de la dette publique du Congo. Les valeurs
des différents seuils du modele seront déterminées a I’aide des extrémums et des
points d’intersection générés par les courbes des fonctions de réaction budgétaires
et des taux d’intérét avec et sans prime de risque (logiciel GeoGebra).

A notre connaissance, a ce jour, aucune étude sur la soutenabilité de la dette
par le biais de I'espace budgétaire n’a été réalisée dans les pays d’Afrique subsa-
harienne. La particularité de ces pays étant leur dépendance aux cours mondiaux
des matieres premieres, les résultats empiriques peuvent étre différents des autres
pays, ainsi que les recommandations en termes de politique économique. Il parait
donc intéressant de compléter la littérature par une telle étude, en I'occurrence,
pour la République du Congo, en sachant qu’aucune analyse de la viabilité de la
dette du Congo ne s’est appuyée sur le concept d’espace budgétaire ou encore sur
celui d’essoufflement budgétaire. C’est aussi ce qui fait I'originalité de ce travail
de recherche. Par ailleurs, I'intérét de ce papier réside dans ce qu’il explore une
nouvelle méthodologie d’analyse de la dette publique en ce qui concerne le Congo,
mais surtout parce que cet article ambitionne d’éclairer les autorités congolaises sur
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les limites de la dette publique qu’il faudra éviter de franchir, dans les conditions
économiques de la période étudiée.

Le reste de cet article est organisé de la maniére suivante : la premiere section
passe en revue la littérature théorique et empirique sur la soutenabilité de la dette
publique, la deuxieme décrit le profil de la dette congolaise, tandis que la troisieme
section présente les faits stylisés sur les variables qui influencent I’évolution de la
dette congolaise. La quatrieme section s’intéresse a la spécification des modeles
a estimer et aux résultats. La cinquieme section sera consacrée a la discussion des
résultats et aux implications de politique économique. Enfin, vient la derniere
section pour conclure 'article.

1. Synthése des recherches existantes sur la soutenabilité
de la dette publique

Bien que certaines approches traditionnelles de la soutenabilité de la dette publique
semblent dépassées, il n’est pas sans intérét de les référencer ne serait-ce que pour
montrer leurs limites et le bien-fondé de nouvelles méthodes d’évaluation de la
soutenabilité de la dette publique fondées sur les concepts de limite d’endettement
et d’espace budgétaire.

Parmi ces approches qui ont montré leurs limites, on retrouve celle qui s’inté-
resse al’existence d’une relation de long terme entre les recettes et les dépenses. La
stabilité de cette relation est percue comme une condition nécessaire et suffisante
a la soutenabilité de la politique budgétaire (Hakkio & Rush, 1991 ; Hamilton
& Flavin, 1986 ; Kremers, 1989). Selon cette approche, le taux de croissance (g)
susceptible de générer des surplus budgétaires est comparé au taux d’intérét (r) :
I’hypothese selon laquelle g > r élimine de facto tout probléeme de soutenabilité de
la dette publique. Si cette approche parvient, tout de méme, a établir un diagnostic
sur les trajectoires futures des recettes et des dépenses publiques, ce diagnostic est
dans tous les cas construit sur des observations passées. C’est ce qui amene Hénin
(1997) a critiquer les tests de cointégration, montrant qu’ils ne présentent pas
beaucoup d’intérét sinon que de permettre I'estimation des coefficients de cou-
verture des dépenses par les recettes. Pour sa part, Bohn (2008) a pu montrer que
les tests empiriques, notamment les tests de stationnarité, appliqués aux séries ne
sont d’aucune utilité pour rejeter la soutenabilité de la dette publique, puisque la
condition de solvabilité n’exige ni la stationnarité de la dette publique (en niveau
ou en différence), nil’existence d’une relation de long terme entre les recettes et les
dépenses (relation de cointégration). De plus, Bohn (2008) apporte la preuve que la
contrainte budgétaire intertemporelle ou méme la condition de transversalité pou-
vait étre vérifiée pour une série intégrée d’ordre n, y compris pour n arbitrairement
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tres élevé. Ce qui laisse transparaitre que la condition de stationnarité de la série
de dette publique n’est pas une condition nécessaire pour satisfaire la contrainte
budgétaire intertemporelle ou la condition de transversalité.

Ala suite de Bohn (2008), Collignon (2012) propose, pour sortir définitivement
de la « routinisation » des tests de stationnarité et de cointégration, de prendre en
compte deux équations différentielles : une équation d’accumulation de la dette
(contrainte budgétaire inter temporelle du gouvernement) et une équation fai-
sant office de fonction de réaction budgétaire ad hoc. La soutenabilité de la dette
publique est évaluée a partir des conditions sur les parametres de la fonction de
réaction budgétaire pour lesquelles le systeme des deux équations différentielles
converge vers son état stable.

Théoriquement, Bohn (1998, 2008) est parvenu a montrer qu'une condition
suffisante pour la solvabilité budgétaire est que la fonction de réaction budgétaire
soit caractérisée par des soldes primaires qui augmentent au moins linéairement
avec la dette passée. C’est ainsi qu’il est en regle générale admis dans la littérature
académique que, selon la contrainte budgétaire intertemporelle, n’importe quel
niveau d’endettement est soutenable sous réserve que les excédents primaires soient
maintenus de maniere permanente a un niveau suffisant dans le futur. Toutefois,
aucun argument n’a été proposé pour la garantie et la pérennité de ces excédents
primaires®.

En réalité, il n’existe pas de critere, notamment empirique, universellement
accepté pour juger du caracteére soutenable de la dette publique (Bénassy-Quéré
etal., 2017). Méme la condition de solvabilité apparait, a certains égards, comme
insuffisante pour caractériser la soutenabilité ou non des politiques budgétaires,
étant entendu que la solvabilité est une notion tres peu contraignante, parce qu’elle
définit la capacité et non la volonté de remboursement (Villieu, 2015). On peut citer
en exemple, les défauts de paiement de la quasi-totalité des pays en développement
constatés au lendemain de la grande crise de la dette du tiers-monde, au début des
années 1980 ; ces défauts étaient imputables a un jeu stratégique avec les préteurs
internationaux et non a la solvabilité de ces pays-la (Aguiar & Gopinath, 2006 ;
Arellano, 2008 ; Cohen, 1986).

Il faut relever que I’évaluation du niveau de la dette publique soutenable n’a ja-
mais fait 'unanimité au sein des auteurs. Si les récentes évolutions de I’analyse de
la soutenabilité de la dette publique prennent appui sur les concepts de « limite
d’endettement » (le ratio d’endettement au-dessus duquel la dynamique de la
dette devient explosive), et d’« espace budgétaire » (la distance entre les taux

* Depuis les résultats empiriques d’Ostry et al. (2010) et de Ghosh et al. (2013), la rupture du
lien solde primaire-dette a taux d’endettement élevés, est envisageable, puisque que la fonction de
réaction budgétaire n’est finalement pas linéaire, mais suit un schéma non linéaire cohérent avec
« essoufflement budgétaire » (c’est-a-dire a des niveaux d’endettement élevés, la réponse du solde
primaire s’affaiblit et finit par devenir négative).
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d’endettement actuels et la limite d’endettement correspondante), d’autres ap-
proches, qui aujourd hui ont montré leurs limites, comme nous allons le voir (cf.
revue empirique), étaient mobilisées pour justifier la soutenabilité ou non de la
dette publique.

Dans la littérature empirique récente, nombre d’études sur la soutenabilité
de la dette publique s’appuie sur les concepts de limite d’endettement, d’espace
budgétaire et d’essoufllement ou de fatigue budgétaire. Certaines de ces études
utilisent les séries chronologiques (Baharumshah et al., 2017 ; Burger et al., 2011 ;
Simonassi et al., 2014), et d’autres se focalisent sur ’analyse de données en panel
(Baldi & Staehr, 2016 ; Bénétrix & Lane, 2013 ; Di Iorio & Fachin, 2019 ; Everaert
& Jansen, 2018 ; Ghosh et al., 2013 ; Legrenzi & Milas, 2013 ; Mauro et al., 2013 ;
Mendoza & Ostry, 2008 ; Robertson & Tambakis, 2016 ; Tran, 2018). Toutes ces
études ont en commun de définir une fonction de réaction budgétaire a partir de
laquelle, I’espace budgétaire, ’essoufflement budgétaire, la limite d’endettement
et par conséquent, la soutenabilité de la dette publique est appréciée : si’excédent
primaire répond positivement a la hausse des dettes brutes, alors la politique bud-
gétaire du gouvernement est dite soutenable.

Il faut, cependant, noter qu’il n’y a pas de valeur claire pour les limites d’endet-
tement des pays (Cotarelli et al., 2010 ; Ostry et al., 2015). En effet, il est difficile de
déterminer un niveau d’endettement sécurisé, en plus de 'impossibilité quelquefois
de définir certaines valeurs seuils. Par conséquent, Ostry et al. (2015) estiment qu’il
est plus avantageux de diviser les niveaux d’endettement des pays en trois zones.
La premiére est une zone verte, ou 'espace budgétaire est large, le niveau de la
dette est relativement faible. La deuxiéme est une zone jaune, ou les risques sont
importants et la fonction de réaction budgétaire s’essouflle progressivement. La
troisiéme est une zone rouge, ou I’espace budgétaire est épuisé, la limite maximale
de la dette est atteinte. Les pays dotés d'un grand espace vert disposent des marges
de manceuvre plus importantes pour rembourser leurs dettes.

Toutefois, la littérature récente suggere une « approche non linéaire de la rela-
tion entre endettement et croissance économique ». Il s’agit de déterminer un seuil
optimal d’endettement en deca duquel I’endettement aurait des effets positifs sur
la croissance économique et au-dessus duquel il aurait des effets négatifs. En cher-
chant a apprécier la relation entre la politique budgétaire et I’activité économique
en zone CEMAC, Bikai (2010) parvient a déterminer, par la méthodologie des
seuils endogeénes de Hansen (1999), un seuil de 79% du PIB en dessous duquel
I'endettement public a un effet favorable sur I’activité, et au-dessus duquel il a plutot
un effet nocif. En dépit des controverses suscitées par leurs résultats, Reinhart et
Rogoff (2010), suggerent que le seuil d’endettement critique est de 90% du PIB
pour les pays développés et de 60% pour les pays émergents endettés en monnaie
étrangere. Robertson et Tambakis (2016), dans leur analyse du concept d’essouf-
flement budgétaire, constatent qu’a des niveaux d’endettement excédant 150% du
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PIB, le taux d’endettement stable augmente de maniere excessive et réduit I’espace
budgétaire attendu. Fournier et Fall (2017) ont examiné les limites d’endettement et
le phénomene d’essoufllement budgétaire dans les pays de ’OCDE pour les années
1985 a 2013. Leurs résultats suggerent que les gouvernements ont une réponse forte
au ratio de dette qui s’éleve a 120% du PIB. Lorsque le taux d’endettement atteint
170% du PIB, I’essoufflement budgétaire se produit. Baharumshah et al. (2017)
ont analysé la soutenabilité de la politique budgétaire en Malaisie au cours de la
période 1980-2014. L’étude révele que la dette publique devrait étre réduite apres
avoir dépassé un certain seuil (55% du PIB). Dans leurs estimations de I’espace
budgétaire de certains pays d’Amérique latine sur la période 1980-2018, Lozano-
-Espitia et Julio-Romén (2020) parviennent a des résultats tres différents selon les
pays : 16,2% du PIB pour la Colombie (avec une limite d’endettement estimée
a 68,4% du PIB), 49,9% pour le Pérou, 39,4% pour le Chili et 'espace budgétaire
le plus petit est celui de 'Equateur, estimé a 13,5% du PIB.

Il apparait clairement que les limites d’endettement, et par conséquent I’espace
budgétaire varie d’un pays a I’autre. Deux raisons peuvent justifier ces diftérences :
des taux d’endettement différents et des limites d’endettement différentes. En effet,
ces variables sont spécifiques a chaque pays et dépendent des antécédents d’ajuste-
ment de chaque pays. D’ailleurs, a ce propos, I’examen du profil de la dette publique
du Congo peut apporter un peu plus de justification a sa limite d’endettement et
donc a sa marge de manceuvre en termes de politique budgétaire.

2. Le profil de la dette publique du Congo

L’encours total de la dette publique congolaise, composé de la dette publique
intérieure et extérieure, s’éleve a 6016,50 milliards de FCFA au 31 décembre 2020,
soit 98,5% du PIB®. La dette publique extérieure représente 3767,42 milliards de
FCFA, c’est-a-dire 63% de I’encours total. Rapportée au PIB, cette dette extérieure
correspond a 62%. Il faut rappeler que I’encours total de la dette publique du Congo
était estimé a 25,7% du PIB (dont 23,2% de dette extérieure) au point d’achévement
de I'initiative PPTE en 2010. L’émergence des créanciers privés et de nouveaux
créanciers officiels (Chine, Inde, Turquie, Brésil, Belgique, Fonds koweitien et
Fonds saoudien...) a profondément modifié le profil de la dette congolaise. Entre
2014 et 2017, la dette extérieure du Congo a enregistré une hausse de 67,6%.
Celle-ci provient essentiellement de I’accroissement (309% au cours de la méme
période) du stock de la dette commerciale® qui, lui-méme résulte des changements

* Rapport du Ministere des finances et du budget (MFB), 2020.
¢ BEAC, « Gestion et suivi de la dette publique dans les Etats de la CEMAC : statistiques, expé-
riences, stratégies », Yaoundé, septembre 2018.
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dans la structure de la dette publique congolaise. Il faut observer qu’en moyenne,
la période post-annulation de dette a été caractérisée par un réendettement assez
marqué aupres des bailleurs traditionnels (bilatéraux et multilatéraux), qui s’est
également observé deés 2013 aupres des créanciers privés. La structure de la dette
publique du Congo (notamment sa dette extérieure) par bailleurs et par type de
créancier a beaucoup évolué. Longtemps dominé par le Club de Paris, le porte-
feuille de la dette extérieure congolaise est, au 31 décembre 2020, dominé par des
créanciers bilatéraux avec 42% du total de la dette extérieure, dont 29,69% uni-
quement pour la Chine. Ce qui fait de cette derniere, le premier créancier bilatéral
du Congo. Par ailleurs, 54,12% de la dette extérieure congolaise est détenue par
des créanciers officiels, tandis que 45,88% appartient aux créanciers privés (dont
27,76% pour les traders).

L’évolution de la structure de la dette extérieure du Congo entre 2010 et 2020
(cf. graphique 1) laisse supposer une réduction de I’espace budgétaire du gouver-
nement. En effet, 'accélération de cette dette a partir de 2014 était accompagnée
d’une chute importante du taux de croissance réel. Aussi, nous pouvons remarquer
qu’a partir de 2015, le taux de croissance de la dette publique congolaise passe au-
dessus du taux de croissance réel. Ce qui sous-entend que la croissance économique
ne génere plus suffisamment de surplus pour pouvoir stabiliser la dette.

Certaines études empiriques concluent que la hausse du niveau d’endettement
public, conjuguée aux transformations dans la structure des créanciers des pays
d’Afrique, s’est accompagnée d’une hausse du service de la dette publique externe
qui pese de plus en plus lourdement et accroit I’exposition aux chocs exogenes
(Ferry et al., 2021).

Le profil de la dette publique congolaise est aussi associé a la dépendance de son
budget a la ressource pétroliere. Le caracteére pro-cyclique de I’économie congolaise
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Graphique 1. Evolution de la dette publique et du taux de croissance réel

Source : élaboration propre, a partir des données BEAC et Ministére des Finances et du Budget - Congo (MFB).



Analyse de la soutenabilité de la dette publique fondée sur le concept d’espace budgétaire 263

est un facteur de vulnérabilité. En effet, la tolérance a I’endettement est plus impor-
tante lorsque les termes de I’échange sont favorables, et inversement I’endettement
devient insoutenable lorsque les cours du baril de pétrole s’effondrent.

3. Faits stylisés de I’analyse de la soutenabilité

Les variables pertinentes pour I’estimation d’une fonction de réaction budgétaire
des autorités congolaises sont les suivantes : le solde budgétaire primaire (sbp),
la dette publique (d), le taux d’intérét réel (r), le taux de croissance économique
(9) et le prix du baril de pétrole (pp). A la différence des modeles d’estimation
antérieurs (Ghosh et al., 2013 ; Robertson & Tambakis, 2016 ; Sedva, 2019), nous
avons retenu une seule variable de contrdle qui est le prix du baril de pétrole. La
prise en compte de cette variable traduit le fait que I’économie congolaise est peu
diversifiée et dépend quasiment de I’exploitation pétroliere. En effet, I’évolution
de cette variable permet de controler les effets cycliques de la conjoncture sur le
solde budgétaire primaire.

Les données de cette recherche proviennent de plusieurs sources comme I'in-
dique le tableau suivant.

Tableau 1. Sources des données

Symbole Description Sources de données
sbp solde primaire (en % du Banque mondiale : Indicateurs du développement
PIB) dans le monde. Mise a jour du 30/06/2021
d dette publique brute (en % | Rapport annuel sur la dette publique, 2020, Ministere
du PIB) des Finances et du Budget (MFB), Caisse Congolaise
d’Amortissement (CCA)
pp prix du pétrole (en %, varia- | Prix annuel du pétrole de 'OPEP, 1960-2019, https://
tion annuelle) fr.statista.com/statistiques/564926/prix-annuel-du-pe-
trole-de-1-opep-1960/
r taux d’intérét réel (en %, calculs de 'auteur sur la base des données du rapport
variation annuelle) MEB, 2020
g taux de croissance réel base de données BEAC
(en %, variation annuelle)

Source : élaboration propre.

La période retenue dans le cadre de cette recherche est celle allant de 2010
a 2020. La restriction de la périodicité peut constituer une faiblesse de ce travail
de recherche, notamment en termes de robustesse des résultats, toutefois, étendre
la série en remontant jusqu’aux années avant 2010 peut fortement biaiser les
résultats. En effet, le Congo a bénéficié de I'initiative PPTE en décembre 2010


https://fr.statista.com/statistiques/564926/prix-annuel-du-petrole-de-l-opep-1960/
https://fr.statista.com/statistiques/564926/prix-annuel-du-petrole-de-l-opep-1960/
https://fr.statista.com/statistiques/564926/prix-annuel-du-petrole-de-l-opep-1960/
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avec une dette publique ramenée a 20% du PIB. Apres une forte augmentation
a partir de I’année 2014 suite a I’effondrement des cours du pétrole, elle a atteint
le pic en 2017, soit 117% du PIB. Depuis la fin de I’année 2020, elle se situe autour
de 98,5% du PIB.

Les courbes du solde budgétaire primaire et du prix du baril de pétrole (cf.
graphique 2) montrent que les deux variables évoluent dans le méme sens, ce qui
peut s’expliquer par le fait que le solde budgétaire primaire dépend de I’évolution
des cours du pétrole. En effet, les recettes pétrolieres représentent un peu plus de
70% du total des recettes du budget de I'Etat.
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Graphique 2. Evolution du solde public et des prix du pétrole

Source : élaboration propre, a partir des données BEAC et statista.com.

L’évolution de la dette publique, comparativement a celle du solde public, laisse
apparaitre un chassé-croisé entre ces deux variables (cf. graphique 3). En effet, les
tendances sont telles que le taux d’endettement augmente de fagon exponentielle
entre 2010 et 2017, alors qu’en méme temps, le solde public rapporté au PIB
chute de fagon vertigineuse jusqu’en 2015. La montée progressive du solde public
primaire a partir de 2015 ne parvient malheureusement pas a stabiliser la dette
publique qui a atteint son pic en 2017, ce qui pourrait justifier I'insoutenable de
la dette publique du Congo. L’inversion de la tendance de la dette ne dure qu’une
année en 2019 en raison d’une part, des réductions de la dette, objet de I’accord’
avec le FMI dans le cadre de la FEC, et d’autre part, d’une légere hausse des cours
du pétrole. La reprise de I'instabilité en 2020 s’explique par la suspension du

7 Préalable a cet accord de juillet 2019, le Congo avait renégocié sa dette aupres de certains de
ses créanciers.
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Graphique 3. Dette et solde publics en % de PIB

Source : élaboration propre, a partir des données de la BEAC et du MFB.

programme avec le FMI qu’a connu le Congo, accompagnée d’une baisse a nou-
veau des cours du pétrole.

4. Spécification des modéles

Deux modeles sont a spécifier, a savoir la fonction de la réaction du gouvernement
et le modele d’endogénéisation de la prime de défaut souverain.

4.1. Spécification de la fonction de la réaction du gouvernement

A linstar de Ghosh et al. (2013), nous proposons un modele non linéaire de la
fonction de réaction du solde budgétaire primaire face a ’augmentation de la dette
publique. Ce modele tient compte de I’essoufflement budgétaire dans le contexte de
la spécification cubique polynomiale. En effet, I’essouftlement budgétaire, encore
qualifié dans la littérature de fatigue budgétaire peut étre décrit comme « I’existence
d’un retour a la moyenne dans le solde primaire pour des niveaux élevés de dette
publique » (Checherita-Westphal & Zd'4rek, 2017). La spécification de la fonction
de réaction budgétaire est une fonction cubique de la forme suivante :

sbp,=f(d)=B,+p d  +B,d; + B d} +ppp +e, @

Avec sbp, - le solde budgétaire primaire ; d, | - le niveau d’endettement de la
période précédente, les termes au carré et au cube sont inclus pour tenir compte des
différentes formes de la fonction de réaction ; ¢, est le terme d’erreur ; ¢ est le coeffi-
cient de la variation des prix du pétrole qui est indépendant du niveau d’endettement ;
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d’, représente le point d’essoufflement budgétaire. 8, B, et 5, sont des coefficients
a estimer. La condition d’essoufflement budgétaire est satisfaite si 8, < 0. Dans ce cas,
il y a ralentissement de la réponse du solde primaire a la hausse de la dette.

Théoriquement, tout cela peut s’expliquer a partir des seuils et des points d’in-
flexion estimés (cf. graphique 4). La dynamique attendue du solde primaire décrit
grosso modo trois phases selon les niveaux d’endettement : la phase de la dette
faible, la phase de la dette modérément élevée et la phase de la dette tres élevée.
L’espace budgétaire (EB = d - d*) est beaucoup plus réduit dans I’hypothése ol
le paiement des intéréts comporte une prime de risque. La prise en compte d’une
prime de risque est assez pertinente particulierement pour analyser la dette des pays
en développement. En effet, dans ces pays-1a, la prime de risque est tres sensible
au niveau de la dette et aux perspectives budgétaires.

La limite d’endettement est atteinte lorsque la fonction de réaction budgétaire
f(d) croise le paiement des intéréts avec la prime de risque.

Ainsi, si le solde primaire devient inférieur au paiement des intéréts, et que si
la dette continue d’augmenter, celle-ci finira par atteindre un niveau (d) duquel
sa dynamique deviendra explosive. Cela se produit parce que le gouvernement
ne disposera plus d’espace budgétaire et entrera, par conséquent, dans un état
d’insolvabilité tel que, méme avec de nouvelles dettes, il ne pourra plus honorer
son capital ou ses intéréts, et d deviendra alors le niveau limite d’endettement.
En réalité, il faut se référer au marché de la dette sur lequel les gouvernements
offrent des titres et les investisseurs demandent ces titres. Avant le niveau limite d,

Solde budgétaire

(sbg), P f.uAem.ent Intéréts avec prime
intéréts : de risque oA .
(r—g)d H Intéréts sans prime
g : de risque
(r(p)-9)d o
“" - /
. o . -
B 1 - . > Prime de risque
tad . /
Fonction de réaction
étaire sbp = f(d)
(
d* d dT—— 4 B
Point d’inflexion Essoufflement Limite Limite
de la dette budgétaire d’endettement d’endettement
avec prime de risque sans risque
\ )\ )
Y Y
Faible niveau Niveau d’endettement  Niveau d’endettement tres
d’endettement modérément élevé élevé

Graphique 4. Espace budgétaire, essoufflement budgétaire et limite d’endettement

Source : élaboration propre, a partir de I”approche de (Ghosh et al., 2013).
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la demande des titres est plus importante que ’offre, ce qui entraine des prix plus
élevés et une baisse du rendement jusqu’a ce que le niveau d soit atteint, et au-dela
de cette limite, la situation s’inverse.

4.2. Modele d’endogénéisation de la prime de défaut souverain

Le Congo ayant des antécédents d’ajustement du point de vue de ses créanciers,
nous adaptons le modele de Lozano-Espitia et Julio-Romdn (2020) ou la prime de
risque est endogene au niveau d’endettement et indirectement a la probabilité de
défaut. En effet, la prime de risque augmente avec le niveau de la dette, de sorte que
le taux d’intérét suit une trajectoire croissante et convexe qui deviendra infinie avant
le niveau d’endettement maximum (Lozano-Espitia et al., 2019). Dans ces condi-
tions, le taux d’intérét réel comporte donc, le taux d’intérét sans risque de défaut
() etla prime de risque (r?). Ce qui peut étre formalisé par I’équation suivante :

r,=rf+rP (2)

A Pinstar de Lozano-Espitia et Julio-Roman (2020), la formule de calcul de la
prime de risque est la suivante :
;— 0 si dt < (1
rf=1(d-d,)" 3)

o sinon

ou 7, 0, et & sont des parametres a étalonner. En sachant que ¢ est calibré de telle
maniere que la prime de risque pour le Congo est égale a zéro quand il n’a aucune
dette. Tandis que 7 et & sont calibrés sous la double condition suivante : la prime
de risque est égale a celle présentée la derniére année de données, 2020, et elle doit
étre cohérente avec le niveau d’endettement enregistré cette méme année.

Les différents seuils d’endettement et celui de I’essoufflement budgétaire cor-
respondent aux points d’intersection et aux extrémums des courbes générées par
le logiciel GeoGebra (graphique 5). L’espace budgétaire sera déterminé par la
différence entre la valeur estimée du seuil de la dette et le niveau d’endettement
observé au cours de la derniére année de la période de notre étude.

5. Estimations et implications de politique économique

Le tableau 2 présente les résultats de ’estimation du modele par la méthode de
régression des moindres carrés (NLS and ARMA). Toutes les variables du modele
sont statistiquement significatives. Par hypothese nous avions indiqué plus haut
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que la condition de fatigue budgétaire est satisfaite si 8, < 0. Or, il se trouve que
ﬁ3 =-4,07, alors, une réponse lente du solde primaire a I’augmentation de la dette
est constatée.

Tableau 2. Résultats du modele de la fonction de réaction budgétaire non linéaire

Coefficient Standard error
Constante 1,152357*%** 0,280863
d(‘_l) —6,295058*** 1,496285
&, 9,332866*** 2,265087
CP([_1> -4,070656*** 1,037061
PPy 0,178045** 0,081649
Diagnostic tests
R-squared 0,874571 Akaike info criterion -2,421801
Adjusted R-squared 0,774229 Schwarz criterion -2,270508
F-statistic 8,715835 Hannan-Quinn -2,587768
criterion
Prob(F-statistic) 0,017754 Durbin-Watson stat 3,036489

Notes : *** significatif a 0,01 et ** significatif a 0,05.

Source : élaboration propre, sous Eviews 9.

Pour ce qui est du second modele, par méthode de tatonnement, le calibrage
des parametres de la prime de risque pour le Congo donne les résultats comme
I'indique le tableau 3.

Tableau 3. Calibrage des parameétres de la prime de risque

Paramétres de la prime de risque Calibrage (approximation)
T 0,031
0 0,051
o 0,32

Source : élaboration propre.

Compte tenu des valeurs estimées et celles calibrées, la fonction de réaction bud-
gétaire f(d) et le service de la dette (r? et r?) se présentent de la maniere suivante :

f(d)=1,15-6,29d,_ +9,33d? - 4,07d*

- lercas: enl’absence de la prime de risque r? = 0,0084,
0,031

— 2ecas: en présence de la prime de risque r’ = -
P P e (1,195-0,093d,)"*

0,051.
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Par résolution informatique (logiciel GeoGebra), les valeurs des extremums
(seuils) et des points d’intersections entre les fonctions de réaction budgétaire et
de taux d’intérét sont générées graphiquement (voir graphique 5).

Tableau 4. Résultats des estimations des valeurs des seuils du modele

Seuils de soutenabilité de la dette publique du Congo en 2020 Valeurs en % du PIB

Seuil d’inclusion de la prime de risque (ler point d’intersection entre 82,2
F(d) etr?)

Seuil d’essoufflement budgétaire (point maximum de la fonction de 102,6
réaction budgétaire)

Seuil de soutenabilité de la dette avec risque (2e point d’intersection 109
entre f(d) et r?)

Seuil de soutenabilité de la dette sans risque (2e point d’intersection 119,5
entre f(d) et r?)

Source : élaboration propre.

Compte tenu des résultats des estimations des seuils (tableau 4), et de la dette
publique actuelle du Congo qui s’ éleve a 98,5% du PIB, I’ espace budgétaire avec
prise en compte de la prime de risque est donc de 10,5% du PIB c’est-a-dire 109% —
98,5%. En revanche, en I’absence de la prime de risque de défaut souverain, ’espace
budgétaire serait de 21% du PIB c’est-a-dire 119,5% — 98,5%. Le seuil d’essouffle-
ment budgétaire montre que pour maintenir le solde budgétaire primaire dans une
trajectoire croissante, il faut que le pays enregistre une hausse du PIB de 173 points
au moins. En effet, le poids de la dette au point d’essouftlement correspond a :
—(g- r)d (—0,004-0,013)-1,02 =0,0173 soit 1,73% du PIB. En sachant que g :
taux de croissance moyen du PIB sur la période ; r: taux d’intérét réel moyen sur la
période ; et d : le niveau de la dette au point d’essoufllement budgétaire.

Le risque de défaut souverain a réduit ’espace budgétaire de la moitié, passant de
21% du PIB a 10,5% du PIB. La zone d’essoufflement budgétaire occupe un espace
budgétaire de 6,4% du PIB, c’est-a-dire la différence entre le seuil de soutenabilité
avec prime de risque et le point exprimant la fatigue budgétaire (109%-102,6%).

L’économie congolaise exposée a des chocs exogenes, cette étude évalue la
sensibilité de la limite d’endettement aux aléas de la prime de risque qui est, ici,
'une des variables les plus pertinentes pour saisir les préoccupations macroécono-
miques. Pour cela, une augmentation ou une diminution de 100 points de base de
la prime de risque est considérée par rapport a la valeur moyenne enregistrée en
2020. En partant de ’équation approximée de la prime de risque apres calibrage
des parametres : g(d,) = 0,008(d,) + 0,031(1,195 - d)"*** - 0,03, et en y appliquant
des chocs exogenes de £100 points de base pour évaluer la sensibilité de la limite
d’endettement et de I"espace budgétaire : h(d) = g(d)) + 0,01, on obtient des résul-
tats du tableau suivant.
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Graphique 5. La limite d'endettement et 'espace budgétaire pour le Congo

Source : élaboration propre.

Tableau 5. Limite d’endettement et espace budgétaire apres un choc exogene

Sensibilité budgétaire aux chocs exogenes

Limite d’endettement public Espace budgétaire

- 100 points de base de
la prime de risque

+ 100 points de base
de la prime de risque

- 100 points de base de
la prime de risque

+ 100 points de base
de la prime de risque

108,71%

10,72%

10,21%

109,22%

Source : élaboration propre.

Les résultats du tableau 5 suggerent. qu'une augmentation de 100 points de base
de la prime de risque fin 2020 est susceptible de réduire la limite d’endettement et
I’espace budgétaire de 0,29 point de pourcentage, alors qu’une diminution de 100
points de base de la prime de risque permettrait au Congo d’augmenter sa limite
d’endettement et son espace budgétaire respectivement de 109% a 109,22% du
PIB et de 10,5% a 10,72% du PIB, soit 0,22 point de pourcentage aussi bien pour
la limite d’endettement que pour I’espace budgétaire.

L’espace budgétaire du Congo se situe dans la zone jaune (Ostry et al., 2015)
comme celui de ’Equateur, du Mexique et de la Colombie qui se situe respective-
ment a 13,5%, 16%, et 16,2% (Lozano-Espitia & Julio-Roman, 2020). Il s’agit des
espaces budgétaires ou la marge de manceuvre budgétaire est étroite et les risques
de défaut souverains sont élevés. Avec 10,5% d’espace budgétaire, le gouverne-
ment congolais ne dispose pas de marge de manceuvre budgétaire suffisante pour
faire face aux chocs macroéconomiques de grande ampleur comme ceux liés a la
crise sanitaire due a la pandémie COVID-19 et/ou a ceux résultant d’une baisse
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Graphique 6. Limite d’endettement et espace budgétaire apres un choc exogene
(variation de la prime de risque)

Note : simulation 100 points de base de la prime de risque.

Source : élaboration propre.

vertigineuse des prix du pétrole. Nous avons testé la sensibilité de la limite d’endet-
tement et de ’espace budgétaire par des simulations de chocs de £100 points de base
de la prime de risque (voir graphique 6), et les résultats suggerent des variations
substantielles des limites d’endettement public et d’espace budgétaire. En effet,
avec un tel espace budgétaire, la soutenabilité de la dette congolaise est assez fragile.

L’insuffisance de]’espace budgétaire du Congo ne résulte pas uniquement de la
conjoncture pétroliere mais aussi de sa politique budgétaire expansionniste procy-
clique menée entre 2010 et 2014. Pour éviter I'augmentation des déficits pendant
les périodes de la baisse des prix du pétrole avec un impact négatif sur 'activité et
I"emploi, la mise en place de regles budgétaires de gestion des recettes pétrolieres et
d’un fonds de stabilisation pourrait permettre de pratiquer des politiques contra-
cycliques. Les politiques budgétaires procycliques expansionnistes peuvent étre le
résultat de la faiblesse des institutions qui est une caractéristique importante des
pays moins avancés. En effet, les contraintes administratives et la mauvaise gestion
des deniers publics font que les dépenses publiques sont peu efficientes (Alesina
et al., 2008). La corruption, la fraude, la surfacturation et les commissions sur les
marchés de I’Etat sont autant des maux qui minent les finances publiques des pays
en développement.

Néanmoins, les résultats de cette étude laissent transparaitre qu’a partir du seuil
de 82,2% de la dette publique, les créanciers commencent a inclure la prime de
risque souverain dans les intéréts de la dette congolaise. Ce seuil de 82,2% devra
constituer le premier seuil d’alerte pour les autorités congolaises. En revanche, le
point d’essoufflement devra constituer le deuxieme seuil d’alerte a partir duquel,



272 Toussaint Armel BAKALA

le gouvernement congolais ne devra plus procéder aux nouveaux emprunts afin
d’éviter de dépasser le seuil de soutenabilité de sa dette en cas de choc. En effet,
le dépassement du seuil de soutenabilité impose une consolidation budgétaire de
choc. Le gouvernement congolais peut, par ailleurs, veiller a la stabilité de sa dette,
en sachant que la condition de stabilité dépend de I’écart entre les taux moyens de
croissance de I’économie (g) et d’intérét (r). Le solde primaire stabilisant peut donc
s’écrire : sbp = —(g-r)d,. Ainsi, le solde budgétaire primaire stabilisant du Congo
en fin 2020 s’établit a 1,67% du PIB. Ce qui sous-entend que le niveau de dette de
98,5% du PIB exigerait au gouvernement congolais un solde primaire excédentaire
minimum de 1,67% du PIB. Dans le cas contraire le Congo doit réduire ses dépenses
publiques et/ou augmenter ses recettes fiscales d’au moins 1,67% du PIB.

Cette nouvelle approche a finalement permis de reconsidérer a la hausse le seuil
de soutenabilité de la dette congolaise qui était fixé par les criteres de converge de
la CEMAC a 70% du PIB. A noter que certaines études fondées sur des approches
antérieures I’auraient méme estimé autour de 40% du PIB (Ngakosso, 2013). Malgré
cette révision a la hausse, la marge de manceuvre du gouvernement congolais est
étroite étant donné ses antécédents d’ajustement. En dépit de I’étroitesse de son
espace budgétaire, la dette publique du Congo est tout de méme soutenable, ce qui
est contraire a notre hypothese.

Conclusion

L’objectif principal de cet article a été d’analyser de la soutenabilité de la dette
publique du Congo par le biais du concept d’espace budgétaire. Les résultats obte-
nus montrent que le seuil de soutenabilité de la dette publique du Congo fin 2020
est estimé a 109,5% du PIB. Ce seuil est largement supérieur a celui de 70% du
PIB fixé par les critéres de convergence de la CEMAC. Avec une dette publique qui
s’éleve a 98,5% du PIB, le Congo dispose encore d’un espace budgétaire de 10,5%
du PIB. Ce qui signifie, malgré tout, que la dette publique congolaise est soutenable.
Cet espace budgétaire est, bien évidemment, insuffisant parce qu’il ne laisse pas
beaucoup de marge de manceuvre budgétaire au gouvernement congolais pour faire
face aux chocs macroéconomiques de grande ampleur. Le seuil a partir duquel les
créanciers du Congo décident d’inclure la prime de risque s’établit a 82,2% du PIB,
alors que le seuil d’essoufllement ou de fatigue budgétaire est estimé a 102,6% du
PIB. En I’absence de la prime de risque, le seuil de soutenabilité de la dette serait
de 119,5% du PIB (119,5% - 98,5%). Il s’ensuit que la prime de risque a réduit
de moitié I’espace budgétaire du Congo. En effet, sans prime de risque I’espace
budgétaire du Congo serait de 21% du PIB. A la lumiére de ces résultats, le Congo
doit conjuguer des efforts nécessaires a la réduction de son niveau d’endettement
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par une politique de consolidation budgétaire dont le risque annuel ne devrait pas
excéder 1,67% du PIB. Ensuite, le Congo doit instituer une regle budgétaire de
lissage des recettes pétrolieres afin d’éviter des politiques budgétaires procycliques.
Enfin, la consolidation budgétaire du Congo passe aussi par ’adoption d’une vraie
politique d’assainissement de ses finances publiques afin d’éviter la corruption, la
fraude, la surfacturation qui contribuent a la réduction de son espace budgétaire.
La qualité des institutions congolaises en vue d’une discipline budgétaire peut a cet
effet faire I’objet d’une étude approfondie. Une véritable démocratie, une transpa-
rence a tous les niveaux de gestion des affaires publiques, une justice impartiale, en
somme un Etat de droit doit concourir a ’assainissement des finances publiques
et donc a garantir un espace budgétaire suffisant pour soutenir la dette publique.
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