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Approche non linéaire de la soutenabilité de la dette publique
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Résumé :

L’objectif de ce document est d’analyser la dette publique des pays de !'Union
Economique et Monétaire Ouest Africain (UEMOA), en tenant compte de ses effets
non linéaires. Notre échantillon est constitué de 7 pays de I’'Union, en excluant la
Guinée Bissau, sur la période 2001-2020. En utilisant une modélisation a seuil
(PSTR), nous déterminons les effets du ratio retardé de la dette publique sur le solde
primaire du Gouvernement. Un coefficient positif de la variable d’intérét traduit une
soutenabilité de la dette publique. Nos résultats permettent de confirmer 1’existence
de deux régimes d’endettement suivant le taux d’endettement. Les autres variables
de controdle tels que le taux de croissance du PIB, l'indice de gouvernance et le taux
d’inflation ont également des effets contrastés relativement aux deux régimes
d’endettement.

Classification JEL : H62, H63, C23, E61, O51
Mots clés : Soutenabilité, déficit, dette publique, modéle PSTR, UEMOA

Abstract:

The objective of this document is to analyze the public debt of the countries of the
West African Economic and Monetary Union, taking into account its non-linear
effects. Our sample is made up of 7 countries of the Union, excluding Guinea Bissau,
over the period 2001-2020. Using threshold modeling (PSTR), we determine the
effects of the lagged public debt ratio on the government's primary balance. A positive
coefficient of the variable of interest reflects the sustainability of the public debt. Our
results confirm the existence of two debt regimes depending on the debt ratio. The
other control variables such as the GDP growth rate, the governance index and the
inflation rate also have contrasting effects with respect to the two debt regimes.

JEL Classification: H62, H63, C23, E61, O51
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1) INTRODUCTION

La question de I’endettement des Etats demeure une problématique permanente au sein de la
littérature économique a la fois théorique et empirique. Dans la zone UEMOA, le recours a
I’endettement est en lien principalement avec des déficits chroniques, exacerbés par les
insuffisances des ressources internes. En effet, entre 1970-1980, le ratio de la dette sur PIB de
la zone est passé, en moyenne de 16,4% a 36,2% avec un niveau record de 74,6% en 1985.
Cette dynamique s’est quasiment maintenue jusqu’aux années récentes, renforcée par la crise

liée a 1a Covid-19 qui a accru les vulnérabilités de la dette. Pour 1’ Afrique, ce ratio s’est établi

a plus de 70%' en 2020, malgré les politiques d’allégement de la dette? initiées au début des

années 2000. A titre d’exemple, la part du service de la dette sur les exportations était de 2,76%
sur la période 2006-2010, aprés un pourcentage de 10,46% entre 1996 et 2006 (Banque
Mondiale).

Au début des années 2000, les économies de 1’Union ont entrepris de nouveaux chantiers
d’expansion en lien avec d’ambitieux programmes d’émergence sur le court ou moyen terme.
Ainsi, le taux de croissance en 2018 s’est établi a 6,5%, soit la sixiéme année consécutive que
ce taux s’établit au moins a 6%. Parallelement, les déficits budgétaires sont en hausse,
entrainant le recours massif aux financements extérieurs. De fait, le solde global de I’Union n’a
connu que quelques rares épisodes d’excédent notamment sur la période de 2006. Cependant,
depuis 2006, on enregistre des déficits de plus en plus croissants passant de +3,6% en 2006 a -
4% en 2017, en rapport au PIB réel (Commission UEMOA, 2018). Parall¢lement, le service de
la dette réglée par I’ensemble des pays de la zone se chiffre en 2017 a 1107,522 milliards de
Franc CFA. Par conséquent, la situation des finances publiques se détériore progressivement.
Entre 2015 et 2021 le nombre de pays en situation de surendettement est passé de 6 a 15, en

lien avec la pandémie Covid-19 (FMI, 2021).

La conjonction des crises actuelles expose davantage les pays a faible revenu, qui font face a
des besoins de financement de plus en plus croissants augmentant le risque de surendettement
sous I’influence de nouveaux investisseurs étrangers. Les levées de fonds du Sénégal, de la Cote

d’Ivoire, du Bénin entre autres sur le marché des Eurobonds en sont de parfaites illustrations.

1 Perspectives économiques régionales, BAD, 2021
2 Les politiques de réduction de la dette et le Pacte de Solidarité, de Croissance et de
Convergence instaurées en 1999 ont conduit a atténuer 1’endettement des pays de I’Union.




Ainsi, il est estimé que le marché africain représente plus de 20 milliards dollars (soit plus de
20% sur la dette externe) sur la période de 2006 a 2017 (Diop et Bonnemaison, 2016).
Cependant, les marchés internationaux n’inscrivent pas leur action dans un cadre coopératif
traditionnel et mettent en ceuvre des politiques de prét difficilement compatibles avec la

soutenabilité des pays pauvres (Rocher, 2007).

La littérature sur I’analyse de la soutenabilité de la dette publique a considérablement évolué,
principalement en termes d’approche méthodologique. Celle-ci oppose 1’approche linéaire avec
les travaux pionniers de Bohn (1995,1998) de I’approche non linéaire. Dans les premicres
vagues de contributions, I’impact de la dette publique est empiriquement testé suivant une
équation linéaire (Hamilton et Flavin, 1986 ; Wilcox, 1989 ; etc). En revanche, I’approche non
linéaire de la soutenabilité admet que les relations de la dette avec certaines variables ne sont
pas identiques au fur et & mesure que son niveau augmente. A ce titre, a I’instar des travaux
pionniers de Patiloo et al (2002), les méthodes d’analyse s’inscrivent progressivement dans ce
paradigme intégrant les effets non linéaires de la dette publique. D’autres travaux, a I’instar de
Burriel et al. (2020), font des prédictions sur la réaction des économies lorsque la dette publique
atteint certains niveaux élevés. Pour la plupart, les effets néfastes sont relatifs au recul de la

production, d’une hausse des primes de risques, une réaction fiscale des autorités etc.

Ainsi, il devient nécessaire de faire des analyses plus pertinentes de la dette publique prenant
en compte ses différentes questions. Parmi celles-ci, figure particuli¢rement la prise en compte
d’autres risques dans les Analyses de Viabilité (AVD), souvent assujetties a des hypothéses
optimistes conduisant a des capacités de charge de dette plus élevées et a un rythme

d'accumulation plus rapide.

Dans le cadre des pays de la zone UEMOA, I’étude de la soutenabilité de la dette ne doit pas

uniquement étre fondée sur le niveau d’endettement, les autorités sont amenées a gérer la dette
(Sene, 2014). Des lors il est important de se poser la question de savoir : la dette publique est-

elle soutenable dans les pays de 'UEMOA ?

Ce travail de recherche a pour objectif principal d’analyser la soutenabilité de la dette publique
dans une approche non linéaire. Plus spécifiquement, il s’agit de prouver (i) ’existence les
effets non linéaires de la dette publique et (ii) que la politique budgétaire mise en ceuvre par

I’Etat, change d’orientation lorsque les taux d’endettement atteignent un certain niveau.




La suite du document, expose la méthodologie adoptée compte tenu de notre objectif d’étude.

Les discussions des principaux résultats obtenues feront 1’objet de la derniére section.

2) METHODOLOGIE

Nous nous intéressons aux données de panel et, particulierement a la prise en compte des
changements de régimes dans les modeles économétriques. Ceci est dil par la présence de non

linéarité et d’hétérogénéité des individus en séries temporelles et en données de panel.

Spit = &; + BoDETTE;; + B,DETTE;,G(q;;; vV, C) + PB2Xi¢ + ;¢

» Ou sp;; le solde primaire représente la variable endogeéne ; xit est la matrice des k
variables explicatives ne contenant pas de variables endogénes retardées (le taux de croissance,
la qualité des institutions, le taux d’inflation) ; p = (B1, ..., Bk) etou tiid (0 ; 2) ; i est le vecteur
des coefficients fixes individuels et DETTE;; , le ratio de la dette publique retardée, et la
fonction de transition associée a une variable de transition qit, & un parametre de seuil ¢ et a un
vecteur de lissage 7.

Les données sont tirés de la base de données de la BCEAO et de gouvernance et couvre un

¢chantillon de 7 pays de I’Union (la Guinée étant exclue) sur la période 2001-2021.

Tableau 1 : Statistiques descriptives

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

Solde primaire 140 | 2.164727 | 1.829069 | -1.031661 | 9.995753

Ratio retardé dette 140 | 38.87124 | 14.29868 13.06517 70.08027

Croissance 140 | 4.603857 3.036978 -4.67 15.69

Inflation 140 | 1.971143 | 2.540676 -3.18 11.3

IndGouv 140 | .5522636 | .2269804

Source : calculs auteur

Tableau 2 : Corrélations partielles des variables




Ratio
Solde retardé
Variables primaire dette Croissance Inflation IndGouv

Solde primaire 1.0000

Ratio retardé dette | -0.2385* 1.0000

Croissance 0.2197* -0.1258 1.0000

Inflation -0.1770* -0.0628 -0.0351 1.0000

IndGouv 0.1450 -0.3624* 0.2682* -0.0679
*Significativité a 10% ; **Significativité a 5% ; ***Significativité a 1%

Source : calculs auteur

3) PRINCIPAUX RESULTATS

L’estimation des modeles PSTR requiert une série de tests au préalable avant I’estimation
finale. En effet, il convient dans un premier temps de vérifier la non linéarité entre la variable
endogéne et la variable d’intérét. Dans un second temps, la détermination du nombre de seuil
et régime adéquat est une condition nécessaire. Une fois ces deux étapes validées, on pourra

faire I’estimation de notre modeéle empirique.

> Test de linéarité

Tableau 1 : Résultats du test d’homogénéité
Variable de transition ratio dette/PIB

Statistiques LM LM_F LRT

m=1 9.619** 2.139** 9.965**
(0.047) (0.08) (0.041)
m=2 20.611*** 2.417** 22.296%**
(0.008) (0.019) (0.004)
m=3 - - -

*Significativité a 10% ; **Significativité a 5% ; ***Significativité a 1%
Source : calculs auteur

Aux seuils conventionnels de 5% et de 10%, toutes les statistiques sont significatifs pour les

régimes m=1 et m=2. Par conséquent, I’hypothése Ho du mod¢le linéaire ne peut étre acceptée.

Ce qui signifie que la relation entre la dette publique et le ratio du solde primaire par rapport au

PIB peut se présenter sous la forme linéaire dans la zone UEMOA.




> Test de « non reamaining linearity »

Tableau 2 : Résultats du test de détermination du nombre de régimes

Variable de transition ratio dette/PIB

Nombre de régimes m=1

Nombre de fonction de transition r*(m) 1

Somme des Carrés Résiduels (RSS) 231.067 163.350

Nombre de paramétres 10 18

critére AIC 0.726

Critére BIC 0.936

*Significativité a 10% ; **Significativité a 5% ; ***Significativité a 1%
Source : calculs auteur

Les trois statistiques (RSS, BIC et AIC) conduisent aux mémes résultats. La relation entre notre
variable endogéne et le variable de transition peut se présenter sous la forme d’un modele non
linéaire a deux régimes avec une fonction de transition. L’effet seuil de la dette dans 1’Union,

prédit par la littérature est confirmé par nos résultats.

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats des parametres de la fonction de transition ainsi

que I’estimation finale du modéle PSTR.

> Estimation finale du modéle PSTR
Les résultats de I’estimation finale du modele PSTR sont consignés dans le tableau 3 suivant.
A T’instar des modeles logistiques, les coefficients des variables explicatives ne peuvent étre
interprétés directement tels que des élasticités. En effet, entre deux régimes, il existe une infinité
de de coefficients. De ce fait, un signe positif du coefficient peut étre interprété comme un effet
positif de la variable explicative sur la variable endogeéne. Un signe négatif du coefficient

signifierait donc un effet négatif. Seuls les signes des coefficients peuvent étre discutés. En




outre, en fonction de la variable de transition, les signes des autres variables peuvent se

modifier, ou non, en passant d’un régime a un autre.

Tableau 3 : Estimation finale du modéle PSTR

Estimation finale du modéle PSTR

Régimes m=1 m=2

Parameétres de la variable de transition
Paramétre de lissage
gammay

3.1809

Parameétre de
centrage et de seuil (c)

23.0945

Variables explicatives

0.2893** -0.2845**
ratio dette (0.0446) (0.0448)

-0.0064 0.1213
PIB (0.9436) (0.2250)
0.1709** -0.3369**
INF (0.036) (0.026)
-7.6505** 6.7348%*
INDGOUV (0.0417) (0.0681)
*Significativité a 10% ; **Significativité a 5% ; ***Significativité a 1%

Source : calculs auteur

Ainsi, pour la variable de transition, les valeurs des coefficients (f;) suivant les deux régimes,

les paramétres de lissage (¥) et du seuil de transition sont estimés. Le parametre de lissage qui
décrit la vitesse de passage entre deux régimes est égal 3,18 est assez faible pour notre mode¢le.
Ce qui stipule que la transition entre les deux régimes se fait de manicre souple et progressive,

d’ou le modgele seuil a transition douce (PSTR). Le paramétre seuil estimé est égal a 23,09.

Ces résultats, contrairement aux mod¢les linéaires, montrent qu’il existe qu’une relation non
linéaire de la dynamique de la dette sur les finances publiques. Ce résultat signifie que dans un
régime ou le ratio d’endettement est inférieur au seuil, les effets de la dette sont plutot positifs.
Dans ces conditions, il existe une réaction positive du Gouvernement dans sa politique
budgétaire (Owusu et al., 2022). Dans un premier temps coefficient positif du ratio de la dette
au PIB décrit une soutenabilité de la dette publique. Dans ce cas de figure, I’Etat n’ajuste pas
la commande publique et poursuit la politique budgétaire initi¢ au préalable. En réalité, avec un

niveau d’endettement acceptable, une bonne partie provient des retombées positives des




investissements ainsi que de la productivité. Dans une situation de sous endettement, les Etats
disposent de marge de manceuvre afin de mettre en ceuvre les politiques d’assainissement
budgétaire. En revanche, selon la littérature théorique des finances publiques, les déficits
publics entrainent un endettement extérieur. C’est ce qui explique le signe négatif du solde
primaire dans le régime de surendettement. Les travaux empiriques de Kane (2002) ont établi

cette causalité existant entre crise de la dette et crise des finances publiques.

Par ailleurs, ces résultats différent de plusieurs autres résultats au sein de la littérature
notamment les travaux de Sarr (2005) et Sira (2012). Ces différences sont dues aux approches
méthodologiques, qui, pour la plupart, se sont limités a la tendance des séries de la dette et des
déficits publics. En d’autres termes, ces auteurs ont testé empiriquement I’évolution des séries

c’est-a-dire leur stationnarité.

Ainsi, la dette publique a des effets keynésiens et anti-keynésiens. L’évolution du ratio
d’endettement et son impact contrastée est également fortement sont aux évolutions de
certaines variables notamment de I’investissement, le solde primaire, 1’inflation, des dépenses
publiques ou encore du service de la dette. Avec les travaux de Tanimoune et al (2007), ces

effets contrastés de la dette publique ou de la politique budgétaire peuvent étre confirmés.

Le niveau d’inflation suit également le comportement du ratio d’endettement. Dans un régime
en deca du seuil d’endettement, le taux d’inflation agit positivement sur la croissance. En effet,
I’amélioration de la productivité entraine une amélioration de 1’offre globale. De plus, la
demande globale évolue dans le méme sens, le taux d’inflation augmente mais ne dépasse pas
3%. En pratique ce taux est acceptable par I’économie. Par contre, dans une situation de
surendettement, 1’inflation agit négativement. Cette situation peut s’expliquer par la baisse du
niveau du revenu national et de la demande. De plus, selon la littérature théorique, en période

de fort endettement, les autorités publiques générent volontairement de 1’inflation afin de

réduire le poids de la dette.

4) CONCLUSION

L’objectif de ce chapitre était d’analyser la soutenabilité de la dette publique des Etats de
I’"UEMOA. Toutefois, en raison de I’évolution empirique ainsi que des débats controversées
autour de cette question, une approche non linéaire est utilisé afin d’évaluer les relations non

linéaire de la dette. A cet effet, le modele PSTR est estimé pour étudié la réaction du solde




primaire de I’Etat suite aux variations de la dette publique. Contrairement a la littérature
traditionnelle, notre étude empirique se focalise ainsi sur les liens entre la dette publique et le
solde primaire. Un coefficient positif du ratio de la dette publique retardé par rapport au PIB,
traduit une corrélation positive entre les deux variables. Par conséquent, la dette publique est
soutenable pour notre échantillon d’étude. En revanche, le signe du coefficient change dés lors
que le ratio atteint un certain niveau. Ces résultats prouvent ainsi I’existence de deux régimes :
un régime de sous endettement ou la dette publique est soutenable; et un régime de
surendettement entrainant des effets néfastes sur le comportement discrétionnaire de I’Etat. Il

est important de souligner que le seuil de transition n’est pas homogene suivant les pays.

En outre, notre étude considere également la dette publique totale plus précisément a la fois la
dette extérieure et la dette intérieure. Dé¢s lors, il est primordial d’assurer une bonne gestion de
la dette, en suivant son évolution, particulierement la dynamique du marché de la dette

intérieure.
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