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C E Pl l PETUDES PROSPECTIVES
ET D'INFOBRMATIONS
INTERENATIONALES

FFAUT-IL PAYER SES DETTES ?
HONGRIE ET POLOGNE CINQ ANS APRES

L'expérience des anndes 1980 & montré que la “re-solvabilisation™ dun pays survendetté et en cessarion de
patemienys (mipose sowvent ume voduction de derte fmportanre. Tel a é¢ le véslear principal des plans
Brady négociés par prés d'une vingtaine de pays depuds 1989 ¢ des réductions movennes d'encours de 31%
fer ont rendu Uaccés awy financements (nternationans privés, notamment any (nvestssements divecsst,
Cependant, de telles opérations rédutsent encore wune véputation financiére déia amoindrie et pewvent
rendre posr longtemps plus coditeis Daccés 4 ces ressowrces externes, Qui'en est-ff quand un pays siwren-
derté n'a pas connu de défaut de patemient ¥ Les avantages tirds de sa véputation financiére intacte pen-
vent-tls compenser les conséguences macroéconomiigues de patemients d'intdréts massth 2 Dews pays ayant
conni par atlleirs des expériences assex proches ont falt sur ce potnr des chotx opposds, depseds 1950 : la
Pologne, qut a bénéficié de véductions de derres (miporvantes, et la Hongree, qui a vefusé roure option de
e type. La premiére connatt aujourdhul whe crofssance satne ; la seconde sessouffle sous le poids d'un
doible déficir des patemenss cowrants et des finances publiques. Cect tend a monzrer qu'tl #'est pas 1rés
tnidressant d 'btre vertueus.

Une divergence récente

En 1989, s Hongrie et la Pologne éraient souvent
considérées comme les deux pays les miewx partis
daas la transition i l'économie de marché : en
particulier, un secteur privé étroit mais
dynamique, un systéme financier et juridique en
pirtie  réformé, une premiére ouverture
commerciale i ["Ouest apparwissiient comme
autant d'atouts micro-dconomiques communs, A

contrarie, ces deux pays supportaient des dettes

extérieures trés importantes en 1990 : 21,3
milliards de dollars pour la Hongrie (5% du PIE)
et 49,3 milliards pour la Pologne (79%). Enfin, il
n'est pas sir quiun passé réformiste plus ancien en
Hongrie, tout comme le préalable de la “therapie
de choc” polonaise, aient eu un impact décisif sur
les trijectoires ultérieures : 'ampleur des
récessions comme les profils iniriaux de reprise
ont été en fait trés proches.

Depuis 1992 une divergence
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généreux?, A |'inverse la
Hoagrie, qui a'a
échappé en 1990 1 la
cessation de paiement
gque grice 1 un prét
d'urgence de la BRI, a
refusé alors une offre
équivalente, confor-
mément au choix fait
par tous les gouverne-
ments successifs depuis
le milien des années
1980 : la stabilité finan-
cigre apparaissit comme
I'un  des principaux
avantages comparatifs du
pays, qui devait accéle-

rer son intégration i

croissance de 2% en 1994) et s'accompagne surtout
d'un “double déficit™ du budget et du solde
couraat, qui arteigaair respectivement 7% et
10,2% du PIB en 1994, Ceci a imposé en février
1995 ["adoption dun programme de stabilisation
trés dur : dévaluation de 9%, réduction de 4 1 5
points de PIB du déficit budgétaire, chute
anticipée de 15% du revenu réel de la population
(prévisions officielles). Ainsi, tout se passe comme
5ioun processus comparable d'ijustement micro-
dconommique avair éré asphvxié, en Hongrie, par
les déstquilibres macro-financiers apparus depuis
1993, alors gque 'on observait en Pologne une
“auto-stabilization” de la croissance?. Comment en
est-on arrivé |1 La strarégie de gestion de la detre
extérieure semble pouvoir expliquer une partie de
cette histoire récente.

Des stratégies financiéres
r
opposées

La Fologne, qui était passée par plusieurs cycles
de rééchelonnements depuis la cessation de
paement de 1981, 1 demandé dés 1950 une
réduction d’encours massive, tant au Club de
Paris (préteurs publics) qu’au Club de Loadres
(banques commerciales). Au total, les charges
d'intéréts ont €t réduiter de pres de 50% sur
I'ensemble de la périede, tandis que les
amortissements, réduits dans une méme
proportioa, faisaient "objer de moratoires

I"¥conomie mondiale (et
L I'Union Européenne), grice i un flux élevé
d'investissements directs et un accés asé Lux
marchés de capiraux,

Les conséquences de ces options divergentes sur
I’é¢quilibre de la balance des paiements sont
désormais trés visibles (tableau 1), Ainsi, les
intérérs pavés par la Hongrie sur sa derre
extérieure ont représeaté prés de 1750 millions
de dollars par an earre 1991 er 1994, soir 4,5%
du FIE en movyeaae, contre 1,1% du FIE dans
le caz de la Pologne. Une itération comptable
simple permet de mieux apprecier les
conséquences macro-financiéres de la strarégie
hoagroise : dans 'hypothése ot la dertte
extérieure aurait éré réduite de moirié & partir
de 1991, on peut estimer que, toutes choses
égales par ailleurs (taux de change, solde
courant primaire et mouvements de réserves
notamment), les charges d'intérérs auraient éré
diminudes en movenne de 1100 millions de
dollars par an, soit 3,1% du PIB. Ce bénéfice,
comparable i celui obtenu par la Fologne {1400
millioas par an en movenne), peut alors Eire
comparé au montant des investissements directs
en Hongrie, obtenus grice en partie i une
vertu financiére intacte : 4,5% du PIE par an,
ce qui, ea comparaison internationale, est trés
éleve, Ainsi, sur le plan de la balance des
puements, la stratégie de la Hongrie o rapporté
en premiere estimation 500 millions de dollars

pir an, soit 1,4% du PIE ; si 'on fair

2. ] 8gard, "Pelogne - la tranation achevée ', La Latre di CERPIL, n°122, mars 1974,

3. T de= mcces des négocatenrs polonais est en effet d'avoir obtenu une rédnction rétroactive des intéréts dus mais non réglés aux
banquer. Par allenrs, la lentewr de la procédure de ranfication formelle der réducnons de detter, par ler Etat créditenrs (en deux
trancher) comme par chague banque (depwz aciit 1992), exphque que l"impact de cer opération: mur les encours officel: de dette mout

3 la foir retarde et difhicile 3 idennfier.



Ihypothése quen cas de réduction de derre,
elle aurait obrenu les mémes investissements
directs gque la Pologne (0,4% du TIE), cet
avantage est réduir & 1%, ce qui reste

substantiel.

Des conséquences %raves sur
- r .
le financement de ’économie

L'optioa hongroise 2 eu cependant des
conséquences lourdes sur le plan interne. Ains,
il v 2 un lien direct entre les paiements
dintérérs sur lo detre publigue extérieure (3,9%
du PIE entre 1991 er 1994) et un déficit
budgéraire moven de 6,6%. Or, ce besoin de
financement 2 €té couvert principalement par
appel i ['épargne domestique, ce qui a contribue
ilaformanion d'une dette publique interne qu,
inexistante en 1990, approchair 30% du PIB i Lo
fin de 1994, contre 9% en Pologne. Comme de

nombreuy pavs latino-américains au cours des
wnnées 1980, la Hongrie 2 donc “transformé”
rapidement le service de sa dette externe en une
dette interne. Cecl ressort clairement s1 'on
analyse I'origine du “double déficit™ apparu
depuis 1993
il s'explique principalementr par la dérive du

: sur le plan des paiements courants,

solde primaire (avant inrérérs), ce qui reavoie
plutdt & un probléme de compéritivité Sur le
plan des finances publiques, en revanche,
I'accroissement du deéficit découle directement de
la dynamique de la dette publique : le besoin de
financement primaire de ['Erar est resté inférieur
i 2,5% du PIB sur route la période (rableau 2).
Ceci risque d'imposer L Iavenir des pressions
fortes sur les autres postes de dépenses, en
particulier les traosferts sociaux et les
investissements.

Cette situation 1 eu aussi pour coaséquence
d'imposer, sur le plan du crédit domestique, une
éviction massive des entreprises, par des effers &
la foiz de quantités (rationnement du crédit) et

de prix (raux d'iatérées réels). Ainsi, de 1991 &
1594, le flux de nouveaux crédits bancaires n’est
allé qu'i hauteur de 24% aux entreprises (8% en
1992-1993), contre 38% en movenne ea Fologne.
Daas le méme temps, les taux d'intéréts réels
préteurs sont restés i des niveaux extrémememt
dlevés (12% en movenne), conrrairement au cas
de la Pologne (4,1%). On peur rapprocher alors
le montant des intéréts dus par les eatreprises de
celut des rares ressources nouvelles quelles ont
obtenues des banques peadant ces années : on
constate un véritable druinage des entreprises, lié
directement wux teasions budgéraires, er qui a
représenté en moyenne 6% du PIB entre 1991 et
1994, contre un transfert de seulement 1,5% en
Fologne.

Ces tensions ne sont pas étrangeres eafin 4 la
crise  bancaire des dernigéres anndes.
L'asséchement du crédit, notamment en 1952-
1993, signifiait en effer que toute eatreprise
endettée devait acquitter la quasi-totalité de ses
i partir de zes seuls

intéréts revemnus

d'exploitation : ceci a précipité nombre d'entre
elles dins une crise de liquidité qui, seloa la loi
sur les faillives d'wyril 1992, obligeair légalememt
L ouyrir une procédure de réglement judicisire,
méme en cas d'accident de patement mineur. En
quelques mois, on 1 donc observé un
engorgement complet de la justice commerciale,
mais surtout uae faillive rechnique de l'ensemble
des banques, coatraintes d'inscrire comime préts
noa-performants la totalité de leurs avoirs envers
ces sociétést, Le résultat a €ré deux recapi-
talisations bancaires trés coliteuses pour les
finances publiques (9% du TIB) et, depuis lors,
une quisi-extinetion de la relation de crédit entre
ila fin de 1994,

en valeur brute, la detre performante domestique

les banques et les entreprises :

de ces derniéres représentait moins de 4 semaines
de production industrielle, contre 20 semaines en
Pologne. Geci risque donc aussi de limiter &
I"svenir la croissance potentielle de [économie,

A quoi sert une réduction
de dette ?

Au total, la comparason de la Pologne et de la
Hongrie depuiz 1990 condwit i une conclusion
nette : la seconde n'a pas fair le bon choix,
Contrairement i ses voisins, elle 1 certes
benéficié d'un flux élevé d'investissements
directs, qui ont un impact micro-économigque

4. J. 8gard, "Recapitahzation bancaire et aléa moral en Hongrie et en Pologne”, Reves Emmarmiges mars 1935,



important : de aombreuses enquétes montrent
désormais que les entreprises hongroises ayant
un actionnaire €tranger affichent les meilleures
performances, notamment & lexportations, Cela
draat, le refus de négocier avec les créditeurs
drrangers & earrainé la formarion d'une derte
publique interne importante, qui ajoutée i la
dette extérieure, risque de peser loagtemps sur
les finances publiques, les équilibres monétaires
et le financement des entreprises ; L terme, les
perspectives de croissance non-inflationnistes
risquent donc elles anssi d#tre moins favorables,
ce qui pourra peser en retour sur atntude des
investisseurs.

Cect illustre un point souvent oublié : les
banques commerciales sont toujours opposées &
priori & route réduction de dette pour un pays
surendetté ; mais une fois accordée, celle-ci
permet ea général dassurer sa resolvabilisation
et donc son retour i der conditions de
financement aormales, en particulier sur les
marchés privés, Dés lors que la capacitd du pays
i servir sa nouvelle dette est considérée comme
acquise, il serair en ourre irrationnel de la parr
d’ua investisseur de s'en temir i un
comportement backward-looking, fondé sur la
prise en compte des seuls précédents : par
définition, cet agent anticipe des flux de revenus
futurs et modifie done son appréciation assez
vite. Clest pourquoi le bénéfice résulrant de
I""effer de réputation™, qui justifierait le refus de
rééchelonner, ne doit pas ftre surestimé, sur le
plan du colit et surtour de ['accés & ces
ressources. 5 l'on en juge d'ailleurs par la crise
mexicaine de I'hiver 1994-1995, qui suivair ua
krach majeur en 1982 er des dizaines de crises
deputs que ce pays est indépeadant, la mémoire
des marchés de capitaux gagnerait peut-étre i

h I
gtre renforcée.

Quant aux doutes que |'oa pourrait conserver
sur le cas préciz de la Hongrie, ils n’ont plus
lien d’ttre depuis le 27 juin dermer. Le hasard a
voulu, en effer, que ce jour-li elle se trouve en
concurrence avec li Polegne, pour deux
émissions d'obligations internationales dont les
résultats ont éré sans appel : par rapport aux
taux d'intéréts de référence (Bons du Trésor
allemands et américains), la Hongrie 2 obtenu
un spread de 209 poiars de base, alors que la
Pologne, qui se préseatait pour la premiére fois,
obtenait un spread de 185 points er accroissait
son offre en cours d'émissiont.

Jérdme Spard
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