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A lors que les réformes avaient pour objectif de
con s t ru i r e  une  é conomie  dé c en t r a l i s é e  e t
concurrentielle, porteuse d'une meilleure valorisation
des ressources, l'expérience russe n'a pas réussi à poser
les bases d 'une tel le stratégie de long terme : les
difficultés d'accès aux marchés pour les nouveaux
producteurs et les stratégies rentières de nombreux
intermédiaires constituent aujourd’hui des obstacles
majeurs à la concurrence. Par ailleurs, les entreprises
insolvables n'ont pas été soumises à des contraintes
f in anc i è r e s  su f f i s an t e s  pour
imposer alternativement l'ajus-
t ement ou b ien la  sor t i e  du
marché ,  c ' e s t - à -d i re  l a  l iqu i -
d a t i on .  Année  ap r è s  année ,
c e s  f i rm e s  o n t  o b t e n u  d e s
crédi t s  peu contra ignants  de
banques  p lus  ou moins  pro -
ches, puis el les ont recouru,
de manière crois sante ,  à  des
p r a t i q u e s  p l u s  i n f o rme l l e s .
L'une est la multiplication des
a r r i é r é s  d e  p a i emen t s ,  t a n t
envers l 'administration fiscale
qu ' enver s  l e s  s a l a r i é s  ou l e s
fournisseurs ; une autre est la
mult ipl icat ion des paiements

en nature pour échapper au règlement monétaire
des dettes (graphique 1).
Ces deux tendances puissantes reflètent, avant tout,
l ' incapacité de l 'Etat à imposer une discipl ine de
pa iements  à  l ' ensemble des  agents ,  tout  part icu -
lièrement par le respect du droit des créanciers et, en
dern i e r  r e cour s ,  du  dro i t  de s  f a i l l i t e s .  E l l e s  s e
t r adu i s en t  pa r  une  r éduc t ion  de  l a  c apac i t é ,
notamment financière, des entreprises à mettre en
œuvre des  s t ra tég ies  de déve loppement à  moyen
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Graphique 1 - Troc et arriérés de paiements

Source : Russian Economic Trends, Russian Economic Barometer.
Note : l'inflation de septembre 1998 a entraîné une réduction du stock des arriérés.
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terme.  Ains i ,  en couvrant
aujourd'hui plus de 50% des
transactions inter-industrielles,
le troc oppose un obstacle de
plus en plus grave à la rationa-
l i sat ion des comportements
micro -économiques .  Ni la
structure des prix relatifs, ni
les cadres comptables, ni même
les f lux de trésorer ie d 'une
firme ne peuvent plus donner
d'information utile pour guider
une stratégie de restructura-
tion. Comment, dans un tel
envi -ronnement,  développer
une activité productive orien-
tée par la recherche du profit
maximal ? Comment réallouer
un cash-flowcash-flow au remboursement
de dettes ou bien à l'acquisition
de biens d'équipement, si celui-
ci n'est pas disponible en liquide ? 
Cette démonétisation a aussi été un facteur majeur de
l'asphyxie progressive des banques et de l'Etat. Ainsi,
l e s  premières  ont été  rat trapées  par leur propre
incapacité à s'assurer un flux de revenu régulier : leur
portefeuille de prêts et de participations est resté
limité et mal géré, tandis que la plus grande partie de
leurs ressources étaient engagées dans des activités
spéculatives ou dans l'achat d’obligations publiques,
gelées à partir d'août 1998. De manière comparable, le
déclin de la collecte fiscale et l'accroissement de la
part des recettes consacrées au paiement des intérêts
sur la dette publique ont aggravé l'insolvabilité de
l'Etat. Celui-ci a tenté de répondre par des coupes
budgétaires successives ou en acceptant le paiement en
nature de certaines dettes fiscales. Toutefois, comme
dan s  l e  c a s  d e s  g r ande s  b anque s ,  l ' ém i s s i on  d e
nouvelles dettes internes et externes est progres-
s ivement devenue la  seule réponse à l ' i l l iquid i té
croissante. 

La crise d’aoûtLa crise d’août

La chute des prix énergétiques et l'accroissement des
tensions  financières internationales qui ont suivi le
krach de Hongkong (octobre 1997) ont précipité la
glissade finale : des taux d'intérêt toujours plus élevés
ont considérablement alourdi le service de la dette
publ ique et  é larg i  le  déf ic i t .  Après une dernière
tentative de stabilisation budgétaire, au début de juin
1998, puis un ultime programme de renflouement
signé avec le FMI en juillet, la sortie en masse des
investisseurs est devenue incontrôlable au début du

mois d'août. Ceci a entraîné un effondrement des
marchés ,  puis  leur blocage progress i f  :  l 'Etat  ne
parvenait plus à refinancer sa dette tandis que les
banque s  d evena i en t ,  l e s  une s  ap r è s  l e s  au t r e s ,
illiquides. Dès lors, le gouvernement n'a plus eu le
choix qu'entre la planche à billets et le défaut de
paiement1. Parti des entreprises les plus faibles et les
moins per formantes ,  l ' a s sèchement monéta i re  de
l ' économie ava i t  a t te int  l e  cœur de l 'Eta t  e t  du
système financier. Depuis lors, les seuls actifs liquides
en roubles encore disponibles, sont les billets, une
par t i e  de s  dépôt s  banca i r e s  e t  un  pe t i t  s tock
d'obligat ions à court terme émises par la banque
centrale. 
Mise à part l'élimination politique des réformateurs
libéraux, présents dans tous les gouvernements depuis
1992, les conséquences immédiates des décisions du 17
août ont été une dépréciation de près de 60% du taux
de  change  e t  une  fo r t e  pous s é e  d ' in f l a t ion  en
septembre, suivies d'une relative stabilisation dans les
mois suivants (graphique 2) .  En décl in depuis le
p r in t emps ,  l a  p roduc t ion  indu s t r i e l l e  a  p longé
brutalement en septembre avant de connaître une
r epr i s e  s en s ib l e  au  qua t r i ème  t r ime s t r e  1998
(graphique 3) : des gains de compétivité-prix et des
taux d'intérêt réels négatifs à l'automne expliquent ce
rebond, mais laissent aussi planer des doutes sur la
durée de cette reprise. Ainsi, le retour à un large
excédent commercial est davantage le résultat de la
chute des importations et du revenu réel des ménages
que d'une reprise des exportations. Plus généralement,
on peut craindre que des entreprises toujours soumises
à  des  contra intes  d ' a jus tement fa ib le s  n ' épui sent
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Graphique 2 - Taux de change et inflation (variation mensuelle en %)

Source : Datastream.
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1. Voir Jérôme Sgard “Le Brésil et la Russie face à la crise financière”, La Lettre du La Lettre du CEPII, mars 1998.



3

rapidement ces nouvelles marges
de  manœuvre .  La  r emi s e  en
f onc t i onnemen t  du  s y s t ème
f inanc i e r  a  é t é ,  quant  à  e l l e ,
beaucoup plus  lente ,  avec une
repri se très  l imitée du marché
inter-bancaire et des progrès lents
sur deux enjeux stratégiques : la
restructuration des banques et les
négociat ions sur la dette exté-
rieure. Les pertes de réserves que
continue d'enregistrer la banque
cen t r a l e ,  en  dép i t  du  r e tour -
nement  du  so lde  commerc i a l ,
indiquent aussi que les fuites de
capitaux n'ont pas été interrom-
pues (130 millions de dollars en moyenne par semaine,
entre le début de janvier et la mi-février). Ces données
expliquent que la stabilisation budgétaire observée à la
fin de 1998 repose encore sur des bases fragiles qui
laissent, notamment, planer de sérieux doutes sur la
stabilité monétaire du pays et ses relations avec ses
créditeurs internationaux. 
Au-delà de ces évolutions de court terme, la tendance
la plus forte de l'après-17 août est surtout un nouvel
affaiblissement des institutions et des instruments
d'action de l'Etat central, tant du point de vue de la
stabilisation macro-économique, que de sa capacité à
redéfinir une stratégie cohérente de réformes. On
peut, sur cette base, tenter d'identifier les principaux
axes d'une politique qui permettrait de protéger la
relative stabilisation de la fin de 1998, puis d'orienter
une stratégie de moyen terme.

Que faire après le désastre ?Que faire après le désastre ?

P OLITIQUE BUDGÉTAIRE.

La principale conséquence du défaut de paiement est
que l'Etat russe a perdu pour longtemps toute capacité
à financer un déficit public autre que marginal. Exclu
des marchés de capitaux internationaux, en conflit
avec les organisations multilatérales, incapable de
relancer un marché de la dette domestique ou d'em-
prunter auprès des banques, il ne peut pas non plus
recourir à l'émission monétaire, à moins de précipiter
une reprise de l'inflation. Cette insolvabilité signifie
que l'Etat sera vraisemblablement condamné à une
stricte gestion de caissegestion de caisse , dans laquelle il ne pourra
engager des dépenses qu 'au fur et à mesure qu ' i l
recevra des recettes fiscales. La reconstruction finan-
cière et institutionnelle de l'Etat doit donc être au

centre de toute stratégie de moyen terme. Elle semble
devoir reposer, d 'une part, sur la définit ion d'un
fédéralisme fiscal, dont la négociation pourrait être
facilitée par le relatif accord qui existe actuellement
entre le gouvernement et la Douma. De manière
comparable, les mesures récentes de lutte contre la
co r rup t ion  pour r a i en t  marque r  une  rup tu r e
importante, si elles ouvraient sur un vrai changement
de s  r èg l e s  du  j eu ,  e t  non su r  un  s imp l e
renouvellement de personnes dans les positions de
pouvoir. D'autre part, la reconquête de marges de
manœuvre financières devrait passer par la captation,
par l'Etat central, de l'essentiel de la rente énergétique.

LA MONNAIE . 
Aujourd'hui, tout nouveau choc sur les prix et le
change pourrait conduire à une situation où le reflux
vers  l ' é conomie non-monéta i re  d 'une par t ,  e t  l a
dollarisation de l'autre, réduiraient le rouble à la seule
fonction d'unité de compte interne de l'Etat (paiement
des impôts et  règlement des dépenses ) .  Déjà ,  les
agrégats monétaires en roubles ont atteint les niveaux
extrêmement bas qui s'observent dans les situations de
type hyper-inflationniste. Entre juin et septembre
1998, la base de dépôts en roubles dans le système
bancaire s ' e s t  réduite de 21% du fa i t  de retra i t s
massifs, à quoi s'est ajoutée une taxe inflationniste de
l'ordre de 24% (graphique 4) : au total, ces encours ne
r epré s en t a i en t  p lu s  que  4 , 3% du  P IB  en  f in  de
pé r i ode 2.  En  p lu s  d ' un  t r an s f e r t  de s  fonc t ion s
monétaires vers le dollar, comme on l'a observé en
Amérique latine au cours des années quatre-vingt, on
assiste en Russie à une destruction assez large de ces
fonc t ions  e l l e s -mêmes .  La  pour su i t e  d 'une  t e l l e
évolution rendrait impossible, pour longtemps, une
régulation monétaire de l'écono-mie ; elle détruirait

2. Ce niveau est exactement celui atteint en Argentine, à la fin de 1990, après deux années de crise inflationniste aiguë, six mois avant la mise en
place d'un currency boardcurrency board . En Pologne, en 1990, il était de 21%. 
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aussi la capacité de l'économie à
opérer avec une échelle cohérente
de prix relatifs.
Les risques encourus signif ient
que les autorités russes ne pour-
ront pas s'éloigner durablement
d'un cadre monétaire très rigide :
l e  p lu s  probab l e  e s t  qu ' e l l e s
adoptent de factode facto un régime de
type c u r r e n c y  b o a r dc u r r e n c y  b o a r d ,  même  s i
celui-ci n'est pas formalisé sur le
plan institutionnel. Aucune force
politique ne semble en effet prête
à entériner, par l'ancrage complet
du rouble sur une devise externe,
un t e l  pa s s age  de  l a  banque
cen t r a l e  “ su r  p i lo t e  au tomat ique” .  Cec i  aura i t
pourtant comme unique effet d'institutionnaliser des
contraintes déjà existantes et rendrait leur gestion plus
facile, sans ajouter de limite supplémentaire à l'action
de l'Etat. Un tel régime de change n'exclut pas, en
out r e ,  l a  pos s ib i l i t é  d ' é t ab l i r  un  cont rô l e  de s
mouvements de capitaux à court terme, pour limiter
l e s  mouvement s  l e s  p lu s  spécu l a t i f s  e t  o r i en t e r
l'utilisation des recettes en devises vers les secteurs ou
les agents prioritaires. En revanche, si un currencycurrency

boardboard implique un cadre macro-financier très strict, il
ne peut se substituer en aucune mesure à une stratégie
de durcissement de la discipline micro-économique.

LE S Y S T È M E F I N A N C I E R .

Dans ce  domaine ,  l a  recons t ruc t ion du sys tème
financier devrait se faire selon deux priorités : d'abord
la stabilisation d'un circuit de paiement cohérent à
l'échelle nationale, notamment par la consolidation de
la Caisse d'épargne (Sberbank) et le renforcement des
fonc t ions  de  l a  banque  c en - t r a l e  ;  en su i t e ,  l a
reconstruction des institutions de marché, notamment
la supervision bancaire, qui devrait précéder la relance
des banques survivantes. Ceci vaut notamment pour
les banques régionales, moins touchées par la crise, et
qui, depuis l'automne 1998, tendent à construire des
“empires régionaux” fondés sur les mêmes relations
opaques, avec les pouvoirs locaux, que celles qui ont

prévalu jusqu'à présent au niveau national. Une telle
évolution ne peut qu'alimenter les tendances déjà fortes
au fractionnement de l'espace économique national. De
même, on a constaté récemment que les grandes
banques moscovites, qui avaient été dépecées par leurs
propres dirigeants, en août et septembre derniers,
refont surface sous de nouveaux noms : les actifs ont
été transférés en toute impunité, et les dettes sont
laissées aux déposants ou à l’Etat. Rarement défi à
l’autorité publique aura été aussi flagrant.
Au-delà d'une gestion macro-économique qui restera
longtemps très rigide, la définition d'une stratégie
viable de réformes devra partir du bilan des échecs
passés sur le plan micro-économique : l'adoption par
les entreprises d'une discipline financière, fiscale et
contractuelle forte est une condition préalable à toute
évo lu t i on  ve r s  une  é conomie  d é c en t r a l i s é e .  Ce
renforcement  de s  in s t i tu t ions  e t  de s  normes  de
marché ,  su r  l ' en s emb l e  d e  l ' e s p a c e  é conomique
national, reposera toujours, en fin de compte, sur la
solidité de l'Etat et l'autorité de la loi. A défaut, le
risque est que, très vite, la Russie tourne un peu plus
le dos aux réformes de marché et que se renforcent
encore les tendances à l'affaiblissement des institutions
pub l ique s ,  au  déc l in  de s  n iveaux de  v i e  e t  à  l a
désintégration lente de l'économie.

Jérôme Sgard,Jérôme Sgard,
Yves ZlotowskiYves Zlotowski
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