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Tableau 1. Evolution annuédle des prindpaux agrégats (en %)

PIB, Prodiction industrielle, Prodiction agricole, Formation brute de capital fixe : varidions en volume en % par
rappat a I'année précédente

Ventes au détail, Salaire réel moyen: varidions en termes réels par rappat a I'année précédente (I'éwolution du
salaire est déflaée par celledes prix ala consammation)

Prix & la consanmation : varidions du niveau des prix en % par rappat a I'anrée précédente (sur la base des
moyemes annuelles)

Soldedes administrations publiques (« general govemment balarce ») : calcué chaque annéeen % du PIB.

Empld total et chbmage : Varidion de I'empoi par rappat a I'année précédente et taux de chémage calcué a la fin
de chaque annéeen % de la population active.

Tableau 2. Evolution des colits salariaux unitares dansl'industrie

(% par rapport al'année précédente)

Salaire réel : selon|'opique des colts pour I'enfreprise, I'évdution du salaire nomiral est déflaée par celle de
I'indce des prixa la production.

Codtsalarnial unitare : son évoluion est obterue en déflatant celledu salaire nomiral par cellede la prodictivité.
Codtsalarnial unitare réel : son évoluion est obterue en défldant celledu salaire réel par cellede la productivité.

Tableau 3. Balances extérieures, réserves et endettement

Exportations, Importations : variaions en dollars en % par rappart a I'anrée précédente.

Balarces commerciales et balances des paiements courants : elles sont, pour chaque année mesurées en dollars.
Les balarces des paiements courants sontcalcuées, en outre, en % du PIB.

Réserves brutes de la BanqLe centrale : elles sontcalcuées en dollars.
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Bulgarie
par Petia Koleva

l.- Bvolution macro-économique

Contrairement a la Pologne ou a la Hongiie, ou des réfomes avaient déja commencé a
transformer 'économie planifiée en économie de marché bien avant 1989, la Bulgarie avait
conservé jusqua cette date le systéme d’allocation centralisée des ressources et la propriété
publique des organisations économiques. Le démarage de la transition fut en outre
complqué par la forte dépendance du CAEM (les échanges commerciaux avec ce marché se
montant a 60 % du PIB) et le poids de la dette extérieure (100 % du PIB).

La réforme économique n’a véritablement commencé qu’en 1991, avec la mise en place
d’'un progamme de stabiisation accompagnant des mesures de libéralisation des prix et du
commerce extérieur. Conjuguées a la perte des marchés est-européens aprés I'éclatement du
CAEM, celles-ci ont provoqué une contraction du PIB de plusd’'un quart entre 1989 et 1992.

Le dispositif de stabiisation utilisant le taux de change comme ancre nominal pour l'inflation
et maintenant un différentiel important de taux d’intérét au proft des dépdts en leva a
fonctionné correctement jusqu'a mi-1993, lorsque la réduction des intéréts sur ces demiers a
provoqué un excédent d'offre de monnaie. En méme temps, la Banque centrale, tenue a
augmenter ses résewes de change avantla reprise des négociations sur la dette extéreure,
interompues depuis le moratoire unilatéral sur le service de la dette déclaré en 1990, perdait
ainsi les moyens de soutenir le lev. La dépréciation de ce dernier de 30 % en mars et de
17 % en avril 1994 a engendré une poussée inflationniste endiguée en 1995. La faiblesse
de la monnaie nationale a cependant favorsé la croissance du PIB (+1,8 % en 1994 et
+2,9 % en 1995), tirée par les exportations se réorentant désomais vers 'UE, avec laquelle
la Bulgarie a signé un accord d’association en 1993. Cette hausse des exportations a
notamment résutté de la baisse du salare moyen en dollars et de I'expansion du secteur
privé. La demande intérieure, quanta elle, a stagné. Malgré ces signes encourageants sur le
front de la croissance, la situation des finances publiques au coursde la période 199394 est
restée préoccupante : malgré une réduction en 1994 (a envion 6 % du PIB) par rapport a
1993 (11 % du PIB), le défict public a été parmiles plus importants de la région, et la dette
intérieure n'a cessé de s’alourdir. Mais c’est surtout la gestion inadéquate de la dette
extélieure au coursde 1995 qui s’est avérée fatake pourla stabilisation financiere. En effet,
en dépit d’'une baisse de l'endettement extérieur brut par rapport au début des années
quatre-vingt-dix ol il dépassait les 13 Md$, la reprise du service de la dette (apres la
signature d’'un accord avec le Club de Londres) a été rendue difficile par I'environnement
financier défavorable : le flux d'investissement direct étranger a été parmiles plus faibles dans
les PECO (inférieur d’au moins 30 fois a celui en direction de la Hongrie et de la République
tchéque) ; les revenus de la privatisation n’ont représenté qu’environ 1 % du PIB; et la
réputation de mauvais payeur du pays n’a pas favorisé I'émission de titres sur le marché
intemational. Face a l'impossibilité de mobiliser des ressources a long terme pour le service de
la dette, les autorités ont opté pour une solution a court terme : attirer des capitaux a court
terme en attendant l'aide financiere du FMI et de la Banque mondiale. La stratégie basée
sur le maintien de taux d’intérét élevés au cours de 1995 a porté ses fruits : les capitaux
étrangers ont afflué et les réseves de change ont augmenté comparativement au début de
Fannée. La stabiité du taux de change nominal a agi favorablement sur linflation en
ramenant cette demiere a envion 3 % par mois. Cependant, vers la fin de 1995, la situation
a commencé a se ternr. Le gonfement du service de la dette intérieure — résultant en
majoiité d’émissions d’obligations visant a absomer les actifs non rentables et a apurer le
passf des banques commerciales défailantes —a réduit les marges de manceuvre
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budgétaires en raison de son indexation sur le taux d’intérét, alors que le gouvernement
n’était toujours pas parvenu a obtenir le soutien des institutions intemationales pour la
balance des paiements. La Banque centrale a été finalkment amenée a réduire le taux
d’'intérét de base, ce qui a déstabilisé la demande de monnaie, fait fuir des capitaux a
létranger, et divisé les réseves en devises par deux. Contmirement aux événements de
1994, cette fois<i, la crise ne s’est pas limitte au marché des changes. La fuite devant la
monnaie nationale a été suivie en 1996 par une perte de confiance dansle systéme bancaire
(voir « Réformes structurelles ») qui s’est traduite par le retrait massif des dépots en leva. Bien
que la Banque centrale n’ait cessé d’augmenter son taux de base, tentant en vain d’enrayer
ce phénomene, la monétisation du défict budgétaire a amené une inflation galopante qui
s’est transformée en hyperinflation au débutde 1997. Dés le deuxiéme semestre de 1996, la
crise financiere s’est propagée a I'économie réelle avec une baisse du PIB de 10 % pour
lannée et une chute semestrielle du salaire réel moyen, comme des ventes au détai en
volume, d’environ 30 % par rapport au semestre correspondant de 1995. Le taux de
chdémage, qui étaitredescendu de plusde 16 % a la fin de 1993 & un peu plus de 11 % en
1995, est remonté a 12,5 % dés la fin de 1996.

La crise économique, suivie par une crise poliique, a commencé a se résorber en mars
1997, lorsqu’'un gouvernement intérimaire, fort du soutien de la population et de l'appui
financier du FMI et de la Banque mondiale, a adopté un programme global de stablisation et
de réforme économique, dont le currency board introduit en juillet 1997 constituait I'élément
central. Ce mécanisme a d’abord produit des effets financiers remamuables au vu des
résukats passés. La hausse de lindice des prix a la consommation, non loin des 600 % en
glissement annuel a la fin de 1997, est tombée a un taux négligeable a la fin de 1998 ; le
défidt budgétaire consolidé a été complktement résobé en 1998, pour faire place a un
excédent ; les résewves de change se sont reconstituées, et les taux d’intérét se sont
stabiisés a un niveau trésbas (4 a 5 % pourle tauxde base).

En dépit de ces résutltats, il semble que les conditions d'une reprise économique durable ne
soient toujours pas réunies, et les retombées néfastes du confit yougoslave n'ont fait
qu'aggraver certaines tendances économiques préoccupantes déja existantes. En effet,
apreés une forte croissance au premier semestre de 1998 qui n'avait rien d'étonnant au vu de
la période désastreuse correspondante de 1997, le PIB a chuté de 5 % durant la seconde
moitié de 1998 par rapport a la méme période de 1997, et de 0,7 % au cours des trois
premiers mois de 1999 par rapport au premier trimestre de 1998. La reprise de la
consommation des ménages au cours du premier semestre de 1998 — l'une des raisons de la
croissance de la production — a été de courte durée ; depuis lors, le mouvement inverse s'est
renforcé comme en témoigne la baisse de 9,7 % des ventes sur le marché intérieur sur les
sept premiers mois de 1999, et ceci malgré l'augmentation des salaires réels depuis la mi-
1997. Plusieurs explications du phénoméne ont été avancées, insistant notamment sur la
baisse, depuis un an, du nombre de personnes employées; sur les fortes inégalités
salarnales ; sur le rble de I'épargne de précaution imposée par l'incertitude liée aux projets de
restructuration et a la guerre en Yougoslavie. Il reste que la rigidité des salaires, qui se
manifeste méme dans les entreprises en difficulté, renchérit les exportations bulgares et
participe a la dégradation systématique de la balance commerciale, comme on a pu l'observer
en 1998 et 1999 (-542 M$ pour le premier semestre de cette année). La baisse des revenus
des expottations freine ainsi l'achat d'équipements et de technologies et, partant, la
modemisation de la production et sa compétitivité.

La restructuration de l'appareil productif se heurte a l'insuffisance d'investissements intemes
et extemes. En effet, depuis la fin de la crise bancaire de 1996, les banques bulgares
opérent dans un cadre réglementaire particulierement strict relatif aux crédis et a leurs
garanties ; en outre, l'infroduction d'un taux de change fixe entre le lev et la monnaie de
référence (le mark allemand, puis I'euro) fait que ces établissements ne peuvent plus compter
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sur les différentiels de taux comme sources de revenus. Il s'en est suivi une contraction
prononcée de l'intermédiation bancaire : si, en 1996, les crédits a I'économie se montaient a
67 % du PIB, aujourd'hui ils n’en représentent plus que 17 %, les banques préférant les
placements sur le marché intetbancaire ou a I'étranger. Cette tendance défavorable risque de
s'accentuer compte tenu du phénomeéne récent de contraction des dépots (de plusde 7 %
au cours de la premiere moitié de 1999) di surtout au retrait des entreprises publiques du
secteur bancaire. Le financement exteme des investissements se révéle également
insuffisant : aprés une année 1997 encourageante, le fluxd'IDE a marqué le pas en 1998 et
en 1999 (105 M$ de janvier a mai) pour des raisons aussi bien extemes qu'internes (retard
dans la privatisation). C'est pourtant sur ce type de financement que comptait le
gouvernement pour la réalisation de son progmamme triennal d'investissement dans les
infrastructures, destiné a relancer la croissance.

La révision par le gouvernement des prévisions de croissance du PIB pour1999de 3,7 % a
1,5 % semble dictée par ces évolutions défavorables. Mais, méme ce dernier chiffre serai
difficile a atteindre selon de nombreux expertts bulgares et étrangers. Les antidpations pour
I'an 2000, quant a elles, affichent, pourles plus optimistes, une croissance de 2 %. Ainsi, les
dévelbppements économiques récents montrent-ls que le currency board en tant
gu'ensemble de reégles assurant la relative stabiité du systéme financier est une condiion et
non le moteur de la croissance économique. La réalisation de cette demiére dépend de
l'envergure et de la dynamique des réfomes structurelles.

Il.- Etat des réformes structurelles

1.— REFORME DU SYSTEME BANCAIRE ET
FINANCIER

1.1.— Le systéme bancaire

La Banque Nationale de Bulgarie (BNB)
classe les banques commerciales en trois
groupes. Le premier comprend les 7 plus

grandes banques (Bulbank, UBB,
Postbank, Biochimbank, Expressbank,
Hebrosbank, Caisse d’épargne), qui

détiennent 70 % des actifs. Trois de ces
établissements sont publics, trois banques
(UBB, Postbank, Expressbank) sont
privées, depuis 1997, 1998 et septembre
1999 respectivement, alors que la Caisse
publique d’épargne bénéficie d'un statut
légal spécifique. Au sein de ce groupe, la
Bulbank posséede a elle seule 31 % de part
de marché. Le second groupe compte 17
banques privées de petite et moyenne
taille détenant 19 % des actifs du systéeme
bancaire, alors que le troisiéme groupe est
composé de 10 filiales et succursales de
banques étrangéres qui comptent pour
11 % des actifs.

En 1987, la BNB a perdu son monopole
avec la créaton de huit banques
commerciales, chacune spécialisée dans

Les Etudes du CERI- n° 58 - novembre 1999

un secteur d’activité. En 1989, la plupart de
ses compétences commerciales ont été
transférées a ses anciennes branches
locales. L’année 1991 a marqué le début
de la transformation de la BNB en véritable
banque centrale émancipée de l'autorité du
gouvernement et chargée de la régulation
de la masse monétaire et du contdle
prudentiel sur les banques commerciales
dont lactivité a été réglementée en 1992.
Entre 1991 et 1995, l'expansion des
banques privées (dont le nombre est passé
de 6 a 34) s’est réalisée paralélement aux
fusions qui ont réduit le nombre des
établissements publics existants de 72 a
12.

Linertie des pratiques bancaires héritées
du socialisme, combinée aux difficultés des
entreprises d’Etat pendant la récession de
199192 et a Tlabsence d'une loi
opérationnelle sur les failites, a été a
lorgine du probéme des créances
douteuses. Le traitement laxiste et graduel
du phénoméne a contribué au
développement d’un sentiment d’impunité
chez les banques publiques, tout en
laissant le temps aux relations collusoires
entre banques et entreprises de se



propager au sein du secteur privé. En
1996, la failite de plusieurs banques
privées a provoqué une crise générale de
confiance dans le contexte d'une chute
vertigineuse du lev, d'une montée en
fleche des taux d’intérét et des restictions
de liquidité de la Banque centrale. Le vaste
progmmme d’action adopté cette méme
année a imposé des restiictions séveres a
la capacitt de prét, et a conduit a la
fermeture de 15 établissements. L’effort
d’assainissement du systéme bancaire s’est
poursuivi dans le cadre du currency board,
suppfimant la capacté de la BNB de
refinancer les banques commerciales. La
stabiisation du marché des changes et la
limitation du financement des défidts par
des titres d’Etat ont orienté les banques
vers des activités peu risquées. Les
exigences de formation et de
professionnalisme envers leurs dirigeants
ont été renforcées et des regles
prudentielles stricces ont été imposées,
comprenant notamment un  montant
minimum des fonds propres de 10 Mdleva
et une augmentation progressive du ratio
de solvabilité jusqua 12 % a la fin de 1999
— condition déja remplie en 1998 (ratio
effectif de 37 % pour lensemble du
systeme bancaire). Ces exigences sévéres
devaient favoriser aussi bien la recherche
de partenaires étrangers par les banques
privées que les fusions de ces dernieres
sous peine de liquidation (comme ce fut le
cas avec la Creditbank en février 1999).
Toutefois, face a la frilosité des banques a
accorder des crédits, certaines dispositions
légales particulierement restiictives comme
les conditions de garantie et le plafond
pour les « grands crédits » sont en cours
de modification, alors que la loi sur les
coopératives devrait permettre la
restauration des banques mutuelles de
lépoque présocialiste.

La privatisation occupe une place
centrale dans les transformations actuelles
du systeme bancaire. Elle a commencé en
1997 et devrait s'étendre en 1999 a la
banque régionale Hebrosbank (lautre
banque régionale, Expressbank, ayant été
rachetée par la Société Générale en
septembre), alors que la solution a la
privatisation de Biochimbank, la moins
attractive, consisterait a la proposer dans
un lot avec Bulbank au début de 2000.
Quant a la Caisse d’épargne, sa
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privatisation s’effectuera aprés  sa
transformation progressive en banque
commerciale.

Si, au cours des dernieres années, les
bilans bancaires se sont notablement
redressés, en revanche, encadrée de fagon
trés stricte, lintermédiation financiére en
tant que fonction majeure des banques en
économie de marché reste sous-
dévebppée faute de compétences
suffisantes en matiére d'évaluation des
projets.

1.2.— Les marchés financiers

A partr de 1992 et jusquen 1997, ont
existt en Bulgarie plus d'une douzaine
d’institutions qui se voulaient des bourses
des valeurs, mais dont la plupart étaient
des maisons de courtiers. La privatisation
de masse a rendu nécessaire la création
d’'une Bourse unifée et réglementée
permettant ['échange des bons de
privatisation détenus par les particuliers et
les fonds d’investissement. Les deux plus
grands établissements ayant fusionné en
juin 1997, I'Etat est devenu actionnaire a
49 % de la Bourse bulgare des valeurs de
Sofia (BBVS), avant de réduire sa part a
37 % en 1998. Méme si le nombre d’actions
cotées dans les différents segments de la
BBVS est important — 1000 envion —, les
grandes sociétés ne sont qu’une quinzaine
et sont présentes a hauteur de 5-10 % de
leur capital, d’'ou le faible intérét des
investisseurs. La seule source actuelle
d’offre d’actions est constituée par les parts
résiduelles des entreprises privatisées par
coupons. Le retard dans I'élaboration de la
nouvelle loi sur les valeurs mobiléeres
empéche les grandes sociétés de se
procurer de largent frais par ['émission
d’oblgations.

2.— LA REFORME DES ENTREPRISES

2.1-Les privatisations

A la veile de la transition, la Bulgarie était
caractérisée, au sein des autres pays
d’Europe de I'Est, par limportance de la
propriété d’Etat. Alors que la création
d’enfreprises privées ex nihib a commencé
dés 1989, le processus de privatisation, lui,
n‘a débuté qu’apres l'adoption d’une loi-
cadre en 1992 chargeant lAgence de
privatisation de vendre les grandes sociétés



et confiant la privatisation des moyennes et
petites unités respectivement aux
ministeres et munidpalités. Depuis, le
processus a connu plusieurs orientations.
Contrairement a la restitution assez rapide
de biens immobiliers urbains dans les
premieres années de la transition, la vente
d’enfreprises, quant a elle, n'a que trées
faiblement progressé entre 1993 et 1995,
pour des raisons d’ordre juridique, poliique
et social, et ce malgré la mise en place de
nouvelles dispositions destinées a relancer
le processus (échanges d’actifs contre
dettes, RES). Ce demier n’a été finalement
réactivé qu'en 1996, grace a la premiere
vague de privatisation de masse qui a
transmis la propriété de 10 % des actifs
publics a des fonds d’investissement et des
particuliers. Les efforts se sont poursuivis
en 1997, lorsque l'accent mis sur la vente
des grandes entreprises a permis
d’enregistrer des paiements, des prises en
charge de passifs par les acquéreurs et
des engagements d’investissements pour
un total inégalé de 1,5 Md$. Les résultats
pour 1998 semblent plus mitigés: alors
gu’'un nombre record de sociétés (1400
envion) ont fait 'objet d’une privatisation
totale ou partelle, les revenus financiers
sont inférieurs a ceux de 1997. Il s’agi
essentiellement de petites unités
représentant 4,8 % des actifs de [IEtat
cédées dans 44 % des cas a leur
personnel bénéficiant  d’un régime
préférentiel de paiements échelonnés, ce
qui a porté a 30 % les actifs privatisés
depuis le débutde la transition.

La récente stratégie de privatisation
consiste a favoriser la transparence et a
attier des acheteurs étrangers pour les
grandes entreprises en s’appuyant sur les
compétences de consultants intemationaux
réputés. Elle est financée par la Banque
mondiale et par certains donateurs
étrangers, et porte aussi bien sur des
entreprises individuelles que sur des
« lots » composés de sociétés relativement
attractives et d’autres qui le sont moins, les
consultants disposant d’'un délai maximum
de 20 mois pourfinaliser les ventes et étant
réemunérés en fonction de leurs résukats.
Paralélement, la deuxiéeme vague de
privatisation de masse se déroule depuis
janvier 1999 selon le prindpe d’enchéres
mensuelles et devrait impliquer quelque
130 sociétés d’ici 2001. Toutefois, la
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médiocre qualité des actifs et [loffre
systématigue de parts minoitaires ont
dissuadé plus de 90 % des détenteurs de
bons de participer aux quatre premieres
enchéres.

Les modifications profondes de la loi sur
la privatisation votées en janvier 1999 ont
pour objectif d’augmenter les revenus
budgétaires par I'élaboration d’une liste
d’enfreprises a vendr contre paiements
directs et par laffectation de 90 % au
budget central ; de rendre les sociétés plus
attractives par l'annulation de leurs dettes
envers 'Etat lorsqu’il s’agit de les privatiser
a plusde 50 % ; de limiter les cas de RES.
En outre, en indemnisant les anciens
propriétaires en actions de la société
privatisée, les autorités espérent rassurer
les investisseurs stratégiques qui craignent
des revendications de restitution. Méme si
la réalisation du programme de privatisation
pour 1999, comprenant plus de 1000
entreprises et parties d'entreprises (dont
713 parts majoritaires) pour une valeur de
645 M$, a pris du retard pour ce qui est du
nombre d'enfreprises vendues, l'objectif en
termes de valeur semble d'ores et déja
atteint grace a quelques grosses
transactions, comme les ventes, cet été, de
51 % des télécommuni-catons a wun
consortium gréco-belge, et de la compagnie
aérienne nationale Balkan a un consortium
israélien, suivies de l'acquisition de 58 % du
capital de Neftochim par Lukoi en octobre.
En l'an 2000, la privatisation devrait
s'étendre a la trés importante société de
tabac Bulgartabak, aux 22 centrales hydro-
électriques et a 3 sociétés de distibution
d'eau.

Le processus de privatisation en Bulgarie
depuis le début de la transition a été
marqué de facon constante par un retad
dans le temps pour des raisons aussi bien
intemes (instabilité poliique et économique,
manque d'une stratégie globale dans le
domaine, mauvaise qualité des actifs...)
qu'externes (manque d'intérét de la part
des investisseurs étrangers). 60 % des
actifs, en majoiité de grandes entreprises
chimiques, métalurgiques, de constfruction
lourde et militaires, demeurent toujours
entre les mains de [I'Etat. En outre, ce
demier posséde encore une influence dans
un grand nombre de société privatisées, a
travers des participations dans leur capital.



2.-2 Les restructurations

Comme dans la plupart des pays de
Europe de [I'Est, la restucturation des
entreprises d’Etat en Bulgarie est passée
par plusieurs phases. L’abolition des
structures économiques dominées par des
entreprises géantes et la création d’une
multiude d’unités indépendantes a leur
place ont été engagées tres tét, permettant
la multiplication par 26 du nombre
d’entreprises non-privées (publiques,
coopératives, munidpales ...) entre 1989 et
1995. En outre, a partr de 1991, la
corporatisation a conduit a des
changements dans le statut légal et
organisationnel des firmes, les relations de
ces demieres devant désomais reposer sur
des bases marchandes.

La nécessité d'une poliique industrielle
cohérente, implquant notamment des
failites et des liquidations d’enfreprises,
s’est posée avec acuitt en 1996. Avant
cette date, lacces facie au crédi
commercial a des conditions favomables,
sans commune mesure dans les PECO, ne
procurait pas d’indtations a la
restructuration profonde et encourageait en
outre la captation des ressources publiques
par le secteur privé. L’accumulation de
créances douteuses et la décapitalisation
des banques commerciales au cours de
cette époque témoignaient en partie des
subventions indirectes accordées pour
maintenir en activité des sociétés
industrielles défidtaires. La loi sur les
failites adoptée en 1994 n’était pas
appliquée en raison de linstabilité poliique
et de la crainte de problemes sociaux.

La crise sévere de 1996 et la pression
des créditeurs intemationaux ont persuadé
le gouvernement d’adopter un progmamme
de restructuration en deux volets majeurs :
liquidation de 64 entreprises totalisant
28 % des pertes de I'économie en 1995, et
isolation de 71 autres firmes par rapport au
secteur bancaire. Au terme de 1998, les
entreprises de la premiere liste ont été soit
fermées, soit vendues, a I'exception de 8
d’entre elles transférées dans la liste
d’isolation sur laquelle sont insciites
notamment 30 entreprises responsables
des infrastructures publiques qui ne sont
pas immédiatement privatisables. Quant
aux autres firmes en situation d’isolation,
elles ont été privatisées ou liquidées, a
I'exception de 8 dont le sort devait rester
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en suspens jusqu'a la fin de septembre.
Les résultats posilfs en termes de
rentabilité enregistrés en 1997 par les
entreprises d’Etat sont essentiellement dus
a des facteurs  temporaires (les
conséquences de l'hypeirinflation) et ne
sauraient masquer le fait que la
restructuration de [lindustrie bulgare n’en
est qu’a ses débuts. Les produits bulgares
restent peu compétitifs, aussi bien sur le
marché domestique qu’'a l'étanger, en
raison du fort contenu en énergie et en
intrants importés, de la faible productivité et
de leur qualité médiocre. De fait, en 1998,
la moité des firmes industrielles ont
enregistré des pertes nettes, et les revenus
des expottations ont baiss¢ de 13 % par
rapport a 1997. La tendance négative s'est
poursuivie au premier semestre de 1999
avecune baisse de 24 % des revenus des
ventes industrielles a Il'étanger. Compte
tenu de Tlattude des banques et de
létoitesse du marché des capitaux,
linvestissement étranger reste l'une des
rares sources de financement de la
restructuration. Aprés un pic en 1997 (497
M$), I'IDE est retombé a 364 M$, les
princdpaux investisseurs étant la BERD et
des ressortissants chypriotes, allemands et
britanniques. Méme si l'on s’attend a de
meileurs chiffres en 1999 en raison de
lexpiration du délai de vente de plusieurs
trées grandes entreprises par les
intemeédiaires intemationaux, le confit en
Yougoslavie risque de tempérer davantage
le faible enthousiasme des investisseurs
pourles marchés émergents de la région.

3.— REFORME FISCALE ET PROTECTION SOCIALE

3.1.- La réforme fiscale

La réfome visant a instaurer une fiscalité
modeme fondée sur le remplacement
d’impdts directs par des imp6ts indirects, la
création d'un imp6t sur les bénéfices et
d’un impdt sur le revenu personnel, a été
longuement retadée par [linstabilité
poliique. Les quelques initiatives prises
dans ce domane a partr de 1994
(intoduction de la TVA en avril 1994,
simplification de I'imp6t sur le revenu) ne se
sont pas accompagnées de la création
d’une administration fiscale efficace, ce qui
a instauré un climat propice a la corruption
et au développement de [I'économie



informelle (qui pourrait atteindre 40 % du
PIB). La refonte du systeme fiscal a
véritablement débuté en autonne 1997.
Plusieurs amendements sont entrés en
vigueur en 1999. La taux de la TVA a été
reduit de 22 a 20 % ; le taux d’imposition
marginal le plus élevé sur les bénéfices
(supérieurs a 50 Mleva) a été également
réevise de 37 a 34,3 %. Le gouvernement
espere compenser la réduction des
recettes fiscales résultant de ces mesures
par l'inroduction d’'une taxe professionnelle
et par la suppression de presque toutes les
dispositions fiscales préférentielles
spécifiques, y compris celles accordées aux
investisseurs étrangers. Pour les
entreprises, des crédits d'impdt au titre de
linvestissement en batiments et
équipements de grande taile, ainsi qu'en
moyens de transmission et de
communication, sont prévus.

Depuis 1997, lamélioration de la collecte
des impbts contibue largement a la
réduction du défidt budgétaire. Les
recettes fiscales consolidées sont passées
de 26 % du PIB en 1996 a 32 % en 1998,
grace notamment au renforcement de
Fadministration de l'impdt et des mesures
strictes a 'encontre de la fraude fiscale. En
termes nominaux, les recettes de la TVA en
1998 ont dépassé de 75 % celles de 1997,
alors que les revenus au titre de I'impdt sur
les bénéfices des sociétés ont été
inférieurs a ceux de 'année précédente. Le
budget 1999 table sur le mainten des
recettes fiscales, ce qui semble trop
ambieux compte tenu des faibles
performances de nombreuses sociétés a
courtde liquidités.

3.2.— La protection sociale

Les condiions particulierement pénibles
de la transition économiques en Bulgarie,
comparativement au pays d’Europe
centrale, ont conduit a I'émergence d’'un
certain nombre de tendances inquiétantes
dans le domaine social : taux et durée de
chémage élevés, systeme d’assurance
sociale en pleine crise en raison de
Faugmentation des demandeurs et de la
baisse des ressources, accroissement de la
pauvreté. La crise financiere de 199697 a
fortement érodé le niveau de vie de
nombre de ménages bulgares, dont une
grande partie vivait déja a un niveau frélant
le seuilde pauvreté. En décembre 1996, le
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salaire moyen dans le secteur public était
descendu a 56 $ et les pénures
alimentaires du début 1997 ont méme
provoqué des émeutes dans certaines
régions. Depuis, les revenus et les salaires
se sont progressivement relevés mais sans
atteindre leurs niveaux d’avant la crise. Des
dispositions récentes ambitonnent de
calquer [laccroissement de la masse
salariale sur la performance de l'entreprise
au lieu de la baser sur linflation; ces
exigences n’ayant pas été respectées en
1998 par les entreprises d’Etat, le
gouvernement a provoqué la démission de
60 chefs d’entreprise et a gelé la masse
salariale dans 100 sociétés défidtaires.

Le marché de I'emploi se caractérise par
des taux de sortie de la population active
trésimportants, dus en partie a la faiblesse
des prestations de chémage qui réduisent
lindtation des chOmeurs a s'inscrire et en
parte au systéme de sécuité sociale qui
propose a certaines catégories de salarés
des retraites anticipées généreuses. Les
cotisations chémage sont actuellement de
0,5 % du salaire brut pour les employés et
de 3,5 % pour les employeurs. Une aide
prochaine de la Banque mondiale devrait
permetire de financer les nombreux
progmmmes déja existants d’aide et de
formation des chdmeurs, souffrant d'un
mangque chronique de fonds.

Le systéme des retraites est
sérieusement touché par le vieilissement
de la population et par laugmentation du
rapport retraités/cotisants, a un moment ou
les ressources sont insuffisantes. Le
financement de la Caisse de retraite par
Etat se monte a 1,5% du PIB ces
dernieres années, et les condiions d’acces
aux prestations ont été peu modifies
depuis la fin du socialisme.

Lage normal d’ouverture des droits a
lintégralité des prestations est fixé a 60 ans
pour les hommes et a 55 ans pour les
femmes, mais  plusieurs exceptions
réduisent cet age. Une réfome destinée a
relever l'age de la retraite, a durcr les
conditions d’admission a la retraite
anticipée et a créer un systéme a trois
niveaux (répartition, capitalisation,
contributions volontaires) se met
progressivement en place depuis I'été 1999
avec la promulgation d’une loi sur les
cotisations volontaires qui ne fait que
légaliser une pratique vieile de 5 ans.
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La réforme en cours dans le systéme de

santé a pour objectif d’inverser la tendance
génénrale a la dégradation des indicateurs
de santé et démographiques. Un
prélevement de 6 % sur le salaire brut,
partagé entre salaiés et employeurs,
alimente, depuis juilet 1999, une Caisse
nationale d’assurance-maladie, le
gouvernement se chargeant des
contributions des plus démunis. En 1999,
150 Mdleva seront destinés a la réfome de
sante.
(NB : Depuis la nouvelle dénomination du
lev survenue en juillet 1999, 1000 anciens
leva équivalent a 1 nouveau lev. Tous les
montants figurant dans ce chapire sont en
anciens leva.)
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Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrédats (en %)

Bulgarie
lil.- Principaux indicateurs économiques

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)

PIB 11,7 -7,3 -1,5 1,8 2,9 -10,1 7,0 3,5 —1a+1,5
Production industriele 22,2 -15,9 -9,8 10,6 4,5 51 -10,0 -12,7 —6,0
Production agricole -0,3 -6,3 -19,4 71 16,0 -11,5 17,4 -1,1 -
Formation brute de capital fixe -19,9 -7,3 17,5 1,1 16,1 21,2 -23,9 16,4 -
Ventes au détail —47,2 -2,3 -1,6 2,8 2,7 -84 -34,9 2,4 -
Prix a la consommaton 338,0 91,2 72,8 96,0 62,1 123,0 1082,0 22,3 0
Salaire réel moyen -39,0 58 -8,7 21,7 55 -17,6 -18,3 19,8 -
Solde des admin. publ. (en % du PIB)(a) - 5,2 -10,9 5,8 —6,4 -13,4 2,6 1 -3,0
Emploi total -13,0 -8,1 -1,6 0,6 1,3 0,1 -39 -1,6 -
Taux de chdmage (en % de la pop. active) 11,1 15,2 16,4 12,8 11,1 12,5 13,7 12,2 14,5

Sources : WIIW ; (a) : BERD

(e) : estimation; (p) : prévision

Tableau 2 — Evolution des colts salariaux unitaires dans l'industrie (% par rappot a I'année
récédente)

1994 1995 1996 1997 1998

Salaire nominal (pour l'ensemble de I'économie) 53,9 57,7 106,8 980,9 26,6
Salaire réel* -3,3 5,9 -10,0 9,4 —2,9%
Productivté du travail 14,8 6,8 51 6,4 -
Colt salarial unitaire 34,1 47,6 96,8 1054,7 -
Colit salarial unitaire réel -15,7 -0,8 -14,3 16,9 -

Sources : CEE/NU

* : déflaté par l'indice des prix a la production; ** : janvier-septembre
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Tableau 3 — Balances extérieures, réserves et endettement

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)
Exportatios (en % par rapp. a I'année précédente) —74,4 1,7 -5,1 71 34,4 -8,7 1,0 -12,9 -21,7*
Importatians (en % par rapp. a l'année précédente -79,4 27,6 6,5 -12,0 35,2 -10,3 -2,8 1,0 -1,0*
Balance commerciak (M$) 732,0 -538,0 -1352,0 -336,0 —293,0 -184,0 8,0 —679,0 —542,0*
Balance courante (M$) —77,0 -361,0 —1098,0 -32,0 -26,0 16,0 416,0 -251,0 -800,0
Balance courante (en % du PIB) -0,95 —4,2 -10,2 -0,2 -0,2 0,2 4,1 -2,0 —6a-9*
Réserves brutes de la Banque centrale (Md$)(or excl.) 0,33 0,90 0,65 1,00 1,24 0,48 2,12 2,68 -
Dette extérieure brute (Md$) 12,3 13,8 13,8 11,3 10,1 9,5 9,7 10,1 9,5%

Sources : WIIW et CEE/NU ; * : Banque centrale (données pour le premier semestre); ** : prévisbn d'expert

(e) : estimation; (p) : prévision
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Roumanie
|.— Bvolution macro-économique

par Jean-Pierre Pagé

Malgré une premiere libéralisation des prix effectuée en trois étapes entre novembre 1990
et juillet 1991, ramenant la part des prix a la consommation demeurant offidellement
administrés en dessous de 20 %, et une premiere tentative d'infroduction de la convertibilité
inteme du leu en novembre 1991 (suspendue en mai 1992), la Roumanie a connu jusqu'en
1997 une transition vers'économie de marché plutét graduelle, ponctuée par les accords et
les ruptures avecle FMI.

Aprés une diminution du PIB de prés de 20 % en deux ans entre 1989 et 1991, un
programme classique visant a la fois a la stabiisation financiére de I'économie et a son retour
a la croissance (axé, notamment, sur une poliique monétaire trés restiictive) a été négodceé
avec le FMI au début de 1992. Mais seuls les objectifs concernant les échanges extérieurs
ont été atteints dansl'ensemble, l'inflation s'accélérant, en fait, pouratteindre 210 % en 1992
contre 170 % en 1991, et la situation des finances publiques, encore excédentaires en 1991,
se détériorant pourlaisser la place a un déficit de I'ordre de 4,5 % du PIB, alors que le déclin
de la production se poursuivait et que le taux de chdmage bondissait de 3 % a plusde 8 %.

Ce n'est qu'en 1993 que la situation a commencé a se modifier avec une trés légére
croissance du PIB faciitée par une reprise de la production agricole au taux de 10 %, une
évolution plus favorable de la demande intérieure grace a une reprise de l'investissement et
un soutien de la demande extéreure avec une progression de 12 % des exporations.
Toutefois, le taux de chbmage a contnué a augmenter, dépassant 10 %. Mais, avec
I'assouplissement de la poliique monétaire (traduit par une forte augmentation des crédits et
une baisse du taux de I'escompte conduisant a des taux d'intérét réels négatifs), l'inflation,
alimentée, il est vrai, par de nouvelles mesures de libération des prix et l'instauration de la
TVA, s'est encore accékrée pour atteindre plus de 250 % en moyenne annuelle et prés de
300 % en glissement a la fin de I'année 1993, alors que les pressions a la dépréciation du leu
s'accentuaient.

Cela entraina, au printemps 1994, la mise en place, sous I'égide du FMI, d'un nouveau
programme d'austérité fondé sur une poliique monétaire redevenue trés rigoureuse avec un
relevement drastique des tauxd'intérét (les taux de refinancement remontant de 70 % a pres
de 200 %). La stabiisation financiére progressa alors spectaculairement avec un taux
d'inflation refluant a 60 % a la fin de 1994 et qui resta contenu aux envions de 30 % en
moyenne annuelle en 1995, une hausse de I'épargne des ménages (dont le montant des
dépots fut multiplié par 2,7 entre la fin de 1993 et septembre 1994), une stabiisation du leu a
partir d'aolt 1994, une trés nette amélioration de la situation des finances publiques, et un
redressement de la balance commerciale — faciité par une trés forte progression des
expottations — et de la balance des paiements courants.

Parallelement, la reprise de l'activité économique se confima avec une croissance du PIB
atteignant 4 % en 1994, puis 7 % en 1995 (la croissance de la seule production industrielle
approchant 10 % en 1995), sous l'impulsion des trés fortes progressions de la FBCF (26,5 %
en 1994 et préesde 11 % en 1995) et des exportations (a des taux dépassant 25 % par an).
En 1995, le chémage commenca a refluer en dessous de 10 % aprés avoir culminé a pres de
11 % en 1994,

Mais ces bonnes performances macro-€économiques masquaient une quasiabsence de
réfomes structurelles (sauf dans l'agiiculture) qui allaient progressivement les miner. Malgré la
libéralisation officielle des prix, les entreprises devaient justifier les augmentations auxquelles
elles procédaient auprées de l'administration et de nombreux prix— notamment ceux des biens
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de consommation de base — restaient contdlés. Le régime de taux de change flottant
« organisé » instauré en novembre 1991 et le marché intebancaire des devises, institué
théoriquement en juin 1992 mais réelement mis en place en aolt 1994, n'empéchaient pas
plusieurs taux de change de coexister. Surtout, en 1995, les restucturations du systéme
bancaire et de l'appareil productif avaient trés peu avancé. Dans le secteur bancaire, les
banques d'Etat concentraient encore, en 1995, 80 % des crédis a I'économie, et la
privatisation n'était pas commencée. Et dans l'ensemble de I'économie, le secteur privé
n'assurait toujours que 35 % du PIB et 40 % de I'emploi en 1995.

De fait, des 1995, des signes de faiblesse appamrent au niveau des comptes extéreurs :
malgré la progression encore trés forte des expottations, la véritable explosion des
importations (+ 45 %), démontrant la faible réponse de l'appareil productif a l'accélération de
la demande inteme, entraina une forte détérioration des balances commerciales (dont le
défidt fit plus que doubler, passant de 1 a 2,4 Md$) et des paiements courants (passant de -
0,43 a -1,77 Md$). Les résewves de devises diminuérent et la dépréciation du leu s'accéléra
sous l'influence de la spéculation pour terminer 'année avec une dévaluation de 10 % par
rapport au dollar. Devant cette situation, la BNR augmenta les taux de refinancement et les
résewves obligatoires imposées aux banques commerciales mais, aprés une accaimie en
décembre, la chute du leu reprit en janvier 1996. Le défidt public, pour sa part, se creusa,
remontant a plusde 2,5 % du PIB.

En 1996, la détérioration de la situation se confrma et conduisit a la crise financiére a la fin
de I'année. Les pouvoirs publics désireux, a l'approche des élections, de ne pas entraver la
croissance de l'activité économique, assouplirent leurs poliiques monétaire et budgétaire. La
croissance du pouvoir d'achat demeura élevée (plusde 9 %) et le tauxde chémage fondé sur
les données officielles revint a moins de 7 %. Mais l'inflation, qui n'était plus contenue que par
les controles administratifs, s'accéléra et approcha, en moyenne annuelle, 40 % contre 32 %
en 1995. Le défidt des finances publiques se creusa encore pour atteindre offidellement 4 %
du PIB, mais, en réalité, prées de 8,5 % si I'on y incompore des financements publics non
comptabilisés dans le budget et effectués directement par la Banque centrale. La croissance
des exportations se réduisit a un peu plusde 2 % sous l'effet conjugué du ralentissement de
la demande étrangére et du manque de compétitivité d'un appareil industriel qui n'était
toujours pas restructuré. Comme la croissance des importations demeurait soutenue (a plus
de 11 %), la dégradation des comptes extélieurs s'accéléra et le défict de la balance des
paiements courants dépassa le seuil élevé de 7 % du PIB, alors que la dette extérieure
s'alourdissait fortement. Le FMI suspendit ses concours a la Roumanie. Au cours du demier
trimestre de 1996, les arriérés de paiement se multpliérent et la perte de crédbilité de la
poliique économique s'accentua. L'inflation (atteignant 10 % au cours du seul mois de
décembre) et la dépréciation de leu prirent un tourtrés critique. C'était la crise.

Le nouveau gouvernement issu des élections mit en place au début de 1997, sous
limpulsion du FMI, un progamme de stabiisation et de réfomes structurelles qui
s'apparentait a une véritable « thérapie de choc » et comportait, notamment, I'achévement de
la libéralisation des prix (restés de facto largement contdlés) et du marché des changes, des
poliiques monétaire et budgétaire trés restictives, la relance des privatisations et la
restructuration de l'industrie afin de réduire les pertes endémiques des entreprises d'Etat.

La stabiisation financiére sembla réussir puisque la hausse des prix se réduisit rapidement
(méme si elle demeurait, en moyenne, de 155 %) ; le déficit des finances publiques revint a
3,5 % du PIB ; le tauxde change du leu se stabiisa a partir de mars 1997 autour du niveau
de 7 000 lei pour un dollar aprés étre monté a 9 000 lei/dollar contre 3 000 lei/dollar en
moyenne en 1996, et la Banque centrale inaugura une poliique d'« ancrage nominal »
destinée a contibuer a la Iutte contre linflation. Le gouvernement, aprés bien des
hésitations, engagea en ao(lt la restructuration industrielle. Mais, sous l'effet de la trés forte
réduction de la demande domestique (le niveau du salare réel moyen reculant d'environ
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22 %), la croissance du PIB, qui atteignait encore 4 % en 1996 (et plus de 6 % pour la
production industrielle), fut brutalement stoppée et laissa la place a une récession avec une
diminution du PIB de l'ordre de 7 %.

Deux ans aprés, la situation économique reste trés précaire. La récession économique se
prolonge avecune diminution du PIB de plusde 7 % en 1998 et, selon les prévisions,de 5 %
en 1999. Elle s'approfondit dans l'industrie avec une chute de la production industrielle de
pres de 17 % en 1998 qui se ralentirait en 1999 (-6 %) et une chute comparable des
investissements, de 18,5 % en 1998 avec une prévision de décroissance de 10 % en 1999.
Ce sont les grandes entreprises d'Etat qui voient leur production se contracter le plus
rapidement sous l'effet des difficultés financieres et des mesures de restuucturation qui les
touchent. Les entreprises en difficulté licencient du personnel et le chédmage poursuit sa
remontée avec un taux qui pourrait atteindre 13 % a la fin de 1999 aprés 10,3 % a la fin de
1998.

Les fragies acquis de la stablisation réalisée en 1997 sont eux-mémes menacés. Si
linflation poursuit sa lente décrue tout en restant & un niveau élevé avec une hausse
moyenne des prixa la consommation de 59 % en 1998 qui pourrait étre ramenée a 50 % en
1999, le défidt des paiements courants est repassé au-dessus de la barre des 7 % du PIB
pour approcher 8 % en 1998, niveau qu'il maintiendrait en 1999, en raison de la médiocre
performance des expottations, au demeurant touchées par les effets de la crise financiére de
la Russie puis, ultérieurement, par ceux du confit du Kosovo. En conséquence, la dette
extélieure brute a contnué a augmenter pour atteindre plus de 9 Md$ a la fin de 1998,
menacant la Roumanie d'insolvabilité, le seul service de cette dette, de l'ordre de 2,3 Md$
pour 1999, dépassant le montant des réserves de devises en avril de cette année. En raison
des attaques dont le leu faisait I'objet, la Banque centale a di abandonner l'ancage
nominal en septembre 1998, pours'orienter vers une poliique de dépréciation progressive du
leu en fonction de la hausse des prix qu'ele a eu toutefois du mal a contler, cette
dépréciation s'emballant a partir de la fin de 1998. Au total, le leu s'est déprécié de 43 %
contre le dollar entre décembre 1998 et mai 1999. Pour sa part, le défict des finances
publiques, selon les données fournies par la BERD, serait remonté au-dessus de 5 % du PIB
en 1998. Pourle financer, le gouvernement a été obligé d'émettre des bons du Trésor a des
taux atteignant 80 % par an et offrant des « taux de retour» trés élevés. Mais, en
conséquence, les intéréts sur la dette croissent trés vite et représentent déja, avec prés de
26 %, le premier chef de dépenses dans le budget de 1999, leur montant total passant de
2 % du PIB en 1998 a un peu plusde 5 % en 1999. Le gouvernement, qui a pourobjectif de
ramener le défict le plus prés possble de 2 % du PIB en 1999, s'est donc trouvé dans
l'obligation de durcir sa politique budgétaire, opérant des coupes séveres dans les dépenses,
et créant, en contrepartie, de sérieuses difficultés dans les domaines de I'éducation et de la
santé.

Tout se passe comme si la Roumanie était actuellement prise dans un cercle vicieux, la
faiblesse de la demande inteme et des expottations entretenant la récession qui, a son tour,
aggrave pourl'économie les conditions du financement dontle volume se rédut, alors que la
poliique monétaire en rend le co(t dissuasif pourles entreprises. Et cette situation elle-méme
rend difficile le maintien de la stabiisation financiére, notamment dans le domaine budgétaire
ou l'affaiblissement des recettes fiscales assises sur les ressources réeles de ['économie
complique la tache des autoiités en vue de contenir le défidt des finances publiques.

Face a ces difficultés, le gouvernement roumain, ensemré dans un faisceau de contrintes,
n'a que trés peu de marges de manceuvre. Il compte sur les effets des restuucturations
engagées et sur les recettes des privatisations, avec le concours des investissements directs
attendus de I'étranger. Dansle but de stimuler ceux-i qui ont fortement augmenté en 1998
(représentant avec 2 Md$ presque autant que les investissements cumukés auparavant), il a
introduit des mesures fiscales incitatives en décembre 1998, toutefois suspendues en février
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1999 dans le cadre de la loi de Finances a la demande du FMI (celui-ci estimant qu'eles
n'étaient pas compatibles avec la politique d'austérité budgétaire) avant d'étre partiellement
réintroduites depuis lors. Il faut en effet noter que les perspectives pour 1999 conduisent a
un flux plus faible ou, au demeurant, les investissements frangais (reprise de 51 % de la
Banque roumaine de développement par la Société Génémrale et de Dacia par Renault)
représenteraient une part substantielle. Et si le gouvernement roumain a réussi a éloigner le
spectre du « défaut de paiement » au premier semestre de 1999, il le doita une ponction sur
les réseves de la Banque centrale (les ramenant au niveau de 830 M$ a la fin de juin) et a
de nouveaux emprunts auprés du secteur bancaire privé qu'il lui faudra rembourser. A cet
égard, l'accord avecle FMI, obtenu le 5 ao(t, en déclenchant, outre le prét stand-by attendu
de celuici, des préts compkmentaires de la Banque mondiale, de I'Union européenne et du
Japon, lui offre un répit bienvenu.

Au-dela, le chemin a parcourir par la Roumanie est encore long et difficile. Elle n'éviera pas
le maintien d'une récession en 1999, qui pourrait déboucher, selon un pronostic prudent, sur
une croissance nulle du PIB en 2000. Il semble que ce ne soit qu'aprés, si, tout a la fois, la
poliique de restruucturation réussit, si elle obtient les concours attendus de I'étranger, et si elle
parvient a échapper au cercle vicieux dans lequel I'a plongée sa poliique d'austérité, que la
Roumanie pourra connaitre une véritable reprise de sa croissance économique.

Il.— Etat des réformes structurelles
par Petia Koleva

1.— REFORME DU SYSTEME BANCAIRE ET
FINANCIER

Jusqu’a la fin de 1990, le secteur
financier était entierement piloté par le
systtme cental de planfiication. La
Banque nationale de Roumanie (BNR)
n‘avait qu’'une tres faible marge de
manceuvre en ce qui concerne les taux
d’intérét, la créaton monétaire ou la
poliique du crédi.

1.1.— Le systéme bancaire

Un systéme bancaire a deux niveaux a
été mis en place le 1% décembre 1990
lorsque la BNR s’est séparée de ses
fonctons commercales au proft de la
Banque commerciale de Roumanie (BCR)
pourdevenir une véritable banque centrale
chargée de supewiser et refinancer le
systéme bancaire, de mener la poliique
monétaire et de défendre le leu, alors que
les autres banques étaient déclarées a
fonctions universelles. Courant 1991, les
banques d’Etat ont été transformées en
sociétés anonymes par actions relativement
autonomes et les premiers établissements
privés, remplissant les condtions assez
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restictives du régime de création de
banques privées, ont vu le jour.

A linstar de ce qui s'est passé dans les
autres PECO, les banques roumaines ont
héritt de portefeuilles de créances de
qualité trés médiocre, ce qui a amené la
Banque centrale a intewvenir a plusieurs
reprises pour restructurer leur capital. En
1991, elle a racheté 90 % des crédis
douteux des banques, soit 'équivalent de
7,5% du PIB avant d’injcter, l'année
suivante, 50 Mdlei dans les bilans de la
Banque agricole, de la BCR et de Ia
Banque roumaine pour le dévelbppement.
Cependant, comme Ila capitalisation
bancaire, la performance des crédis et la
culture financiére demeuraient faibles, la
BNR a fixé en 1994 un certain nombre de
regles prudentielles (ratio de solvabilité de
8 % en 1995, calcul du risque crédi, etc
...). Mais en pratique, la surveillance
bancaire s’est avérée peu efficace puisque,
a la fin de 1997, les banques d’Etat
affichaient des créances douteuses d’un
totalde 25 % des crédits a 'économie.

La mauvaise qualité des actifs ainsi que
le manque de transparence et les pressions
poliiques sur les banques ont rendu difficile
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la privatisation de ces derieres. Il a fallu
attendre décembre 1998 et avril 1999 pour
obsewer les premieres ventes dans le
secteur, respectivement, de la Banque
roumaine pour le développement et de la
Bancpost ; paralélement, la création, a la
fin de 1998, de 'Agence de consolidation
des avoirs bancaires (AVAB) a permis de
décharger la Banque agricole de ses
créances douteuses, en vue de sa
privatisation a I'horizon 2000, alors que la
deuxiéme grande banque a problemes, la
Bancorex, a été finalkment mise en
liquidation et ses actiités viables
transférées a la BCR.

Au terme de ces dévelbppements, il
appamit que la transformation du systéme
bancaire roumain a été parmi les plus
lentes dans la région. Celuici se
caractérise par un réseau relativement
sous-développé et par une tres forte
concentration de [lactivitt au sein des
établissements publics (ayant par ailleurs
du mal a rempir leur vocation universelle)
détenant, fin 1998, 70 % de part de
marché contre 20 % seulement pour les
banques roumaines privées et 10 % pour
les établissements étrangers.

1.2.— Les marchés financiers

La Bourse des valeurs de Bucarest (BVB)
a ouvert ses portes le 20 novembre 1995
avec 11 sociétés insciites a la cote. Aprés
une activité assez imporante en 1996 et
1997,la BVB a perdu tout son dynamisme
en 1998 (avec une capitalisation boursiére
de 351M$ seulement, contre plus de
600M$ en 1996 et 1997) du fait du
manque d’intérét des investisseurs
étrangers. Malgre les déceptions des
premiers mois de 1999, les responsables
de la Bourse espérent une accékration
des transactions avec l'enfrée en bourse
des 5 Fonds de propiliété privée (voir « Les
privatisations ») et la vente d’actions de
certaines grandes entreprises. Le marché
hors cote (RASDAQ) assurant les
transactions d’actions a [lissue de la
privatisation de masse s‘est mis a
fonctionner en 1996. Le volume des
échanges sur ce marché a cru rapidement
jusqua représenter, a la fin de 1998, le
triple de celuide la cote offidelle.

Les Etudes du CERI- n° 58 - novembre 1999

2.— LA REFORME DES ENTREPRISES

Le pays a hérité de I'époque communiste
d'une concentration d’industries
métalurgiques, chimiques et de
construction lourde pour lesquelles il ne
disposait que de faibles avantages
comparatifs et dont le retard technologique
par rapport a la moyenne européenne se
situait a 15-20 ans.

2.1.— Les privatisations

La premiere loi de privatisation d’ao(t
1991 prévoyait deux phases dans la
désétatisation de [l'appareil productif: la
distribution gratuite a la population de 30 %
du capital des 6 300 sociétés d’Etat sous
forme de certificats de propriété, gérés par
5 Fonds de propiiété privée (FPP) d’une
part, la vente d’actions des 70 % du capital
restant gérés par le Fonds de propiiété
d’Etat (FPE), a un rythme prévu a I'époque
d’environ 10 % par an d’aufre part. Mais le
processus réel de privatisation s’est avéré
beaucoup plus lent. Les fonds précités se
sont mis a fonctonner avec un an de
retard, alors méme que I'Agence nationale
de privatisation procédait a des
privatisations pilotes qui n’ont finalement
touché que 22 entreprises. La flambée des
prix des actions consécutive aux
réévaluations des actifs des sociétés
commerciales a capital d’Etat, s’ajoutant
aux obstacles d’ordre politique, juridique et
insttutionnel, a conduit au quasi-échec du
processus et obligé les autoiités a adopter,
en 1995, une loi sur l'accélération de la
privatisation conduisant a une nouvelle
distribution gratuite a tout Roumain majeur
de coupons nominatifs lui donnant droit a
partciper au capital des FPP ou a les
échanger contre les actions d'une des
3 900 sociétés mises sur le marché. Au
cours des années 199697, les objectifs
ambiieux en termes de privatisation
(impliquant un rythme de transfert au
secteur privé de 50 entreprises par
semaine) n‘ont pas été atteints. Pour
remédier a cette situation, le gouvernement
a créé, en décenmbre 1997, un ministére de
la Privatisation, et a adoptt une
ordonnance d’urgence synthétisant en un
seul texte le cadre légidlatif relatif au
processus, jusqualors éparpillé. La crise
poliique qu’a connue le pays au début de
1998 a gelé la privatisation pendant
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plusieurs mois. En novembre 1998, et
malgré la vente de 35 % des actions de la
compagnie nationale de
télécommunications Romtelecom, les
résukats insatisfaisants enregistrés par le
ministére de la Privatisation ont entrainé la
démission de son ministre et la formulation
de nouvelles propositions pour relancer le
processus, comprenant notamment
élimination de l'obstruction bureaucratique
grace a la réorganisation du FPE et la
baisse de son effectif, de méme que la
privatisation ou la fermeture de 49
entreprises fortement défidtaires, le budget
comptant désomais fortement sur les
revenus de la privatisation pour servir sa
dette. Ces mesures semblent porter des
fruits puisque, entre janvier et mars 1999,
585 sociétés (soit 5,7 % de la valeur
comptable des actifs gérés par le FPE) ont
été privatisées, a comparer avec un peu
plus de 700 entreprises (8 % des actifs) sur
lensemble de 1998, et les revenus du
processus ont constitué un cinquiéme des
revenus budgétaires totaux durant les 4
premiers mois de 1999. Cette dynamique
devrait se poursuivre conformément a la
stratégie nationale de privatisation adoptée
en juilet 1999 octroyant désomais la
possbilité aux consultants et aux banques
d’investissements de vendr plusieurs
grandes sociétés, et autorsant le FPE a
céder ses actifs sans prix plancher.

Les retards et contretemps majeurs qu’a
connus le processus de privatisation en
Roumanie depuis le début de la transition
proviennent aussi bien de la forte
dépendance de celuici des décisions et
crises poliiques, que du manque d’intérét
de la part des acheteurs pour des sociétés
endettées évoluant dans un climat
économique en dégradation, ce qui met a
fordre du jour la question de leur
restructuration préalable.

2.2.—Les restructurations

Durant les premieres années de la
transition, la restructuration des entreprises
roumaines a été menée de facon trés
erratique, essentiellement par crainte d'une
explosion sociale. Le progmamme pilote mis
en place au débutde1994 par I'Agence de
restucturation s'est révéké long et
fastdieux. De fait, entre 1991 et mars
1993, seules deux entreprises publiques
ont été liquidées et une trentaine déclarées
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insovables. Ce n'est qu'en aolt 1995
qu'une loi génénale sur les failites a été
votée par le Parlement. Un montant global
de 514 Mdlei a été octroyé a 677 sociétés
commerciales pour leur restructuration et
rehabilitation. Les pertes enregistrées en
1996 par les 150 entreprises surveillées
par la Banque mondiale ayant été deux fois
supétlieures a celles de 1995, la Roumanie
s'est engagée, sous la pression des
créditeurs intemationaux, a liquider 10
importantes entreprises publiques et 20
fermes d'Etat responsables de 7,5 % des
pertes financiéres totalks en 1996. Les
restucturations se sont particulierement
accékrées en 1998 et au premier trimestre
de 1999 : une agence indépendante ayant
pour mission de favoriser la concurrence en
attimnt des investisseurs étrangers dans le
secteur de I'énergie a été créée; en outre,
des restruucturations organisationneles ont
été engagées dans certaines régies
autonomes (Renel, Romgaz, SNCFR);
lactivité miniére, quant a elle, s'est
considérablement réduite a la suite de
nombreuses fermetures de mines. Afin de
reduire les pertes opérationnelles des
secteurs minier et métalurgique, le
gouvernement entend fermer encore 46
mines (soit 8 000 suppressions d'emplois)
et réduire de 40 % les subventions au
cours de 1999. Ces mesures drastiques,
aprés des années d'attentisme, suscitent le
meécontentement des salariés, et
provoquent des tensions sociales trés vives
(comme en témoigne la marche des
mineurs de la vallée de Jiu en janvier
1999). Elles devraient cependant a terme
contribuer a augmenter la compétitivité de
la production a [Iétanger, le pays ne
cessant pas de perdre, depuis 1993, des
parts de marché dans I'UE pour les
expotrtations des produits transformés.

3.— REFORME FISCALE ET PROTECTION SOCIALE

3.1.- La réforme fiscale

Les réfomes dans le domaine fiscal ont
été enclenchées relatvement t6t — dés
1990 — dans l'objectif de rendre le systéme
des préléevements obligatoires proche de
celui en vigueur dans I'UE et d'améliorer
son efficacité. L'impdt sur les sociétés,
introduit en 1991, utilise depuis 1994 le
mode francgais de calcul des bénéfices nets,
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et son tauxvariable a été unifié en 1995 a
38 %, les dividendes faisant l'objet d’'une
taxation de 10 %. Parmi les autres impots
directs, on peut mentionner la mise en
place, en 1991, d'un imp6t sur le salaire a
échele progressive (dont le maximum a
atteint 60 %), et l'existence, depuis les
années quatre-vingt, d'impbts sur les
immeubles et les terrains. La TVA a été
instaurée en 1993 au taux unique de
18 %, a l'exception de quelques produits
alimentaires de premiere nécessité ou
relaifs a la santé taxés a 9 %, et de
certains biens et services (pain, énergie
domestique, services liés a la salubrité
publique et aux transports publics) taxés a
0 %. Les accises sur la bijouterie, le tabac,
les alcoals, etc..., constituent le deuxiéme
type d'impbts indirects.

Au cours des derniéres années, les
autoiités ont affiché leur souhait d'opérer le
glissement d'une taxation basée
princpalement sur les impbts directs vers
un régime accordant plus d'importance aux
instuments indirects. Ainsi, au cours de
1998, les accises et la TVA ont augmenté,
le taux de cette derniere passant a 22 %
(11 % maximum pour les denrées de
premiere nécessité) ; quanta l'impdt sur les
salares, ses taux d'imposition marginaux
ont été abaissés et il s'agt désomais de
'étendre a Tl'ensemble des revenus
personnels (dividendes, intéréts, ...).

Les impdts directs et indirects participent
actuellement a parts égales aux revenus
budgétaires (4142 %). Toutefois, on
estime qu'envion 70 % des sociétés
pratiquent I'évasion fiscale, sans compter le
manque a gagner pour le fisc de
'économie paraléle estimée a plus de
40 % du PIB.

3.2.— La protection sociale

La protection sociale a commencé a se
développer a partr de 1991 avec
linstauration de cotisations sociales pour
les employés (envion 4 % de leur salaire)
et de charges patronales de 31 % sur les
salaires. Aujourd'hui, des progmammes de
redistribution des revenus existent pour la
plupart des cas habituellement couverts par
la sécurnté sociale dans les pays
développés : vieilesse, maladie, matemité,
chdémage, faibles revenus. Le niveau des
prestations est faible par rapport au salare
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moyen (parexemple, le quart de ce demier,
en ce qui concerne la pension moyenne) et
n'a été ajustt sur [linflation que
partellement au cours des dermieres
années, ce qui a rédut la valeur réele des
prestations avec le temps. La baisse des
dépenses dans le cadre de la poliique
budgétaire restrictive en place depuis 1998
n‘a pas affecté les allocations chdémage
dont le poids augmente au rythme de la
restiucturation de lindustrie et des mines,
mais semble  surtout avoir touché
I'éducation et le systéme de santé, qui
pourtant souffraient déja de manque
d'investissements. Le systéme de santé est
organisé autour de trois piliers : un fonds
pour la santé sous la responsabilité du
ministere de la Santé garantit l'acces de la
population aux soins médicaux de base,
des fonds spéciaux existent pour les
personnels du transport et de la défense
alors que les fonds privés se dévelbppent
progressivement. Toutefois, sa situation
reste tres préoccupante et loin des
standards des pays occidentaux, comme
en témoignent le manque de médicaments
et d'équipements, les salaires bas (85$ en
moyenne pourles médecins), et les taux de
sida et de mortalité infantile les plus élevés
d'Europe.

Un régime de retraite mixte devrait
progressivement se mettre en place de
facgton a ce que, a partr de 2001, un
systéme de capitalisation accompagne le
réegime actuel de répatition avec deux
objectifs prindpaux : dévebpper I'épargne
des Roumains et le marché boursier. Une
parte des cotisations serait placée dans
des fonds de pension gérés par des
organismes financiers, ou chaque salarié
aurait un compte individuel.

Les auteurs remercient Joana Dordea, doctorante a I'EHESS et
membe du CEMI, d'avar bien voulu assuer la lectue de ce
chapitre.
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Roumanie
lll.— Principaux indicateurs économiques

Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrécats (en %)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)

PIB -12,9 -8,8 1,5 4,0 7,2 39 -6,9 7,3 -5
Productionindustrielle —22,8 -21,9 1,3 3,3 9,4 6,3 -7,2 -16,8 -6
Production agricole 0,8 -13,3 10,2 0,2 4,5 1,3 3,4 7,6 -
Formation brute de capital fixe —25,8 -1,1 8,4 26,4 10,7 3,1 -5,4 -18,6 -10
Ventes au détail -25,5 -17,3 7,6 8,4 29,0 15,3 -12,1 3,8 -
Prix & laconsommation 170,2 210,4 256,1 136,8 32,3 38,8 154,8 59,1 50
Salaire réel moyen -18,8 -12,7 -16,8 0,2 11,8 9,2 22,4 6,0 -
Solde des admin. publ.(en %du PIB)(a) 3,3 —4,6 -0,4 -1,9 —2,6 —4,0 -3,6 -5,5 —4a-5
Emploi total - - - -0,5 -5,2 -1,2 -3,8 - -
Taux de chdmage (% de la pop. active) 3,0 8,2 10,4 10,9 9,5 6,6 8,9 10,3 13

Sources : WIIW ; (a) : BERD (1991 & 1996)

(e) : estimation; (p) : prévision

Tableau 2 — Evolution des colts salariaux unitaires dans l'industrie (en % par rappoart a I'année

précédente)

1994 1995 1996 1997 1998

Salaire nominal 130,3 54,2 58,6 100,1 551
Salaire réel* —43 14,0 57 —20,1 16,1
Productivité du travail 8,6 12,6 8,8 -4.9 -12,2
Codt salarial unitaire 112,0 32,8 458 110,3 76,6
Colt salarial unitaire réel -11,9 -1,8 -2,8 -16,0 32,2

Sources : CEE/NU
* : déflaté par l'indice des prix a la production
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Tableau 3 — Balances extérieures, réserves et endettement
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)
Exportations (en % par rapp. a I'année précédente) —26,1 23 121 257 286 2,2 43 -1,6 0
Importations (en % par rapp. a I'année précédente) —41,6 8,0 42 9,0 44,6 11,3 14 4.8 5,0
Balance commerciale (Md$) -1,53 -1,90 -1,63 —0,96 2,37 -3,35 -2,85 -35 =31
Balance courante (Md$) - - 1,17 0,43 1,77 2,57 2,13 3,0 25
Balance courante (en % du PIB) - - - -14 -5,0 7.2 6,1 -7.9 -7,9
Réserves brutes de la Banque centrale (Md$)(or excl.) - - 0,04 0,59 0,33 0,55 2,19 1,37 0,83*
Dette extérieure brute (Md$) - - 34 4,6 5,5 72 8,6 9,1 -

Sources : WIW
* :a la fin du premier semestre
(e) : estimation ; (p) : prévision
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Etats Baltes

par Emmanuel Mathias

l.- Bvolution macro-économique

Siles Etats baltes n’ontregagné leurindépendance qu’en 1991, on peut dater le début de
leur transition vers 'économie de marché a 1988. Des lois sur la souveraineté économique
ont été votées dans les trois républiques a I'été 1989. Les demieres années de I'Union
soviétique leuront permis d’exploiter au mieux les bréches ouvertes. La situation économique
de départt des trois Etats était meileure en termes de produit matériel net que celle des autres
républiques de I'URSS. lls n’avaient subi que 50 années de communisme et leur avance
initiale en avait fait des exemples et des laboratoires de réformes économiques au niveau de
'Union.

Dans les grandes lignes, I'évolution économique de la Lituanie, de la Lettonie et de
IEstonie a suiviles mémes orientations. Le libéralisme et la réorientation vers des partenaires
occidentaux caractérisent les réformes mises en ceuvre dans les trois Etats. On peut
distinguer trois phases depuis le retour a lindépendance : forte contraction de lactivité suite a
la rupture avec TlURSS, développement rapide de I'économie, puis décékration apres la crise
russe. Huit ans aprés le retour a lindépendance, les Etats baltes ont fait la preuve de leur
capacdté a mener et a réussir des poliiques économiques, ce qui, pour bon nombre
d’économistes, ne paraissait pas allerde soi en 1991.

Silon se détache des grandes tendances, 'évolution économique des trois Etats a connu
des différences importantes en une décennie. Ainsi, c’est a juste titre que I'Estonie a seule
été choisie par I'Union européenne pour faire partie du premier groupe de candidats a
élargissementen 1997.

L’ Estonie (1,5 millons d’habitants) est le plus petit des trois Etats, mais celuiqui a poussé le
plus loin les réfomes. Le succés de celles-ci peut trouver une explication dans la mise en
ceuvre d’'une poliique économique et budgétaire rigoureuse, assodée a la mise en place, dés
le 20 juin 1992, d’'un currency board qui lie depuis lors la couronne estonienne au mark
allemand (au tauxde 8 EEK pour 1DM). La premiere réforme des prix a été instituée en 1989.
L'inflation a alors atteint des niveaux considérables, approchant 1000 % en glissement
annuel en 1992. Elle est descendue en dessous des 30 % en 1995 et a 6,8 % en 1998.
Pour 1999, la hausse devrait étre inférieure a 5 %.

La croissance des salaires réels, bien qu’élevée (le salare moyen mensuel est passé de 10
dollars en janvier 1992, a plus de 250 dollars en juin 1999), a été compensée par une
augmentation de la productivité. La situation budgétaire est restée constamment sous
contrdle, le défidt n’atteignant jamais plusde 1,5 % du PIB, et 'exécution du budget génénmal
dégageant méme un surplus de l'ordre de 2 % du PIB en 1997. L’Estonie, comme les deux
autres Etats baltes, a vu sa dette extérieure remise & zéro au moment de lindépendance.
Cette position confortable n'a pas incit¢ le gouvernement estonien au laxisme puisque, au
débutde 1999, la dette extérieur est inférieure a 5 % du PIB. Le taux de chdmage est resté
faible sur la période sil'on s’en tient aux chiffres offidels, autour de 5 % en moyenne depuis
1994. Toutefois, avecla méthodologie du BIT, ce taux approche 10 %.

Le PIB estonien a subi une chute importante a partir de 1990 en conséquence de la
rupture avec 'Union soviétique. Le déclin du PIB a été de 13,5 % en 1991, de 14 % en 1992
etde 9 % en 1993. Par la suite, le maintien de la stabiité financiére assodé aux poliiques
d’'ouverture et de transformation économique (privatisations rapides, absence de droits de
douane jusquen 1999, aboltion de I'mpdt sur les sociétés au 1% janvier 2000) ont créé les
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condtions d’'un dévelboppement économique rapide. La croissance du PIB, retrouvée dés la
fin de 1994, a atteint le tauxde 11,4 % en 1997. La croissance a été permise sousla double
impulsion de la demande intérieure (surtout linvestissement privé et la consommation
soutenue par l'augmentation des salaires réels) et des exporations. Elle a été favorsée par
le fort niveau des investissements directs étrangers (rapporté au nombre d’habitants, le plus
élevé en Europe de I'Est aprés la Hongrie depuis 1992), dont le montant cumulé était de
Fordre de 19 % du PIB en 1997, contribuant a 50 % des expottations. L’Estonie est devenue
l'économie la plus ouverte d’Europe de I'Est, son commerce dépassant 125 % du PIB en
1998, les échanges avec I'Union européenne représentant plus de 65 % du total Elle est
membre de 'OMC depuis 1999.

Ces évolutions ont eu une influence sur la structure de I'économie estonienne. La part des
services (principalement le commerce de gros et de détai, limmobilier et les services
financiers) est passée de 31 % en 1989, a 58 % en 1993 pour dépasser 65 % en 1997.
L’'industrie est passée de 44 % du PIB en 1989 a moins de 30 % en 1997. L’agiiculture s’est
effondrée, passant de 25 % a 5 % dansla période. Le secteur privé représente plus de 75 %
du PIB.

Les évolutions de I'économie estonienne ont amené a une situation tendue culminant en
1997. Alors que la croissance dépassait les 11 %, une « surchauffe » préjudiciable aux
équilbres financiers était crainte. De fait, le déficit commercial, creusé par une croissance bien
plus rapide des importations que des exporttations, a atteint en 1997 un niveau extrémement
élevé de l'ordre de 32 % du PIB, le défict des paiements courants s’élevant, pour sa part, a
12 % du PIB, soit bien au-dessus du seuil considéré comme critique. Ainsi, se sont mis en
place certains ingrédients qui ont été a 'ceuwre dans le cadre de la crise asiatique, faisant
craindre une situation de méme type en Estonie. Consdentes des graves risques que faisait
courr 'emballement de la croissance, les autortés estoniennes ont procédé a un
resserrement de la politque économique (poltique budgétaire restiictive, mesures tendant a
freiner la demande intérieure et 'expansion du crédit). A cette action s’est ajoutée la crise
russe, la décékration de la croissance dans 'Union européenne et un contexte international
de défiance des banques étrangeres a légard des pays émergents, qui a engendré
labsence de refinancements conséquents des banques localkes par des partenaires
étrangers. Cette conjonction d’événements restrictifs a conduit a une forte décélkration de la
croissance en 1998 (4 %) et des prévisions ramenées a 0,5 % pour 1999, suite a la récession
connue au 1% semestre. Par contre, les déséquilibres financiers se réduisent, le défidt
commercial s’établit a 29,7 % du PIB et celui des paiements courants tombe a 8,6 % en
1998, puis @ 4 % au 1% semestre 1999, suite au net ralentissement des importations. Les
expottations résistent mieux que les importations, 'Estonie profitant de la relative faiblesse de
Feuro, sa monnaie de référence. En revanche, le princpe d’équilibre budgétaire devrait
s’avérer plus difficile a tenirdu fait du ralentissement de l'activité économique.

L'évolution macro-¢conomique de la Lettonie (2,6 millons d’habitants) a été plutét favorable
depuis l'indépendance. Alors que, en mai 1990, lors du premier progmmme économique, le
but affiché était une transition graduelle vers une économie de marché, la Lettonie est le
pays qui s’est stabiisé le plus rapidement et enregistre les meileurs résutats en termes
d’inflation qui, aprés avoir baissé a 26 % a la fin de 1994 puis a 13 % en 1996, est, depuis
1998, inférieure a 3 %. Le salaire mensuel moyen letton est passé de moins de 10 dollars en
janvier 1992 a plus de 250 dollars actuellement. La gestion du budget letton est plus
contrastée. En excédent pendant plusieurs années, il a connu un niveau de déficit supérieur
a 3 % du PIB en 1994 et 1995. Cela explique en partie le niveau plus élevé, mais toujours
raisonnable, de l'endettement extéreur qui s'éléeve a 15 % du PIB. Les chémeurs ont
représenté envion 7 % de la population active de 1994 a 1997, avant que ce pourcentage
soit porté a 9 % en 1998. Cependant, le taux de chémage réel, tel que mesuré par les

Les Etudes du CERI- n° 58 - novembre 1999 24



enquétes emploi, semble nettement supérieur et fait de la Lettonie le pays balte ou il est le
plus élevé.

Lévolution du PIB letton est, comme pour ses voisins, marquée par une forte contraction
initiale de lactivité (a la fin de 1993, le PIB réelreprésentait a peine plus de la moitié de celui
de 1989), suivie par une croissance positive de 0,6 % en 1994. Cependant, I'économie
lettone est retombée dans la récession en 1995, suite & une violente crise bancaire. La
croissance a ensuite repris pour dépasser 6 % en 1997. Les ressorts en ont été les mémes
gu’en Estonie, mais a un degré moindre : bien que membre de 'OMC depuis 1998,
léconomie lettone est beaucoup moins ouverte, ses exportations ne représentant que 30 %
du PIB. Le flux des investissements étrangers est moins régulier et n’a jamais dépassé 8 %
du PIB (en 1997). La structure de I'économie lettone a connu les changements les plus
profonds de la zone. Les services sont passés de 30 % en 1989 a 68 % du PIB (le secteur
financier et les transports principalement) en 1999, l'industrie de 45 % a 25 % et l'agiiculture
de 25 % a 7 %. Le secteur privé dépasse 65 % du PIB.

Les probemes de surchauffe de 'économie ne sont pas devenus aussiaigus qu’en Estonie
en 1997. Cependant, la Lettonie connait une dégradation croissante de ses comptes
extérieurs : la balance courante, encore excédentaire en 1994, a atteint un défidt de plus de
11 % du PIB en 1998. D’'aufre part, la crise russe I'a plus fortement touchée que ses voisines,
les secteurs de la finance et des transports étant trés dépendants de l'évolution russe (les
banques lettones étaient impliquées a hauteur de 8 % de leurs avoirs en Russie et une
banque majeure a été mise en failite). C'estainsi que la Lettonie tirerait 17 % de sa richesse
nationale des revenus du transit (prés de la moitié des exportations russes traversant les
Etats baltes), et les exportations versla Russie sont passées de 21 a 12 % du total six mois
aprés la crise (la Lettonie effectue désomais plus de 55 % de ses échanges avec I'Union
européenne). En conséquence, le ralentissement de 'économie a été plus net en Lettonie.
Le pays est tombé en récession depuis le demier trimestre 1998 et la production industrielle a
baissé de plus de 13 % au 1% semestre 1999. Cette évolution, accompagnée par la baisse
des recettes de I'Etat, rend la situation budgétaire précaire. Le taux de chémage officel a
atteint 10 % en juillet 1999.

La Lituanie (3,7 millons d’habitants) se distingue des autres pays baltes par une stratégie
de réformes au dépatt plus graduelle. Cela s’explique par linstabilité politique qui prévalait
alors dans le pays et rendait difficiles des choix tranchés. |l y avait une plus grande
ambivalence dansla perception des bénéfices de 'économie de marché que dans les deux
autres Etats et, au début de 1991, c’est la confusion qui caractérise la situation lituanienne.
La forte inflation qui a perduré plus longtemps que dans les autres Etats baltes, aprés la
libéralisation des prix, tient pour une large part au rattachement pendant cette période de la
monnaie lituanienne au rouble, qui 'a entrainée dans sa dépréciation. Avec la création au
milieu de 1993 d’'une nouvelle monnaie, le litas, liée au dollar (a raison de 4 LTL pour 1 $)
dans le cadre d’'un currency board en 1994, I'hypeilinflation a été stoppée, se réduisant a
45 % a la fin de 1994, 13 % en 1996 et inférieure a 2,5 % depuis 1998. Le salaire moyen
lituanien est passé de 18 dollars en 1992 a 230 dollars en 1999. Dans le méme temps, le
pays a enregistré un défidt du budget général constant et souvent élevé : toujours supérieur
a 3 % du PIB depuis 1993, il est remonté a 6 % en 1998 aprés étre tombé a 2 % en 1997.
Cela a conduit a une croissance plus forte de la dette publique en Lituanie que dans les
deux autres Etats. Parte de zéro en 1991, elle dépasse désomais 15 % du PIB. Le
chémage lituanien apparait comme le plus faible de la région : autour de 4 % en 1993 et
1994, il a augmenté pour culminer a 7 % en 1996. Ces chiffres doivent étre majorés par le
chémage technique et mino®s compte tenu de I'économie informelle estimée entre 25 et
30 % du PIB.

Le passage d’'une économie dirigge a une économie de marché et — ce qui est plus
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important — la rupture des relatons commerciales étrotes avec I'Union soviétique, ont
provogqué, au cours des premieres années qui ont suivi lindépendance, une forte baisse de
la production industrielle, qui a conduit & une diminution de 60 % du PIB entre 1990 et la fin
de 1993. A partir de 1994, la récession a été stoppée, et la croissance économique a repris
progressivement pour approcher 5 % en 1996 et atteindre 6 % en 1997. Les gains de
croissance ont essentiellement leur origne dans le dévebppement des services, qui
représentent désomais 60 % du PIB, et dans l'accoissement de la demande intérieure.
L’arivée des investisseurs étrangers a été plus tardive en Lituanie mais est devenue sensble
a partr de 1997, représentant 4 % du PIB et atteignant 9 % du PIB en 1998. Le secteur
privé couvre 68 % de 'économie en 1999.

La Lituanie a également connu une dérive de ses comptes extérieurs, le déficgt de la
balance courante dépassant 12 % du PIB en 1998. La crise russe a peu affecté le systéme
financier lituanien qui était moins développé que ses voisins et moins attractif pour les
capitaux russes. Par contre, la Lituanie, qui était le pays balte conservant le plus de lien
commerciaux avec la Russie, a vu son commerce passer de prés du quart du total des
échanges en 1997 a 16 % en 1998. Cette évolution a engendré une baisse de la croissance
désomais estimée a 0,5 % pour 1999, une augmentation du chdmage qui aurai atteint
7,5 % au premier semestre de 1999 et le maintien d'un défict budgétaire élevé. Les
événements de Russie ont également amené la Lituanie a repousser 'échéance de sortie du
systeme de currency board jusquen 2000 au plus tét. La fixité du taux de change serait
cependant maintenue, la référence se faisant vraissmblablement par rapport a un panier
composé a parts égales de I'euro et du dollar.

Il.— Etat des réformes structurelles

1.— REFORME DU SYSTEME BANCAIRE ET dans celui du secteur bancaire, I'évolution

FINANCIER et les résuttats de chaque pays sont trés
différents.
Lhistoire bancaire et financiére des Etats
baltes remonte a 1988, lorsque |la Estonie
permission d’établir des banques Cest en Estonie qua été créée la

commerciales a été accordée pour la
premiére fois dans I'Union soviétique. Les
réfomes bancaires et financiéres ont suivi
les mémes voies dans les trois Etats. Un
systéme bancaire a deux niveaux, séparant
les fonctions de la Banque centrale des
activités des banques commerciales, est
devenu entiérement opérationnel en 1992.
Les Etats baltes ont chacun connu une
augmentation sensble du nombre des
institutions financiéres. Par la suite, des
crises bancaires de forte ampltude ont
ébranlé les trois Etats. Enfin, une troisieme
phase de concentration et
d’investissements de capitaux étrangers
s’est mise en ceuvre. L’évolution des places
boursiéres baltes suit également des lignes
identiques : forte croissance, choc boursier
puis stablisation. Mais dans ce cas comme
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premiere banque commerciale de I'Union
soviétique, en septembre 1988. Une loi
pour la régulation des activités des
banques commerciales fut adoptée, le 28
décembre 1989. A la fin de 1990, 12
banques commerciales avaient déja été
lancées. On a compté jusqua 41 banques
en 1992 lorsqu’a éclaté, durant I'été, une
trés sévére crise bancaire provoquée par le
manque d’expérience des dirigeants
conduisant a des choix parfois audaceux
ou douteux. Ces événements ont eu un
effet positif sur le comportement des
banques, qui ont commencé a faire plus
attention a lanalyse du risque et a la
diversification. Cette attitude, ainsi que les
contraintes fixées par la Banque centrale,
ont mené a une concentration rapide du
secteur bancaire. On ne compfait plus que
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21 banques en 1993, 18 en 1995, 12 en
1997, et il ne reste plus que 6 banques
actives en Estonie actuellement dont deux
contdlées par des banques suédoaises,
totalisant plus de 85 % de l'actif bancaire.
Le systéme bancaire estonien est de loin le
plus dévelbppé de la région. Le volume
des actifs bancaires par habitant dépassait
1 800 dollars en janvier 1999. La moitié
des préts sontaccordés pourplus de 5 ans
et a peine 7 % des actifs bancaires sont
gérés par le secteur public. Les banques
estoniennes essaiment hors du pays par
création de filiales ou par investissement
dans d’autres banques baltes. Enfin, avec
2 % des actifs bancaires totaux, I'exposition
des banques estoniennes a I'égard de la
Russie était trés faible et elles ont été peu
touchées par la crise affectant ce pays.

La bourse estonienne, entrée en fonction
tardivement le 31 mai 1996 (des cotations
non-officielles existaient depuis 1994), est
a la fois la plus liquide et la plus active.
Malgré un krach boursier lui ayant fait
perde 50 % en moins d'un mois en
réacton a la crise asiatique, elle a gagné
66 % en 1997, puis elle a perdu 66 % de
sa valeur en 1998. Peu touchée par la
crise russe, elle a été plus affectée par les
perturbations sur les places européennes a
Fautomne. Pour 1999, la tendance est a la
stabiisation (+27 % au 1% semestre). La
Bourse a bénéficié en particulier de la
privatisation de l'opérateur national des
télécommunications, dont lintroduction a
permis de doublr la capitalisation
boursiere de la place estonienne.
Toutefois, les sociétés locals accedent
encore difficlement aux instuments
financiers nécessaires pour les
investissements a long terme.

Lettonie

La Lettonie comptait 9 banques
commerciales au début de 1991. La
législation bancaire libérale a faciité la
création d’'un nombre important de petites
banques, certaines avec des capitaux
étrangers (essentiellement russes). En
1992 on dénombrait 67 banques en
Lettonie. En 1994 et 1995, [linsolvabilité
d’'un grand nombre dentre elles a été
constatée et la principale banque
commerciale s’est effondrée en avril 1995.
A la suite de cette crise bancaire et grace
au renforcement de la surveillance, le
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systtme s'‘est assaini et concentré.
Toutefois, il restait encore 27 banques au
débutde 1999, les trois premieres détenant
un peu moins de 50 % des actifs totaux. Le
volume d’actifs bancaires par habitant était
inférieur a 1000 dollars au début de 1999.
Le secteur bancaire est actuellement
privatisé a 75 %. La part des investisseurs
étrangers est allée croissante et dépasse
actuellement 50 % aprés lentrée d’une
banque suédoise dans le capital de la
seconde banque du pays a lautomne
1998. Prés de la moitié des préts accordés
au secteur privé ont une échéance
inféieure a un an. Les effets de la crise
russe sur le systeéme bancaire letton ont été
importants, car les banques avaient investi
présde 8 % de leurs actifs en Russie. Trois
banques dont la 4™ du pays ont cessé
leuractivité suite a la crise.

Aprés 'adoption d’un cadre juridique pour
le marché des valeurs mobiliéres, la Bourse
a ouvert ses portes en juillet 1995. Les
cotations restent inférieures a 25 millons de
francs en moyenne hebdomadaire pour
une capitalisation supéreure a 2,5 millards
de francs. Les résutats de l'année 1998
sont médiocres avec une chute de lindice
de référence de plus de 75%. A la
différence des places voisines, la baisse a
contnué au 1% semestre 1999 (-18 %).

Lituanie

Comme dans les deux autres Etats, c'est
dés le début de 1990 qu’est mise en place
une Banque centrale lituanienne. La
premiere banque commerciale a été
enregistrée en décembre 1988 et, au début
de 1991, il y avait déja 6 banques
commerciales privées. Toutefois, jusquen
1994, la plupart des banques étaient sous-
capitalisées et détenaient un imporant
portefeuille de préts non-productifs dont la
gestion était souvent influencée par des
considérations  politiques. Une crise
bancaire est survenue en décembre 1995
lorsqu’'une grande et deux moyennes
banques commerciales, représentant
envion 25 % de la valeur totake des
dépots, ont été déclarées insolvables.

Des contdles plus strictss de la Banque
de Lituanie ont obligé un grand nombre de
petites banques a déposer leur bilan, et le
gouvernement a dd soutenir certaines
banques moyennes a laide de liquidités
suppkémentaires. Actuellement, il ne reste
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que 12 des 28 banques en activité avantla
crise. L’Etat en détient encore 2 (50 % de
l'actif total), pourlesquelles le processus de
privatisation est long. Les investisseurs
étrangers représentent plus de 30 % du
capital du secteur bancaire aprés la prise
de participation de la banque suédoise
SEB dansla seconde banque du pays. Le
systéme bancaire lituanien reste le moins
dévelbppé de la zone, l'actif bancaire par
habitant dépassant a peine 600 dollars en
janvier 1999, soit trois fois moins qu’en
Estonie. Cette situation, rendant le pays
moins attractif pour les capitaux en
provenance de Russie, a eu l'avantage de
protéger les banques lituaniennes des
effets de la crise affectant ce pays. Un
facteur d’'inquiétude demeure a propos de
la possble failite d’entreprises lituaniennes
trés liées au marché russe, en particulier
dans lindustrie  agro-alimentaie  ou
pharmaceutique, et de l'augmentation du
montant des créances douteuses. Ce
montant était déja estimé a prés de 20 %
du totalavantla crise et devrait augmenter.
La transformation des échéances dans le
systéme bancaire reste limitte, deux tiers
des préts bancaires ont une durée de
moins d’un an.

La Bourse nationale de Lituanie a
commencé ses opérations en 1993 a la
suite de la privatisation d’entreprises d’Etat
et d’autres propriétés d’Etat. Mais son role
en tant que source de financement des
entreprises est assez modeste. Si le
marché secondaire des titres d’Etat est peu
important, des effoits sont faits pour
lencourager. La Bourse de Vilnius a été la
moins affectée par les turbulences de
1998, ne perdant que 40 %. Elle était en
stagnation au 1% semestre 1999. Bien que
la capitalisation du marché lituanien soit la
plus forte de la région (prés de 15 milliards
de francs) du fait du mode de privatisation
inital par voie de coupons, lactivité du
marché est trés faible avec un volume
hebdomadaire d’actifs échangés inféreur a
30 milions de francs. Prés de 700 sociétés
sont cotées mais seulement 9 dans la liste
principale.

2.— LA REFORME DES ENTREPRISES

Dans 'URSS, le secteur industriel était la
partie de I'économie la plus intégrée. Ainsi,
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par exemple, tous les tubes cathodiques de
Union étaient fabriqués en Lituanie. La
moyenne d’employés par entreprise
avoisinait 800 dans les Etats baltes a la fin
des années 80 conte 163 en Europe
occidentale. Toutefois, le secteur industriel
a petite échele était absent, les entreprises
étant intégrées verticalement et
horizontalement. Par rapport au reste de
'Union, les Etats baltes avaient 'avantage,
au débutde la transition, de disposer d’'une
part plus faible de la population active dans
le complexe militaro-industrie qui, en 1985,
n'était que de 5 % en Estonie, 12 % en
Lituanie et 15 % en Lettonie, contre une
moyenne de 21,3 % dans 'URSS.

Tant par létendue des privatisations
qu'en ce qui concemne leur efficacité,
Estonie semble avoir pris, la aussi, une
nette avance surles deux autres Etats. Elle
trouve son orighe dans le choix d’une
privatisation par appels d’offres ouveits a
tous les compétiteurs, y compiis étrangers,
plutét qu’une privatisation de masse par
coupons, systéme choisi en Lettonie et en
Lituanie. Mais les inconvénients de ce
systéme ont engendré un reviement vers la
vente par appek d'offre a partr de 1995.
Ensuite, l'efficacité des privatisations de ces
deux pays s'est accrue et les
investissements étrangers ont décolé.

Estonie

Abrs que 40% des entreprises
industrielles de Lettonie et de Lituanie
étaient gérées au niveau des ministéres
moscovites, tel n’était le cas que pour 20 %
des entreprises en Estonie, [lindustrie
lourde y étant moins développée.
Cependant, l'explication principale de la
reussite de ce pays se trouve dans
lorganisation de la privatisation, gérée par
une agence. Bien que la loi prévoie
différentes formes de cessions d’acfifs, la
privatisation a été réalisée essentiellement
sous forme d'offfes comportant des
négocdations prélminaires ouveres aux
compétiteurs étrangers. Cette méthode, qui
a favorisé les investisseurs stratégiques par
rapport a la direction et aux salariés des
entreprises, a contibué a rendre I'Estonie
trés attimnte pour linvestissement direct
étranger, ceciétantrenforcé, dés 1991, par
une loi sur les investissements permettant a
tout investisseur privé de détenir librement
100 % du capital investi en ayant la
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garantie du libre transfert des bénéfices,
dividendes et remboursements d’emprunt
(une loi de mai 1996 soumet dans certains
cas la cession a un investisseur étranger a
Fautorisation préalable des autoiités
locaks). Presde 6 000 sociétés étrangeres
sont immatriculées et I'Estonie se situe,
depuis 1992, au premier rang a I'Est pour
le montant des IDE par habitant derriere la
Hongiie. L'importance de linvestissement
direct étranger (40 % des actifs dans
lindustrie et les services) a poussé a la
recherche de la profitabilit¢, ce qui a
également joué dans le sens d’une
restiucturation efficace et du
dévelbppement d’activités a forte valeur
ajoutée. De plus, le rble relatvement
important joué par le marché financier en
Estonie a incitt a la bonne gestion des
entreprises cotées. S'appliquant plus
généralement aux petites et moyennes
entreprises, une Iégislation sur les failites a
été adoptée en 1992 et un grand nombre
de procédures, concernant notamment des
coopératives agricoles, ont été engagées.
Par ailleurs, le droit du travail estonien a
largement évolué dans un sens favorable
aux entrepreneurs (faciités de
licenciement, d’organisation du temps de
travail), conduisant a une flexbilité assez
forte de I'économie, qui est attestée par
une mobiité importante dans I'emploi
salaré.

La privatisation a petite échele était
pratquement achevée dés la fin de I'année
1995. Au milieu de 1999, la quasktotalité
des grandes entreprises étaient vendues.
Seuls restent a vendre une parte du
réseau ferroviaire, les ports, et I'opérateur
assurant la production et la distibution
d’électricité. La part du secteur privé dans
le PIB dépassait 75 % au débutde 1999.

Lettonie

Jusqu’en 1995, la privatisation a grande
échele (menée par coupons), portant sur
les grandes entreprises industrielles
notamment, n’a pas progressé trés
rapidement. Un nouveau gouvermnement,
formé en décembre 1995, ayant adopté
des mesures pour accékrer le processus,
la privatisaton par coupons a été
abandonnée et tous les actifs ont été
transférés a lagence de privatisation
lettone en février 1996. A partr de ce
moment, les privatisations des plus grandes
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entreprises ont pu étre menées dans de
meilleures condtions, et les investisseurs
étrangers sont arrives plus massivement en
Lettonie. Au début de 1999, le secteur
privé représentait prées de 65 % du PIB
letton. Les entreprises d’importance
stratétgique = comme les installations
portuaires, I'énergie, les chemins de fers ou
des banques encore publiques restent a
privatiser.

La restuucturation des  entreprises
lettonnes a subi les mémes inconvénients
que celles des autres pays ayant adopté la
privatisation par coupons. Depuis
lindépendance, le nombre d’entreprises a
certes augmenté sous le double effet de la
division d’entreprises de lancen régime et
de la création de nouvelles sociétés, mais
les techniques de gestion n‘'ont pas changé
fondamentalement pour autant. L’absence
de comptabilités claires, de qualification en
matiere de gestion des risques et, d’'une
maniére  plus génénale, de plans
d’enfreprises, s’ajoutant aux difficultés pour
fournir des garanties en raison du caractere
récent du marché foncier et de l'absence
de régime hypothécaire, expliquent les
réticences des banques a accorder des
préts a long terme aux entreprises pour leur
permettre de financer leurs investissements.
Si I'on tient compte de ce que la nouvelle
réglementation sur l'insolvabilité et la failite
introduite en septembre 1996 a été peu
applquée et que les investissements
directs étrangers, porteurs de savoir-faire et
de technologie, ont été découragés jusqua
une période récente, on comprend que la
restructuration des industries lettonnes soit
encore peu avancée, ce qui a été l'un des
motifs de lavis résevé de la Commission
européenne quant a ladhésion de la
Lettonie a I'Union européenne en 1997.
Depuis lors, I'évolution a été plus favorable.

Lituanie

Dans ce domaine, le dépatt de la Lituanie
a été médiocre avec un secteur privé faible
en 1991, la Lituanie se plagant de ce point
de vue derriére I'Estonie, la Lettonie, et
certaines partes de la Russe. La
privatisation par voie de coupons a été
lancée des cette époque et s’est achevée
en 1995. Au cours de cette période, 85 %
des entreprises éligbles ont été privatisées.
Comme le systéme par coupons n’a pas
conduit a une restructuration suffisante des
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entreprises, les autorités ont adopté une
approche différente pour la deuxieme
étape de la privatisation, a savor la vente
des actifs contre paiement en numénire,
afin aussi d’attirer plus d’investissements
étrangers. La part du secteur privé
approche désomais 70 % du PIB. La liste
des entreprises restant a privatiser s’est
élargie aprés les recommandations de
Union européenne. Seuls les chemins de
fer, le port de Klaipeda et la centrale
nucléaire sont encore considérés comme
devant rester a I'Etat.

Le relativement faible avancement de la
restructuration des entreprises par rapport
a ce quil est en Estonie s’explique,
largement, par les mémes motifs que dans
le cas de la Lettonie. Aux inconvénients
déja cités de la méthode de privatisation
par coupons, a la faiblesse des
investissements directs de l'étranger, dont
le niveau est resté proche de 1 % du PIB
avant la hausse significative constatée a
partr de 1997, et a labsence d’une
législation efficace en matiere de failite
jusquau milieu de cette méme année,
s’ajoute la faiblesse du secteur bancaire.
Au demeurant, les entreprises privatisées
sont maintenant détenues, dans une large
mesure, par des coopératives de
travailleurs qui ont tendance a donner la
priorité a la sécuité de lemploi a court
terme plutét qu’a la restructuration.

3.— REFORME FISCALE ET PROTECTION SOCIALE

3.1.- La réformme fiscale

En moins de 10 ans, le systéme fiscal
des trois Etats a intégré Ila gamme
classique des impositions des pays
occidentaux: IR, IS, TVA, taxe fonciere,
contibutions sociales, accises et droits de
douane prindpalement. Si dans les
grandes lignes un systéme modeme est en
place, des évolutions concernant les taux
et les assiettes se poursuivent,
princpalement dans le domaine des droits
de douane et des cotisations sociales.

Estonie

Dés le début de [lindépendance, le
gouvernement estonien a souhaité offrir
aux investisseurs des pays nordiques et
scandinaves le meileur envionnement
juridique possble, dans I'hypothése d’une
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délocalisation de la production : droits de
douane nuls, droits d’accses faibles, taux
uniforme de TVA (18 %), taux unique
d’imposition tant pour les bénéfices des
sociétés que les revenus des particuliers
(26 %). La taxe fonciere est de 0,5 % de la
valeur fonciere (les communes pouvant
rajouter 0,3 a 0,7 points). Les entreprises
paient les cotisations sociales a raison de
20 % de la masse salarale au Fonds de
sécuité sociale et 13 % au Fonds
d’assurance santé. La pression fiscale
globale est évaluée a 36,7 % pour 1999
(les cotisations sociales contribuant pour
plus de 30 %, la TVA pour 25 % et I'impbt
sur le revenu 22 %). Dans le cadre de
lhamonisation avec le tarif douanier de
F'UE, une loi de 1998 prévoit des droits de
douane sur les impotations. Le
gouvernement étabit actuellement Ia
nomenclature des produits et les taux
applicables. L'impb6t sur les sociétés est
abolia compter du 1% janvier 2000 pour les
profits réinvestis.

Lettonie

La premiere loi fiscale lettonne date de
1990. Le systéme fiscal est moins simple
qu’en Estonie. Il existe un ISF dont le taux
maximum est de 4 % pour les fortunes
supérieures a 2,5 millons de francs. Les
taux de IlS et de I'IR sélévent a 25 %.
Plusieurs exceptions et exemptions sont
permises. La TVA est de 18 %. Certains
secteurs en sont exempts. La taxe fonciere
est variable selon la destination du terrain,
les exemptions sont nombreuses. Des
droits d’accises s’appliquent dans les
domaines traditionnels selon des taux
variables et relatvement faibles. Les
contributions sociales sont payées par les
employeurs (28 % de la masse salariale) et
les employés (9 % du salaire). A compter du
1% décembre 2001, le taux global doit &tre
redut a 33 % Concernant les droits de
douane, la moyenne non pondérée pour
les pays sans accomds commerciaux
dépassait 13 % en 1997; elle était
inférieure a 10 % pour les autres. L’évasion
fiscale est largement répandue, notamment
dans le secteur des entreprises. La
pression fiscale est évaluée a 35 % en
1997 (la TVA contibuant a 39 % du
budget).
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Lituanie

En Lituanie, le systéme fiscal est
également d’'une complkexité plus grande
qu'en Estonie.

Le tauxde IR s’éleve a 33 % en génénal
(35 % pour les revenus découlant d'une
seconde activité, 13 % pour les royaties). Il
existe de nombreuses exceptions et
exemptions. Le taux de I'lS est de 29 %
mais lui aussi sujet a exceptions et
exemptions. Un alignement du taux de I'IR
sur celui de IS est envisagé par le
gouvernement. La TVA est de 18 % avec
différentes exemptions. La taxe fonciere
est de 1,5 %. Concernant les cotisations
sociales, les employés versent un montant
équivalent a 1 % de leur salare pour la
sécuiité sociale, tandis que les employeurs
paient une somme équivalente a 27 % des
salares. A cela s’ajoute une contribution
spécfifique pourla santé qui s’éleve a 3 %
des salares et qui est versée par les
employeurs. Concernant les droits de
douane, la poliique de protection
douaniere est entiérement fondée sur un
systeme tarifaire comportant quatre types
de tarifs (conventionnel, nation la plus
favorisée, libre-échange, droit d’entrée
saisonnier). La dispersion des taux va de 0
a 55%, mais le niveau génémal de
protection est faible (moyenne non
pondérée de 3,2 %). La pression fiscale
était évaluée en 1997 a 34 %.

3.2.— La protection sociale

Dans le domaine social, héritage de la
1® indépendance, les trois Etats ont
conservé des standards de protection
sociale et de santé, en particulier, plus
élevés que le reste de 'URSS. La transition
a d’abord eu un effet négatif sur la qualié
de la protection sociale. Le retour a la
croissance et le dévebppement des
assurances privées ont perms un
renouveau de lintiative publique et privée
dans ce domaine.

Estonie

L'Estonie a eu dans ce domaine une
attitude plus libérale que ses voisins.
Variable en fonction du nombre d’années
de travail, le montant des retraites ne
connait pas d’indexation automatique ; des
conventions collectives propres a une
entreprise ou des fonds de pension
souscrits individuellement permettent de
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Faméliorer. Au premier semestre 1998, une
loi sur les retraites ainsi qu’une loi sur les
fonds de pension ont précisé ce cadre et
fixé pour 2003 lage de la retraite des
hommes a 65 ans et celuides femmes a 60
ans. Des fonds de pension privés sont
désomais actifs. Concemant les soins
médicaux, I'Estonie a introduit un systéme
de santé concurrentiel. Une assurance
minimale doit étre sousaite (confribution
conjointe des employeurs et des salariés) et
peut étre complétée par une assurance
privée. Les dépenses de santé
représentent 6 % du PIB. En comparaison
avec la situation de 1993 ou le budget de
lEtat couvrait 15 % des colts, l'assurance
sociale 82 % et la population 3 %, la part
prise par IEtat a diminué et celle de la
population augmente.

Lettonie

En Lettonie, le systéme de retraites en
vigueur est celui de la répatition. Le
montant de la retraite dépend des revenus
gagnés précédemment ainsi que de la
durée de travail ; il est indexé sur le salaire
moyen dans I'économie. L’age de la retraite
a été fixé a 65 ans tant pour les hommes
que pour les femmes. Une loi du 2
novenbre 1995 a prévu la mise en place
de trois fonds de pension d’Etat. Une loi du
5 juin 1997 prévoit les conditions requises
et les grands prindpes des fonds de
pension privés, et le premier d’enfre eux a
été enregistré fin octobre 1998.

Afin de réduire les dépenses de santé, le
systéme public est devenu de plus en plus
restrictif :  depuis janvier 1997, les
prestations sociales sont supprimées aux
salaniés qui auraient omis de payer leurs
cotisations, et le montant des prestations
dépend du nombre d'années de travail.
Suite a une loi de 1996, les cotisations
sociales, qui étaient presque uniquement
payées par les employeurs, sontpeu a peu
réparties a égalité entre les employeurs et
les employés. Une législation sur
Fassurance sociale obligatoire contre les
accidents du travail et le chémage, ainsi
que les prestations de matemité et de
maladie, est entrée en vigueur en 1997.

Lituanie

Le systéme lituanien de retraites est basé
sur la répattition. Le niveau de la retraite
dépend a la fois du nombre d'années de
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travail et des salaires pergus. Des régimes
spéciaux ont été créés pour différentes
catégories de fonctionnaires. L’age de la
retraite a été porté a 62 ans et demi pour
les hommes et 60 ans pour les femmes.
Les services privées se sont dévelppés
dans les secteurs de l'emploi et de la
protection sociale (fonds de pension privés)
sans base législative au départ. Une
réforme  du regime des retraites,
introduisant des fonds de pension, est
actuellement a I'examen. Concernant les
prestations de santé, la mise en ceuvre de
pratiques concurrentielles a commencé
pour la médecine de ville qui, outre le
remboursement public couvert par les
cotisations sociales (principalement versées
par les employeurs), peut faire I'objet d’'un
remboursement compkémentaire d’origine
privée. Au cours des demieres années, le
nombre de personnes contibuant a
Fassurance sociale a diminué
signfficativement, depuis que nombre
d’entfre elles ont rejoint le marché du travail
souterrain. Cependant, les dépenses de
sécuiité sociale ont considérablement
augmenté au cours des dernieres années.
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lll.-Principaux indicateurs économiques

Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrégats (en %)

Etats Baltes

1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)
Estonie 9,0 —2,0 43 4,0 11,4 4,0 0
PIB Lettonie —14,9 0,6 -0,8 3,3 6,5 4,0 05
Lituanie —16,2 —9,8 3,3 4.7 6,1 4,0 —1
Estonie —20,3 =3,0 2,0 34 13,4 0,5 —10*
Productionindustriele Lettonie —38,1 -9,5 —6,3 1,4 6,1 2,0 —13,7*
Lituanie —34.4 —26,5 52 13 0,7 7,0 —7.1*
Estonie —26,0 -34,0 0,2 —6,3 -1,5 — -
Production agricole Lettonie —18,2 —15,0 3.1 5,3 4,9 — —
Lituanie 8,0 —18,0 10,0 10,0 6,0 - -
Estonie 0,7 1,3 -1,3 -1,5 1,9 -0,3 2,0
Solde des admin. publiques Lettonie 0,6 —4,0 -3,3 —1,4 1,3 0,1 —4
Lituanie -3,3 55 —4.5 —4.5 -1,8 —6,0 —6,0
Estonie 90,0 48,0 29,0 23,0 11,1 10,6 4,0
Prix a la consommatbn Lettonie 108,0 36,0 25,0 17,6 84 47 3,0
Lituanie 410,0 72,1 39,5 247 8,9 51 25
Estonie 49 5.1 5,0 56 4,5 51 55
Taux de chémage (a) Lettonie 5,8 6,5 6,6 7,2 7,0 9,2 10,0
Lituanie 44 3,8 6,2 7,0 59 6,4 8
Sources : 1993-1998: BERD ; (a) : Offices statistiques
* : premier semestre
(e) : estimation; (p) : prévision
Tableau 2 — Evolution des colts salariaux unitaires dans l'industrie (en % par rappoart a I'année
précédente)
1995 1996 1997 1998
Estorie 36,9 252 19,6 17,0*
Salare nomiral Lettanie 28,1 20,3 18,7 18,0*
Lituanie 39,7 28,9 23,8 131
Estorie 9,1 9,2 10,0 11,4*
Salare réel Lettanie 14,4 57 13,8 15,7*
Lituanie 8,5 10,6 16,8 17,6
Estorie 5,7 8.1 20,3 4.1
Productivité du travail Lettanie 2,1 11,8 10,0 1,0
Lituanie 14,1 8,4 3,3 9.7
Estorie 452 15,8 —0.,6 12,4
Colit salarial unitare Lettanie 25,4 7,6 7,9 16,8
Lituanie 22,5 18,8 19,8 3,0
Estorie 15,6 1,0 8,6 7,0
Colit salarial unitare réel Lettanie 12,0 5,4 3,5 14,6
Lituanie —4.9 2,0 13,0 71

Sources : CEE/NU
* : janvier-septembre 1998/janver—septembre 1997
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Tableau 3 — Balances

extérieures, réserves et endettement

1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)
Estonie 77,0 62,4 40,6 13,1 40,9 9,7 —9,5
Exportations Lettonie 60,0 —2,0 31,9 10,6 15,8 8,4 —
Lituanie 63,0 1,9 333 24,0 15,1 =39 —25,1
Estonie 86,0 85,5 53,1 26,2 37,5 71 -16,7
Importatians Lettonie 29,0 30,1 46,5 27,6 17,4 171 -
Lituanie 98,0 3,0 31,0 24,9 238 2,7 —20,0
Estonie - —15,2 -19,5 —26,4 —32,7 —29,7 -
Balance commerciak (en % du PIB) Lettonie — -11,5 —15,8 17,1 —18,6 -21,5 —
Lituanie = 7,6 —15,7 —15,3 —18,6 —19,5 -
Estonie - — 5,1 9,7 -12,0 8,6 —8*
Balance courante (en % du PIB) Lettonie — — 0,4 —5,4 6,1 =11,1 —o*
Lituanie - — -10,3 9,2 -10,2 —12,1 —10*

Sources : CEE/NU ; 1999 : Banques centrales (premier semestre) ; * : prévisions d'experts

(e) : estimation; (p) prévision
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Chevauchant la tempéte

L'écanomie russe de la crise financiére d’aoik 1998 a Ia fin de I'été 1999
par Jacques Sapir

Contrairement aux anticdpations de nombreux analystes occidentaux et de certaines
organisations intemationales, la politique économique menée depuis septembre 1998, tout
d'abord sous l'égide du gouvernement Primakov, puis poursuivie par le gouvernement
Stepachine, a abouti non seulement a une stabiisation de la situation économique, mais
méme a l'amorce d'une croissance. Alors que les plus sombres pronostics étaient formulés en
septembre 1998, incluant I'explosion de I'hypeiinflation et une désintégration possble du
pays, les gouvernements qui se sont succédés en Russie ont réussi a maitriser la dévaluation
et a gérer une situation trés dégradée. Le mérite prindpal en revient indiscutablement au
gouvermnement Primakov (septembre 1998 — mai 1999). Premier gouvernement doté d'une
réelle majoité parlementaire depuis les élections de 1995, il a su mettre en place les mesures
limitant l'impact de la crise financiere extrémement grave que le pays avait connue. Son
action ne s'est cependant pas limitte a une simple gestion de la crise. Bénéficiant d'une
légiimité que ses prédécesseurs ne possédaient pas, E. Primakov a pu aussi entamer une
poliique visant a accroitre les ressources fiscales et limiter les fuites de capitaux. Pour la
premiere fois depuis 1994, le pays a été doté d'un gouvernement largement indépendant
des intéréts particuliers de ceux que lI'on appele les « olgarques », et les résulttats ont été a
la hauteur de ce changement.

La réussite de E. Primakov a pourtant été la cause de son renvoi en mai 1999. Ayant
stabiisé la situation, il devenait moins nécessaire au président et a ses proches, auxquels sa
poliique sembhit insupportable. Fort du soutien du Parlement et de celui d'une majorité de
gouverneurs, E. Primakov avait pu entamer la lutte contre la corruption et les détournements
financiers au plus haut niveau. Les enquétes mettant directement en cause l'entourage
présidentiel, son renvoi était devenu inéluctable. Il faut aussi signaler une campagne de
dénigrement, accusant son gouvernement d'immobilisme, qui fut largement relayée par les
médias anglo-saxons et américains, et qui servit de prétexte officel a ce renvoi par Boris
Eltsihe. Le paradoxe est ici flagant : E. Primakov fut accusé de mauvais résultats
économiques, alors méme que ces demiers étaient en réalité flatteurs.

Le succes de la poliique de E. Primakov, qui n'a pas été remise en cause par son
successeur, S. Stepachine (mai 1999 — aolt 1999), permet d'envisager désomais la
possbilité d'une stratégie de développement économique de moyen a long terme pour la
Russie. Un changement de cap par rapport aux poliiques qui ont été appliquées depuis
1993 semble trouver aujourd'hui I'accord de la majorité des courants poliiques en Russie, a
I'exception de l'entourage présidentiel et d'un dermier carré de « libéraux ». Il faut aussi tenir
compte de I'évolution culturelle et poliique de la population et des élites russes, qui les rend
de plus en plus méfiantes — voire méme opposées — vis-a-vis des idées occidentales.
L'expérience de ces dernieres années montre qu'imposer des solutions qui sont minoitaires
ne peut que conduire a des catastrophes. Une stratégie de développement mettant I'accent
sur des objectifs structurels, et y intégrant les mesures nécessaires du point de vue macro-
économique, a une sérieuse chance de réussir dans les années a venir. Elle correspond a
une option donnant, a terme, un réle essentiel a I'Union européenne dans la reconstruction
de la Russie.

Il est néanmoins clair que la mise en ceuvre d'une poliique plus centrée sur les besoins
structurels de I'économie russe, et moins esclave des dogmes néo-ibéraux, souligne la
nécessité d'une stabiisation du cadre poliique. La mise au grand jour de pratiques
financieres plus que douteuses dansl'entourage méme du président, mais aussi au sein des
milieux « libéraux » (affaire de la société Mabetex, enquéte sur des opérations de
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blanchiment d'argent a la Bank of New York), sontles symptdmes de la failite a la fois morale,
économique et poliique de I'élte qui a gouverné la Russie de 1992 & 1998. Les échéances
électorales a venir, élections législatives de décembre 1999, élections présidentielles de juin
2000, devraient, si le calendrier est respecté, permettre une nécessaire altemance. D'icila, on
peut craindre que I'économie soit 'otage des luttes poliiques et des appétits financiers de
certains.

La gestion des conséquences de la crise financiére d'aolt 1998 et le rebond de
I'appareil productif.

La Russie a réussi, dans la limite des conditions initiales, la dévaluation
entamée aprés le 17 aoiit 1998.

[lconvient de rappeler que le pays a connu une crise financiére sans précédent, qui s'est
soldée par une dévaluation en catastrophe et un défaut sur la dette inteme et exteme, et qui
a mis les plus grandes banques du pays dans un état de failite de fait. C'est donc toute la
sphere financiére qui a été secouée par le séisme. Le tauxde change réela pourtant pu étre
stabiisé a envion 55 % de sa valeur d'avant la crise financiére. Cela résulte non seulement
d'une poliique prudente quant a l'utiisation des instuments monétaires, mais aussi de la
mise en place de mesures de contrdle de la circulation des capitaux. Ces mesures, qui ont fait
l'objet de vives critiques de la part du FMI, ont cependant commencé a étre efficaces au
printemps 1999. Le gouvemnement russe a retrouvé une marge de manceuvre dans le
domaine monétaire, et la fuite des capitaux a été sensblement réduite. En avril et mai 1999,
la Banque centrale a pu accroitre ses réserves au rythme de 50 millons de dollars par jour
ouvrable, et ce faisant, elle a pu assurer le service de la dette exteme sans risquer un
asséchement des dites réserves.

Le rebond économique aprés 1a crise d'aoii 1993

14% r
L% 1
LL1I%

L1% —+—Preduction indasoiells en % du. mois
L0% comparzhle de Fannfe precéden e
1%

=== Vours do free faorovisire en % Ao moss

1% r tomparatde de l'année précédents

o7 +
L06% |
105% +
1% £
1B%
ey
s F o ——,
LHIG
9% |
s |

£7%

ESh

5%

[ B2

152

BP%

g -

g | : : :
28 22 % 2 E S 2 ®R 2 =2z 8 88 &
5 & £ §: P EERZ R VOR L OE R OEOEOEOZ

Les Etudes du CERI- n° 58 - novembre 1999 36



Grace a la dévaluation, un excédent commercial considérable est réapparu. Déja, alors
que la chute des exportations (résultant pour une large part de la diminution des prix de
I'énergie) et la forte hausse concomitante des imporations avaient conduit a une trés forte
réduction de I'excédent commercial traditionnel (tombant a 2,4 Md$ au premier semestre de
1998), compte tenu du renversement de situation au cours du second semestre avec la
réduction drastique des impottations, la balance commerciale fait appamaitre pour I'ensemble
de I'année 1998 un surplus de prés de 15 Md$, confortable méme s'il est inférieur a celui de
1997. Le maintien de la tendance, conjugué avec l'incddence de la remontée du prix du
pétrole, fait prévoir pour I'année 1999 un excédent encore plus élevé de l'ordre de 26 Md$.
Cela indique clairement que le rouble était massivement surévalué avant la crise financiere
d'ao(t 1998 et qu'ilconvient de ne pas trop modifier la nouvelle parité en termes réels avec le
dollar par rapport a son niveau tel qu'il a été stabiisé a la fin du printemps de 1999. Le
gouvernement russe devra donc composer entre les impératifs de la lutte contre l'inflation, qui
lindterait & priviégier une défense du taux de change nominal, et le maintien des gains en
termes de compétitivité issus de la dévaluation, ce qui conduirait a priviégier une défense du
taux de change réel. Dans la mesure ou les risques d'hyperinflation sont écartés et ou
linflation s'oriente vers des taux qui restent raisonnables (voir ci-apres), il serait sage que
prévale le choix d'un ancrage réel et non nominal. Dans ces condtions, I'excédent de la
balance des paiements courants, qui était redescendu a envion 2,5 Md$ en 1998, pournit
remonter en 1999 a envion 7 Md$.

En outre, l'activité économique inteme a largement profité du changement du taux de
change, en raison de la substitution des productions localks aux impottations qu'il a
provoquée, ainsi que de percées sur les marchés d'exportation. C'est a un véritable rebond
que l'on assiste aprés la crise d'aolt 1998. Non seulement le choc de la crise, qui s'est
accompagnée d'une chute brutale de la production industrielle entre juin et septembre 1998,
a été effacé, mais les résultats dans ce domaine du premier semestre 1999 sont meilleurs
que ceux du premier semestre de 1998 pour les activités manufacturieres. La production
industrielle a largement dépassé a partr de mai 1999 le niveau recod qu'ele avait atteint a la
fin de 1997. L'évolution du volume de fret transporté par voie ferroviaire, indicateur robuste
dans une économie ou nombre de reglements sont effectués par troc, qui s'est accru de
14 % entre le premier semestre de 1998 et celui de 1999, confime ces obserations. Les
résukats sont particulierement spectaculaires dans la filiere métal, dont les entreprises avaient
accru leur production de 18 % dés 1998 par rapport a 1997, les gains étant concentrés sur
les quatre derniers mois de l'année. Une premiere analyse des effets de la dévaluation
montre que l'activité s'est d'abord améliorée dans lindustrie lourde, métalurgique et
pétrochimique (dont la production s'est accrue de 19 % entre mai 1998 et mai 1999), ainsi
que dans la consfruction mécanique (en particulier automobile), puis dans le domaine des
biens de consommation courante, avant que le mouvement n'atteigne, au début de 1999, le
secteur de I'électroménager et de I'électronique. Le secteur de la construction a connu, lui
aussi, une acceélkration avec une progression de prés de 5 % de l'activité¢ au cours de la
période considérée.

En revanche, la sphére des services (et, plus particulierement, des services financiers) reste
trés affablie aprés avoir été la premiére victime de la crise financiére, avec lI'embryon de
classe moyenne qui se constituait 8 Moscou et a Saint Petersbourg. Quant a l'agiculture,
aprés une récolte désastreuse en 1998, son dévelbppement demeure bridé par l'absence de
moyens de financement. Compte tenu de mauvaises condiions climatiques a la fin du
printemps de 1999, 'agriculture russe ne peut espérer, au mieux, qu'une campagne mediocre
pourcette année.

Aussi I'évolution du PIB ne peutelle refléter que partellement le dynamisme de la
production industrielle (qui pourrait croitre en moyenne annuelle de 7 a 10 % en 1999 par
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rapport a 1998), et met en évidence encore une diminution de 1 % dans une comparaison
entre les six premiers mois de 1998 et la méme période de 1999. Il est toutefois possble, si
I'embellie se maintient jusqu'a la fin de I'année, d'envisager une croissance du PIB de l'ordre
de 2 % pourl'ensenmble de 1999.

Les bonsrésultats du premier semestre se traduisent d'ores et déja par une amélioration de
la situation des entreprises. Alors que prés de 86 % d'enfre elles se plaignaient de leur
situation en septembre 1998, ce pourcentage est tombé a 59 % en avril 1999. D'autres
indicateurs témoignent du révei d'enftreprises, y compiis dans des secteurs tenus jusque-la
pour sinistrés, comme I'électronique et I'électroménager.

L'inflation, dont certains craignaient qu'elle n'explose en hyperinflation, a été
maitrisée sans recours a des méthodes désespérées comme le currency
board.

Ele reste élevée mais sans excés apres le choc initial de l'inflation importée, et a un rythme
(environ 40 % par an) dontles expériences intemationales montrent qu'il est compatible avec
une croissance forte. |l faut d'aileurs signaler que l'analyse de l'inflation dévelbppée par les
experts de la Banque mondiale diverge désomais de maniére trés signfficative de celle du
FMI. La stabiité, voire l'accroissement, des épargnes de la population montre qu'il n'y a
aucune antidpation hyperinflationniste a I'heure actuelle.

Aprés un violent choc a la suite de la crise, en septembre 1998, le taux d'inflation s'oriente
progressivement vers ce qui doit constituer son niveau naturel dans les condiions d'une
economie comme celle de la Russie, soitentre 1,5 % et 2 % par mois ou de 20 % a 30 % par
an. Pourl'année 1999, compte tenu de l'acquis a la fin de 1998, le taux de croissance des
prix a la consommation en moyenne annuelle serait de l'ordre de 90 % contre 27,5 % en
1998, mais en glissement annuel, il pourrait redescendre a 40 % a la fin de 1999.
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L'économie russe, grace a une poliique monétaire prudente mais relativement
expansionniste, commence a se remonétariser. La part du troc dans les échanges
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interentreprises, qui avait augmenté réguliérement de 1993 a 1998, tend a baisser. Le
phénoméne est encore limité, mais devient significatif avec un recul de prés de dix points en
quelques mois. Il confirme que c'estbien un excés de rigueur dans la poliique monétaire qui
avait provoqué cette montée du troc.

L'inflation, depuis septembre 1998, a été dans une large mesure le produit d'une inflation
importtée, suite a la forte dévaluation du rouble. La stabiisation du taux de change est donc
aujourd'hui probablement I'arme la plus efficace a court terme. A moyen terme, la substitution
progressive de productions nationales aux impottations fera diminuer ce risque de l'inflation
importée. Cette substitution, qui est partiellement en cours dans certaines productions, reste
cependant limitte par la crise bancaire et la difficulté que rencontrent des opérateurs
résidents, russes ou étrangers, a financer un accroissement de la production.

Le gouvernement Primakov a aussi réussi a amorcer un retour a la discipline
des paiements et a la discipline fiscale. Le budget de 1999 étant en voie
d'exécution au milieu de I'année.

Pour la premiere fois depuis quatre ans, les rentrées fiscales (représentant 12,3 % du PIB
pour le premier semestre 1999, soit davantage qu'au premier semestre 1998) ont été plus
que satisfaisantes, et globalement conformes aux prévisions jusqu'a la fin de juilet. Le succes
est, pourpartie, le fruitdu rebond de I'économie et, en particulier, de l'industrie manufacturiére
qui contribue largement au redressement des recettes fiscales, mais, pour partie aussi, a
I'amélioration de la discipline de paiement a laquelle a contribué I'Etat en réduisant, puis
arrétant, sa propre pratique des impayés dont le volume ne s'acaoit plus. Par ailleurs, E.
Primakov avait donné des signes clairs et tangbles de sa volonté de voir la loi respectée,
comme en témoigne son soutien aux enquétes diligentées par la justice (dans ['affaire
Mabetex mais aussi touchant les différentes sociétés de I'olgarque Berezovsky).
L'indépendance de 'hnomme et de son gouvernement vis-a-vis des intéréts particuliers ont
contibué a la crédbilité de sa poliique et exercé un effet pédagogique incontestable a
I'égard de certains contrevenants a la loi.

Pourla premiére fois aussi depuis longtemps, le budget présentait, au milieu de I'année, de
bonnes chances d'éte exécuté en 1999 dans ses grandes lignes, conformément aux
orientations initiales, et avec un déficdt qui ne devait pas dépasser 2,5 % du PIB,
s'approchant de l'objectif fixé par le FMI (il devient plus difficile aujourd'hui de faire des
pronostics a ce sujet, compte tenu, notamment, des conséquences financieres des
opérations militaires en Tchétchénie). Ceci n'impliquait pas que la question fiscale en Russie
puisse étre considérée comme réglée. Tout d'abord, la Russie a présenté, pour se conformer
aux injonctions du FMI, un budget qui reste trop restiictif et inadéquat en ce qui conceme le
niveau beaucoup trop bas des dépenses par rapport aux besoins élémentaires de I'économie
et de la société. L'acaoissement des recettes pour permettre un relevement des dépenses
demeure le probEme majeur, mais il faut souligner ici I'aveuglement de ceux qui ont cru que
la mise en place d'un code fiscal sophistiqué dans un pays dont 'administration est faible et
souvent déficdente pourrait étre une solution. Globalement, la question fiscale renvoie au
contdle par la puissance publique de la rente tirée de I'exploitation des matiéres premieres et
des produits semifinis (et non pas uniquement de la rente pétroliére) et au recydage de cette
rente dansI'économie a travers le budget et les dépenses publiques. Or le contdle de cette
rente implique une limitation des évasions de capitaux.

La fuite des capitaux, plaie de la Russie ces demieres années, a pu étre contdlée, a partr
de mars 1999, grace a l'action de la Banque centrale. C'est ainsi que, de mars a juin, cette
demiére a da racheter 50 milions de dollars par jour pour éviter une brutale réévaluation du
rouble, tandis qu'ele était contrminte auparavant de vendre des dollars pour éviter une
nouvelle dévaluation. Alors que l'on estimait, a la fin de I'année 1998, le volume moyen des
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fuites a 2,5 Md$ par mois, chiffre compatible avec les données de l'enquéte diligentée par la
Bank of New York, ce volume semble étre tombé en avril et mai @ 850 milions de dollars.
Sans étre pleinement satisfaisant, un tel résultat est encourageant et démontre que,
contrairement aux affirmations de nombreux experts, des formes adaptées de contdle des
capitaux sont applicables et efficaces en Russie, si les autoités bancaires ont l'appui
déteminé du gouvemnement. Toutefois, il fautrappeler que le FMI a exigé le démantélement
de certains des mécanismes les plus efficaces de ce contle comme contrepartie a son
nouveau prétde 4,2 Md$. Il en est résulté immédiatement de nouvelles pertes de devises et
les fuites de capitaux ont repris a un rythme de 1 Md$ par mois a I'été 1999. Il est paradoxal
de constater que, si le FMI avait laissé faire la Banque centrale de Russie, on peut estimer
que cette demiére aurait pu récupérer envion 1 Md$ par mois, soit 12 Md$ par an, un
montant suffisant pour permettre a la Russie, tout en stabiisant le taux de change, de faire
face a toutes ses obligations financieres (pour fixer les ordres de grandeur, rappelons que
présde 130 Md$ ont quitté la Russie, dans des conditions illégales, de 1993 a 1998).

Si I'économie russe a réagi positvement aprés la crise d'ao(t 1998, elle le doit donc
beaucoup aux mesures pragmatiques prises par le gouvernement de E. Primakov ainsi que
par la Banque centrale. La rupture avecla poliique précédente a été progressive et toujours
contrdlée. Elle reste néanmoins limitte dans le contexte politique actuel. Les bons résultants
obtenus sont un élément important d'espoir et de confiance pour le futur. lls montrent qu'il
était — et reste — possble de sortir de la logique purement financiére qui avait prédominé
jusque-la. L'amélioration de la situation des entreprises, telle qu'ele transparait des enquétes
micro-€conomiques, est aussi un facteur positf. La décrue du nombre d'enfreprises en
mauvaise situation financiere s'accompagne de celle du nombre d'enfreprises n'investissant
pas (de 72 % a 58 % entre septembre 1998 et avril 1999). L'amélioration du chiffre d'affaires,
a la fois en raison de la dévaluation mais aussi, on l'oublie souvent, du fait de [l'inflation, a
permis aux chefs d'entreprise de payer plus réguliérement les salaires et de procéder a des
dépenses qui étaient jusque-la systématiquement différées. La réduction de la contrainte
financiére qui pesait sur les entreprises et la reconstitution des camets de commandes, dont
le niveau par rapport a la normale est passé de 60 % en mai 1998 a 78 % en avril 1999,
niveau le plus élevé depuis septembre 1993, sontdes condtions qui permettent d'espérer un
mouvement de modemisation progressive de l'appareil productif.

Pour autant, ces succés ne doivent pas faire oublier la situation trés difficle de la
population. Appauvrie par les poliiques précédentes ainsi que par le choc financier, qui a
provoqué une chute d'environ 20 % du revenu réel, elle est loin d'avoir récupéré le niveau de
vie du débutde la
transition en 1992. La situation sociale est dramatique, avec des poches de grande misére
dans certaines régions. Les tensions sociales et politiques résutant de ces condtions limitent
les marges de manceuvre de tout gouvernement. Ainsi il faut se garder d'un optimisme
aveugle et irréfléchi. En dépit des bons résuktats que I'on vient de présenter, et des espois
que ces demiers peuvent légiimement susciter, la situation économique de la Russie reste
délicate et méme difficile.

Ces résultats posififs ne doivent cependant pas cacher la persistance d'obstacles
importants pour que le rebond actuel et encourageant de I'économie russe se
transforme en croissance durable.

Le systéme bancaire et, plus généralement, le systéme financier restent a
reconstruire, voire méme, dans une large mesure, simplement a construire.

Tant que cela ne sera pas fait, il est illusoire de croie que l'on peut faire trés
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substantiellement baisser la part du troc dans I'économie et remonétariser les transactions.
L'absence d'un systéme financier efficace et stable est aussi un obstacle majeur au
dévelbppement de l'investissement privé. Nul n'ignore que la reconstruction d'un systéme
bancaire est une tadche de longue haleine, rarement réalisable en quelques mois, comme en
témoignent la crise des Saving and loans aux Etats-Unis et la crise bancaire japonaise. La
solution la plus efficace, une nationalisation du secteur tout entier pour permetire une
restructuration suivie d'une privatisation, comme ce fut le cas en Suéde au début des années
quatre-vingt-dix, était ici exclue pour des raisons politiques. 1l faut ajouter qu'une
restructuration réelle du secteur bancaire en Russie ne sera possible que si la puissance des
oligarques est brisée, du moins fortement affablie. Telle était le sens de la poliique de E.
Primakov.

La restucturation de la sphére financiere russe est largement tributaire des échéances
poliiques a venir, et la formation d'un gouvernement raisonnablement autonome par rapport
aux puissances financiéres et jouissant d'une réelle majoiité au Parlement en est la condition
premiere. En attendant, la Banque centrale a géré de maniére trés professionnelle une
situation délicate, tout en subissant en permanence les intefférences en provenance de la
présidence. Les différents scandales financiers qui secouent la Russie depuis le début de
'été 1999 et les enquétes qui se développent en Suisse et aux Etats-Unis pourmaient
toutefois contribuer a assainir la situation, a condition que les procédures judidaires puissent
allera leurterme.

Les institutions du marché restent faibles, qu'il s'agisse des structures
commerciales, du réglement des contentieux, de I'observation des droits de
propriété ou des régles contractuelles.

Ces faiblesses sont dans une large mesure le produit de I'héitage soviétique. Elles sont
aussila conséquence de la faiblesse de I'Etat et des réductions successives et excessives
dans les dépenses publiques qui ont progressivement détruit la capacité des agences
publiques a faire respecter les regles de base, ainsi que la légitimité méme de ces agences.
Que I'Etat russe ait a plusieurs reprises fait défaut a ses propres citoyens a créé l'atmosphere
la plus favorable que l'on puisse imaginer pour une criminalisation rampante des activités
économiques. Cette derniére se manifeste a la fois par 'usage de méthodes crimnelles dans
des activités courantes, par la pénéfration de capitaux mafieux dans I'économie, enfin par la
possbilité pour des acteurs se plagant en position d'intermédiaires de lever des rentes
d'intermédiations prohbitives. Dans ces condtions, la discipline de marché reste faible et les
incitations a l'investissement sont nulles ou négatives.

Cette désinstitutionnalisation de I'économie russe a été soulignée par de nombreux expets.
Elle est la base des critques formulées par I'économiste en chef de la Banque mondiale, J.
Stiglitz, contre la stratégie de transition soutenue par I'Occdent. Le directeur du FMI, M.
Camdessus, répondant aux critiques dont son organisation fait l'objet, I'a lui-méme reconnu.
Si l'identification de I'économie russe a une économie purement mafieuse est excessive et
injuste, s'il est certain qu'il existe toujours au sein de [l'administration un noyau de
fonctionnaires honnétes et compétents, I'affaiblissement de I'Etat est néanmoins le probeme
majeur que la Russie doit affronter & moyen terme.

La reconstruction de I'Etat passe aussi, on l'ignore trop souvent, par une politique sociale
active. Un facteur important de crise des institutions et de perte de Iégitimité des autoiités a
été l'explosion des inégalités de revenus entre 1993 et 1997. L'eniichissement de nombre de
ceux que l'on a sumommés les « nouveaux Russes », parce qu'il se faisait dans des
conditions manquant totalement de transparence, a été vu avec suspicion par la majoiité de
la population. Quant a l'effondrement des transferts sociaux, consécutif a la contraction
rapide des budgets publics exigée par les organisations intemationales, il a été pergu par le
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plus grand nombre comme une spoliation. La combinaison de la spoliation des uns et d'un
enrichissement injustifi¢ des autres développe des antagonismes majeurs dans la société
russe, qui se concentrent autour de la question de I'Etat. Ce dernier est sommé de corriger
les deux phénoménes évoqués, sous peine de perdre toute légitimité. Un accroissement
rapide et significatif des transferts sociaux constitue aujourd'hui la condition de départ d'une
poliique visant a recréer des institutions en Russie. Cela n'est pas sans soulever de délicats
probemes budgétaires et d'équilibres macro-économiques. Mais ces probkmes sont sans
doute mineurs au regard de l'enjeu.

La Russie souffre actuellement d'un sous-investissement, voire d'un
désinvestissement, qui pénalise durablement les activités productives et
éloigne la perspective d'une croissance durable en favorisant la diversion des
ressources existantes vers des activités de pure spéculation.

Le sousdnvestissement et le désinvestissement sont notores dans le domaine productif
comme dans celui des infrastructures (transports, communications, mais aussi santé et
éducation). Cette situation résukte pour partie des effets de la faiblesse des institutions de
marché. Elle est aussile produit d'une dépression de la demande et d'un taux de change qui
fut trop longtemps surévalué. |l est illusoire de croie que des agents économiques vont
investir, c'est-a-dire immobiliser a long terme des actifs, quand leur rendement est faible et
hautement incertain. Elle résulte enfin de la faiblesse des dépenses publiques dans le
domaine des infrastructures : dans un pays comme la Russie, ou il y a une forte
compkémentarité entre l'investissement public et linvestissement privé, la contraction du
premier a fragiisé dans des proportions considérables le second. Il ne faut pas oublier que la
Russie souffre toujours de déséquilibres sectoriels et régionaux, fruits de la contraction des
investissements, qui pésent lourdement sur une perspective de croissance. L'agficulture est
dans un état désastreux, largement imputable a I'absence de circuits de commercialisation et
de financement adaptés a cette activité. La reconversion des entreprises engagées dans les
productions militaires a été, au mieux, erratique et inefficace. Compte tenu de la spécialisation
régionale des activités, telle qu'ele s'était affimée du temps de 'URSS, il existe d'importants
bassins d'activité qui sont plongés dansles condiions d'une profonde dépression (régions de
I'Extréme-Nord, de I'Oural et de la Sibérie occidentale...).

Rappelons enfin que I'endettement extérieur de la Russie, s'il est loin d'étre
insupportable du point de vue de l'excédent commercial du pays et des
ressources potentielles, reste actuellement trop élevé du point de vue des
capacités fiscales du pays et, surtout, est incompatible avec les priorités
évidentes des dépenses publiques pourles années qui viennent.

La dette extérieure, qu'il s'agisse de celle provenant de I'exXJRSS ou de celle contractée
direcdcement par la Russie, constitue une réele contrminte pour la mise en place d'une
poliique de croissance. |l faut ajouter que la légitimité des créanciers est aujourd'hui faible
dans la population comme au sein des élites russes. Le risque d'un confit majeur sur ce
point, radicalisant une opinion déja peu favorable aux pays occidentaux, et en premir lieu
aux Etats-Unis, est ici tout a fait réel. Il pése sérieusement sur les recompositions poliiques
en cours et a veniren Russie.

La Russie a claiement annoncé qu'ele entend se débamasser de l'andenne dette
soviétique. Le probléme le plusimportant est celuide la gestion de la dette accumulée depuis
1992. L'excédent commercial qui s'est reconstitué depuis la crise d'aolt 1998 permet
d'envisager plus sereinement la question de la solvabilité a moyen et long terme du pays. Il
est cependant clair que la charge de cette dette pose un probéme de court terme, dans la
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mesure ou les remboursements a venir d'ici 2002 sont contradictoires avec le flux de
dépenses publques que le pays devrait consacrer a la reconstitution du systéme
institutionnel et a la relance de l'investissement.

On peut dés lors s'interroger sur la stratégie qui serait la plus adaptée dans le courant de
2000 et 2001. D'une part, il sera impossible d'échapper a un débat sur la nature de la
conditionnalité. D'autre part, plutét que d'entrer dans une logique de confrontation avec les
autorités russes sur un dossier ou leurs arguments sont loin d'étre négligeables, on peut se
demander si les pays occidentaux n'ont pas intérét a prendre les devants. Des propositions
de restucturation de la dette, allégeant substantiellement cette demiere et surtout permettant
une meileure répattition dans le temps des charges qu'ele impose, ce qui donnerait au
gouvermnement russe une meilleure visibilité de long terme, permettraient de désamorcer un
débatdonton peut penser qu'ilrisque de tourner a la confrontation.

Inachévement et détournement de la transition par rapport aux objectifs initiaux.

Si certains intelocuteurs occidentaux, ainsi que le FMI, appelent toujours a la « poursuite
des réformes », ce discours n'est pas sans susciter un trouble croissant en Russie comme
ailleurs. Les « réformes » avaient pour objet d'enraciner en Russie une économie de marché
modeme et la démocratie. Le sentiment dominant actuel est que les mesures qui les
constituaient ont abouti au contraire a détruire les institutions du pays. Or, sans institutions et
sans Etat pourles faire respecter, il n'est ni marché ni démocratie. Un débat génénl, tant en
Russie que dans les pays occidentaux et dans les organisations intemationales, sur
ladéquation des instuments aux objectifs, semble aujourd'hui inévitable. 1l ne devrait pas
porter sur le princpe de condtionnalité, mais sur la nature de cette derniere, ni sur la question
de savor s'il fallait soutenir le développement d'une économie de marché et de la démocratie,
mais sur l'impact réeldes prescriptions proposées a la Russie. Un tel débat est nécessaire ; il
ne sera possible que si des pratiques changent chezles participants.

L'une des conséquences des presaiptions inadaptées est que la Russie est dans la
situation d'avoir vu son secteur manufacturier se réduire et s'étioler au profit d'un secteur des
matiéres premiéres et des produits semifinis hypertrophié. L'extréme concentration des
activités dans ce type de secteur favorse les comportements de prise de rente et inhibe
considérablement ['émergence d'un groupe social d'entrepreneurs dynamiques. La
restructuration de l'appareil productif russe, induite par les poliiques mises en ceuvre depuis
1992, est allée a l'encontre de sa modemisation et de la création d'un réel tissu
entrepreneurial, gage de compétitivité et d'adaptation a I'économie mondiale. A la place s'est
affimée une opposition entre une poignée de grands spéculateurs, appuyés sur des
compicités poliiques et des méthodes franchissant les limites de la légaité, ceux que l'on
appele les oligarques, et les anciens directeurs de I'époque soviétique, qui ont survécu
comme groupe social constitué. En dépit de leurs pratiques, souvent éloignées de celle d'un
marché au sens occidental du terme, ces demiers n'en sont pas moins un réel facteur de
stabiité économique et sociale. A linverse, les oligarques combinent des moyens
considérables a une absence totale de scrupules ; n'ayant pas d'autre horizon a l'usage de
leur pouvoir que leur intérét immédiat, ils ont monte dans les dix-huit derniers mois qu'ils
constituaient une source de dangereuse instabilité tant économique que politique.

La perspective qui est actuellement la seule porteuse de stabiité est celle d'une
réindustrialisation coupkée a une réinstitutionnalisation de I'économie russe. Il n'y a pas
d'alternative a une telle démarche si I'on veut éviter la montée du chaos, la fragmentation
poliique et militaire, la déstabilisation de I'ensemble de I'Eurasie et ses conséquences pour
I'Europe. Une telle perspective est largement tributaire de la conjoncture poliique. Il faudra
sans doute attendre les résultats des élections Iégislatives (décembre 1999) et présidentielles
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(juin 2000) pour que se mette en place une poliique économique entierement articulée. Ce
délai peut cependant étre positif. Si I'édffice construit par E. Primakov n'est pas détruit dans
les six mois qui viennent par un retour aux errements de la stabiisation forcée des années
précédentes et le démantélement des mesures prises par la Banque centrale, la Russie
pourra bénéficier du rebond industriel constaté et engranger les fruits d'un excédent
commercial important. Elle sera, au débutde I'an 2000, dans une situation assez bonne pour
s'orienter vers une logique de croissance durable, si ce délaia été mis a profit pour élaborer
une stratégie de moyen terme. Une stratégie de croissance est aujourd'hui possble en
Russie, comme le montrent les résultats encourageants de la dévaluation. Ces demiers ne
seront cependant pas suffisants a eux seuls. Plusieurs axes peuvent alors étre définis : ils
couvrent la reconstruction, au sens large, de I'Etat et des institutions nécessaires a une
économie de marché, la reconstruction d'un marché intérieur donnant les fondements micro-
économiques et macro-économiques d'une croissance durable, enfin, une poliique macro-
économique respectueuse des prioiités et des réalités de la situation russe, mais qui puisse
néanmoins étre efficace.
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Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrégats (en %)

Russie
Principaux indicateurs économiques

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998() 1999(p)

PIB -13,0 -14,5 -8,7 -12,7 —4,1 -3,5 0,8 —4,6 2,0
Production industrielle -8,0 -18,0 —14,1 —20,9 -3,3 —4,0 1,9 -5,2 7,0
Prodtction agricole 4,5 -9,4 —4,4 -12,0 -8,0 5,1 1,3 -12,3 30
Formation brute de capital fixe -15,5 -39,7 -11,6 -24,0 -10,0 -18,0 -5,0 -6,7 -
Ventes au détal -3,8 -3,5 1,9 0,1 7,0 —4,0 3,3 —4,4 -
Prix a la consanmation (a)(*) 161,0 2506,0 840,0 204,4 128,6 21,8 10,9 84,5 40,0
Salare réelmoyen -1,3 -33,0 0,4 -8,0 -28,0 6,0 5,0 -13,9 -
Soldedes admin publ. (en % du PIB) (a) - —4,1 7,4 -9,0 5,7 -8,3 -5,0 -5,3 25
Taux de chdmage (en % de la pop. active) - 4,8 57 7,5 8,8 9,9 11,2 12,4 14,5

Sources : 19914 1998: WIIW; (a) : 199-1997 : BERD

(*) : glissement annud (déc./déc.)

(e) : estimation ; (p) : prévkion

Tableau 2 — Balances extérieures, réserves et endettement

1993 1994 1995 1996 1997 1998() 1999(0)

Expottations (en % par rapp. a 'année précédente) 10,4 13,2 20,1 9,3 -0,4 -16,3 -
Impottations (en % par rapp. a 'anrée précédente) -16,1 14,0 20,6 12,9 6,7 -18,9 -
Balarce commerciale (Md$) . . 20,2 19,8 14,8 14,3 26,0
Balarce courante (Md$) - 8,87 7,78 12,01 4,05 2,45 7,0
Réserves en devises de la Bangue centr.(Md$)(or incl) 8,89 6,51 17,21 15,32 17,78 12,22 12,1*
Dette extérieure brute (Md$) 112,8 121,6 120,5 125,0 130,8 145,0 -

Sourees : 1993a 1998: WIIW
(*) : mi-jun
(e) : estimation ; (p) : prévsion
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L'Ukraine : I'impasse ?

par Jacques Sapir

La situation économique de ['Ukraine contihnue de se dégrader. Contrairement aux
espérances du début de l'automne 1998, il s'est avéré impossible de préserver le pays de
'onde de choc de la crise financiere en Russie. On peut légiimement penser que cette
espérance étaitirréaliste et que la tentative du gouvernement et des autorités de la Banque
centrale de défendre la parité de la hryvna n'a fait que détériorer la situation. En définitive, le
paysn'a pu échapper a une dévaluation trés brutale et a di restructurer sa dette inteme. Si
l'on n'a pas parlé de défaut, cela tient dans une large mesure a la bonne volonté des
partenaires occidentaux de I'Ukraine. Pour ne pas géner le gouvernement, les créanciers
publics et privés ont évité de souligner les situations techniques de défaut de paiement qui se
sont multppliées d'aolt 1998 au début de 1999. En fait, 'Ukraine a claiement regu un
traitement de faveur par rapport a celuiqui fut résewvé a la Russie. Mais il ne semble pas que
cela ait réelement contibué a une amélioration de la situation, peutétre méme est-ce le
contraire. Une partie de l'entourage du Président L. Koutchma a continué de vivre dans
llusion que, pour des raisons essentiellement poliiques et géostratégiques, les partenaires
occidentaux couviiront toutes les faiblesses et tous les défidts. Ici aussi, on peut parler d'une
ilusion dangereuse. L'élite poliique ukrainienne ne pourra étemellement faire I'économie d'un
bilan réaliste de la situation du pays et, en particulier, de sa dépendance structurelle vis-a-vis
de la Russie. On peut se demander si, au lieu de tenter de nier les réalités, les aborder de
face ne serait pas une meileure stratégie.

Le choc de la crise russe

L'économie ukrainienne sembhit sur la voie de la stabiisation durant I'hiver 1997-1998.
Cette impression recouvrait une réalité fragie, voire trompeuse. L'amélioration des indicateurs
macro-€conomiques, avec une inflation se dirigeant versla zone des 10 % I'an et un arrét de
la chute du PIB, n'a pas résisté au contrecoup de la crise russe.

L'effet de cette crise a été simultanément psychologique et réel.

La crise russe a certainement provoqué un mouvement de fuite hors de la zone CEIl des
investisseurs étrangers, affectant a la fois les investissements de portefeuille et les
investissements directs en Ukraine. De fait, certaines administrations ou collectivités locales
étaient en défaut de paiement sur des emprunts intemationaux dés le début de I'été 1998.
Dans ces condiions, c'est I'ensemble des finances publiques qui a subi un choc de grande
ampleur. L'assechement des ressources extemes, a l'exception de celles liées a des aides
publiques, rend impossible le financement des défidts structurels que I'Ukraine connait.
L'inflation, sans connaitre des tauxtrés élevés, parait remonter en 1999.

Mais la crise a eu aussiun effetréel. Le commerce de I'Ukraine reste largement tributaire de
la CEl, et, dans ce cadre, de la Russie ou elle réalise encore 25 % de ses exportations et
achéte plus de 50 % de ses imporations. La brutale dévaluation du rouble, mais aussi la
contraction de la demande russe, ont privé les entreprises ukrainiennes de leur accés au
marché russe, ce qui s'est traduit immédiatement par une nouvelle chute du PIB de pres de
2 %, dont l'essentiel s'est produit dans les quatre demiers mois de 1998. Les chiffres
disponibles pour les premiers mois de 1999 montrent que la production a contnué de se
contracter, méme si une certaine stabiisation, voire une légére reprise, se dessinent a la fin
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du deuxiéme trimestre. Pour leur part, les exportations de marchandises, qui avaient déja
décru de 20 % vers la CEl en 1997 (I'impact de cette chute étant masqué par la croissance
des exportations vers les autres régions du monde au cours de cette année), ont vu leur
diminution se poursuivre au méme taux en 1998. Au total, les exportations ont diminué de
plusde 11 % en 1998, et I'on s'attend a la poursuite de ce mouvement en 1999 (au taux de
8 % selon les prévisions du WIIW), d'autant plus que la crise du Kosovo devrait avoir entrainé
un manque a gagner pour les exportations ukrainiennes que l'on chiffre a au moins 220 M$
en raison de l'interruption du trafic sur le Danube. Mais comme, de leur c6té, les importations
se contracteraient également (de plus de 14 % en 1998), le défidt commercial se maintient
entre 2 et 3 Md$ et le déficit des paiements courants est resté en 1998 au méme niveau (1,3
Md$) qu'en 1997. Cette situation ne devrait pas s'améliorer dans un proche aveni, et le
déclin des exportations de I'Ukrine avec ses partenaires traditionnels de la CEIl — et en
particulier la Russie (accentué au premier trimestre de 1999)— risque de se poursuivre.

La dégradation de la situation a certainement été aggravée par une politique économique
inadaptée. Pour des raisons qui tiennent plus au prestige qu'a la réflexion économique, les
autoiités ukrainiennes ont voulu défendre la parité de leur monnaie pour prouver sa « force »
par comparaison avec le rouble. Faute de moyens, une telle poliique était condamnée a
I'échec, et la hryvna a d( étre dévaluée par la suite, mais le décalage initial dans les taux de
dévaluation entre les deux pays a accentué le chocde demande sur I'économie ukrainienne.
Globalement, la hryvna s'est appréciée de 22 % par rapport au roublke. Il fautici souligner que
'existence d'un systétme commun de gestion des parités, sur le modéle de I'Union
européenne des paiements des années d'aprs-guerre, aurait considérablement faciité la
gestion des contrecoups de la crise russe pour un pays comme I'Ukraine, en particulier s'il
avait pu étre combiné avecune réelle zone de libre-échange. En outre, si le secteur productif
russe a réagide maniére positive a la dévaluation, ce qui se passe en Ukraine est loin d'étre
comparable. Les difficultés économiques y ont au contraire accentué la pratque des non-
paiements (se montant fin 1998 a 65 % du PIB), et les phénoménes de démonétarisation,
qui sonten reculen Russie, progressent rapidement.

Si le faible niveau de développement des services financiers a épargné a
I'Ukraine un crise bancaire grave, les finances publiques sont aujourd'hui
dans une situation critique et le risque de défaut de paiement n'est peut-étre
que reporté, malgré la mansuétude des bailleurs occidentaux.

A linverse de la Russie, I'Ukraine avait un secteur financier peu dévebppé. Le choc qu'il a
subia donc été de moindre ampleur, méme si la situation des quelques banques importantes
qui fonctionnent en Ukraine est certainement critique. La question des finances publiques est
elle bien plus sérieuse. Le gouvernement a maintenu un niveau élevé de dépenses qui ne
traduit guére un effort d'investissement ou de construction des institutions, mais bien plutét
une succession de saupoudrages avec des visées électorales. Or, les recettes fiscales ont
faibli dangereusementdepuis 1995, ce qui avait d'aileurs amené le gouvernement ukrainien
a pratiquer des non-paiements comme son homologue russe. La contraction de l'activité
consécutive a la crise russe a considérablement aggravé la situation. En dépit des promesses
faites au FMI, il est plus que probable que le défict public réel sera élevé en 1999, atteignant
ou dépassant les 7 % du PIB, sauf accroissement brutal des non-paiements. Les recettes
fiscales se sont en effet dangereusement réduites dans les premiers mois de 1999.
L'endettement extérieur de I'Ukraine devient de plus en plus difficlement gérable, alors que
ses réserves de devises sontdescendues en dessous du milliard de dollars.

Il convient a cet égard de ne pas regarder seulement le budget central. La situation des
budgets régionaux ou de celui des municpalités, comme Odessa, est encore plus
dramatique. Leurendettement extérieur est loin d'étre négligeable et les déficits sont souvent
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considérables, atteignant pour certaines municpalités 50 % des ressources réeles. Or, le
gouvernement central ne peut prétendre ne pas endosser la responsabilité des budgets
locaux, sous peine de se voirconfronté a une crise de légitimité grave dans un pays divisé.

Un effort particulier s'impose dansle domaine de la collecte fiscale, mais il est inconcevable
tant que les hypothéques poliiques n'auront pas été levées. L'Ukraine n'a pas eu, pour gérer
les suites de la crise, I'équivalent du gouvernement Primakov en Russie. Les dirigeants
ukrainiens en 1998 et 1999 ont a I'évidence fait le pari que les gouvernements occidentaux,
et en premier lieu celui des Etats-Unis, leur fouriraient l'aide nécessaire. L'existence d'une
poliique américaine explicite de soutien a I'Ukraine pour éviter tout rapprochement avec la
Russie a eu l'effet pervers de I'aléa moral et a convaincu le gouvernement ukrainien que les
réfomes pouvaient étre reportées.

De fait, si les autoiités ukrainiennes pouront vraissmblablement éviter officellement le
défaut de paiement en 1999, c'est grace aux « lagesses » de I'Occdent, comme le souligne
une analyse du WIIW. Mais le pays aura du mal a éviter une restructuration de la dette en I'an
2000.

Les éléments de forts déséquilibres macro-économiques seront donc
présents en Ukraine dans les mois a venir.

Tout d'abord, limpact d'événements extéreurs, tels que la guerre au Kosowo et la
dépression qu'ele a induite dans 'économie des Balkans, ainsi que les effets sur I'économie
turque du séisme du 17 aolt 1999, ne peuvent qu'aggraver la situation, alors que I'Ukraine
avait tenté de diversifier ses échanges extérieurs dans le cadre du bassin économique de la
Mer Noire. En effet, les conséquences de la guerre du printemps 1999 sur des pays comme
la Roumanie et la Bulgarie, comme le probable ralentissement de I'économie turque aprés le
seéisme, vont entrainer vraisemblablement un manque & gagner non négligeable et devraient
obliger 'Ukraine a recentrer ses échanges sur la CEI. En outre, dans un contexte électoral
confus, les dérapages importants sont possibles au cours de l'automne et de I'hiver. L'Ukraine
a été caractérisée par des tensions permanentes entre l'exécutif et le légidatif,
compromettant la mise en place d'une poliique économique cohérente. L'expérience russe
montre que lorsque un exécutif impose une poliique minoitaire, il donne [illusion d'une
pratique active des réformes, mais ne met en place qu'un cadre l1égal peu applicable et d'une
faible légitimité. L'ampleur des probémes rencontrés par I'Ukraine fait que seules des
poliiques capables de s'appuyer sur une réelle majoiité peuvent étre mises en ceuvre. Si la
campagne électorale est grosse de dangers a court terme, on doit espérer que se dégage
une majorité claire lors de I'élection présidentielle.

Néanmoins, la situation actuelle de I'Ukraine ne saurait étre compirise uniquement comme
résutant des conséquences de chocs exogénes, méme si ces demiers ont été importants.
L'économie ukrainienne est structurellement fragie, car elle connait le méme degré de
désintégration institutionnelle que la Russie, aggravée localement par des choix stratégiques
peu judideux. Le retard pris dans la correction de ces fragiités renvoie a une combinaison
d'ilusions des gouvernements et de conseils inadaptés.

Le poids d'importants retards structurels

Depuis 1993, les gouvernements ukrainiens successifs ont donné la priorité a
une affirmation symbolique de leur souveraineté face a la Russie au détriment
de mesures structurelles.

Si lI'on ne peut donner la poliique russe de privatisation en exemple, compte tenu des
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résulkats désastreux auxquels elle a abouti, le faitde ne pas privatiser n'est certainement pas
un meilleur choix quand on ne se dote pas de structures efficaces de gestion de la propriété
publique. De fait, plus de 75 % de la main d'ceuwe ukrainienne travaillait encore en 1999
dans le secteur public et coopératif (kholkozes). Ceci aurait pu étre I'occasion pour I'Etat de
procéder aux nécessaires restructurations et modemisations, comme ce fut le cas en Pologne
ou elles ont souvent précédé les privatisations. Mais les différents gouvernements de Kiev ont
vu dans le maintien d'un large secteur publc un instument permettant de distibuer
prébendes et avantages aux élites locales, en fonction des besoins politiques. Des secteurs
potentiellement porteurs comme l'agriculture n'ont pas été la cible de poliiques permettant
une adaptation aux nouvelles conditions. Ici encore, on a maintenu les anciennes structures
économiques et sociales pourobtenir un appuitacite des autoiités locales.

Les retards accumulés sont d'autant plus dommageables que [I'Ukraine a
hérité de I'URSS d'un appareil productif vieilli, sur des spécialisations peu
porteuses dans le contexte mondial actuel.

Niles constructions ferroviaires, ni les chantiers navals ne pouvaient en I'état donner lieu a
une insettion satisfaisante dans le marché mondial. Le secteur des charbonnages travaillait
déja dans de mauvaises conditions, avec des veines de plus en plus étroites, et le potentiel
agrioole n'était pas mis en valeur faute d'une réelle intégration agro-alimentaire. Quant au
secteur des consfructions mécaniques de l'est du pays, il était largement dominé par les
productions militaires et devait étre reconverti. Le travall de restucturation était
nécessairement important. Une coordination avec la Russie, en raison de compkémentarités
évidentes, aurait sans doute permis d'atténuer le choc de la transition. Or, toute I'économie
poliique de la transition en Ukraine a été dominée par laffiirmation compulsive de la
souveraineté nationale face a la Russi, ce qui a largement condtionné les choix
économiques.

L'élite politique ukrainienne issue du systéme soviétique a vu dans le théme
de l'indépendance un instrument politique pour garantir sa pérennité dans le
contexte de la démocratisation.

En méme temps, ce théme devai étre manié avec prudence, car la population de I'Ukraine
est trés loin de partager les aspiations les plus radicales du parti Rouk, implanté pour
'essentiel a l'ouest du pays. La population a l'est d'une ligne KievKharkov souhaite le
maintien de liens étroits avec la Russie, et ce sentiment se propage vers lI'ouest au fur et a
mesure que la situation économique du pays se détérore. La poliique économique
ukrainienne a ainsiété l'otage d'une attitude consistant a affimer a l'extérieur l'indépendance
du pays, ce qui a permis a I'Ukaine d'étre le troisieme bénéficiaire d'une aide américaine
derriere Israél et 'Egypte, et, a l'intérieur, de temporiser sur tous les dossiers susceptibles de
provoquer des tensions sociales. L'argent obtenu des Etats-Unis, du FMI et de I'Union
européenne, grace a ce qu'il faut bien appeler le chantage au maintien en activité de la
centrale de Tchemobyl, a servi a gérer socialement une sorte de statu quo. Il faut ajouter a
cela le fait que I'Ukraine, se trouvant géographiquement entre la Russie et les clients
occidentaux de cette demiere, n'a pas hésitt a lever une rente considérable sur les
transports d'hydrocarbures a destination des pays européens. Une telle poliique ne peut
durer.

Il convient ici de souligner que, si les dirigeants ukrainiens en portent la responsabilité
premiére, ils ont été soutenus dans leurs erreurs par leurs partenaires étrangers. Le
gouvernement américain, obsédé par la crainte d'une recomposition de I'URSS, a tout fait
pour pousser Kiev dans la voie de la rupture avec son voisin de I'Est Pour des raisons
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historiquement comprhensibles, les Polonais ont fait miroiter aux yeux des Ukrainiens le
mirage d'une intégration a I'Europe dontils auraient été les intercesseurs. Ces illusions ont
été payées au prix fort par la population ukrainienne.

Le refus des réformes s'est accompagné en Ukraine de pratiques politiques
patrimoniales qui ont favorisé la déliquescence des institutions et la montée
de l'illégalité et de la criminalité dans la vie économique.

Linstumentalisation a des fins politiques du secteur d'Etat a favorisé une importante
corruption. Les non-paiements ont décrédibilisé I'administration face aux pouvoirs locaux, que
ces demiers soient légaux ou non. La multpplication des obstacles aux échanges
économiques témoigne moins, d'aileurs, d'une opposition aux réformmes que de pratiques
locales de prise de rente, qui constituent une privatisation de fait du pouvoir fiscal. On ne
peut s'étonner que, dans ces conditions, préesde 50 % des activités se situent hors du cadre
légal, et que des organisations criminelles, tirant leurs ressources de la prostitution, du trafic
de drogue et du trafic d'armes, arrivent a contdler des secteurs entiers. Les défauts répétés
de la puissance publique, sa pratique des non-paiements, ont, comme en Russie, contibué a
la désintégration du cadre institutionnel dans lequel les acteurs économiques, mais aussi la
société tout entiére, opérent. Or, des institutions sont nécessaires pour les actes les plus
simples et les plus courants. Faute d'institutions publiques, les acteurs sociaux, individuels et
collectifs, s'en remettent a des institutions privées. Tel est le terreau réel de la criminalisation
de I'économie.

Moins spectaculaires, et surtout moins médiatisés qu'en Russie, la délinquance et le crime
économiques sont en fait probablement plus importants en Ukraine. lls n'ont pas donné
naissance a des puissances poliico-financieres et, de ce point de vue, on ne trouve pas en
Ukraine l'exact équivalent des « oligarques » russes. Néanmoins, le rle de cette criminalité
dans la vie économique a pris une grande ampleur. Elle entretient des liens étroits avec des
criminalités du méme ordre dans les Balkans et en Turquie. Les problémes que cela pose a
I'Etat sont considérables. Comme en Russie, la reconstruction d'un contrat social a I'échelon
du pays est la condition pourque ne prolferent pas des institutions locals et paraleles.

La nécessité de choix stratégiques

En dépit des difficultés multiples qu'ele connait, 'Ukraine conserve un potentiel important,
tant matériel qu'humain. Ce potentiel est, de plus, largement compémentaire avec celui de
ses voisins. Les nécessaires restructurations de I'économie n'en sont pas seulement la
condtion de la mobilisation. On peut tout aussi bien soutenir que sans cette mobilisation, la
reconstruction ne peutavoirlieu.

Les exemples russes et ukrainiens montrent que la dépression est un
obstacle a la reconstruction. La relance de I'activité économique, avec ses
implications positives pour la fiscalité et le desserrement de la contrainte de
balance des paiements, conditionne la mise en place d'un contexte favorable
aux restructurations. Or, I'étroitesse du marché ukrainien est un handicap
considérable a une relance de I'activité.

Le potentiel économique de I'Ukraine peut difficlement étre mis en ceuvre dans le seul
cadre de ses frontiéres nationales. La création d'une zone de libre-échange, combinée avec
une union régionale des paiements avec ses princdpaux partenaires (Russie, Belawus,
Moldavie, mais aussi sans doute Turkménistan, voire Kazakhstan), est probablement une
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condition du révei de ce potentiel. Les accords de libre-échange avec la Russie sont en
génénal restés lettre morte ces derniéres années. lls sont pourtant aujourd’hui avantageux
pour les deux pays. Pour la Russie comme pour I'Ukraine, une monnaie sous-évaluée par
rapport au dollar et a I'euro est une nécessité tant que la restructuration de l'appareil productif
ne permettra pas d'obtenir une productivité comparable a celle des concurrents plus avancés.
Cela implique de substituer aux importations occidentales le plus possible de productions
locakes. En Russie, on constate aujourd’hui que le processus de substtution, dans l'agro-
alimentaire mais aussidans d'autres secteurs, est limit¢ par le besoin d'acheter des matiéres
premiéres ou des composants provenant des pays occidentaux. Or, I'Ukraine est souvent un
producteur de ce type de biens. De méme, il est de l'intérét de la Russie que I'Ukraine puisse
payer sa facture énergétique, et pour cela, soit capable d'exporter. Les effets de la
combinaison d'une zone de libre-échange et d'une union des paiements, qu'il ne faut
confondre ni avecl'andenne zone rouble ni avecle processus européen de monnaie unique,
permettraient la création d'un grand marché proftant a tous, mais en particulier aux autres
pays comme |'Ukraine, le Belaus ou la Moldavie.

Un grand marché est aussi une forte incitation aux investissements directs
étrangers, comme l'indiquent les exemples des échecs des grands projets
en Ukraine ces derniéres années.

Le marché ukrainien ne justfie pas a Iui seul un risque d'implantation pour le
dévelbppement d'unités de production de grande taille. Si, par contre, I'Ukmine était
connectée a ses voisins de I'exURSS, le calcul économique pour l'investisseur étranger serait
tout différent. Plus que par des incitations fiscales, c'est par la taille du marché et la diminution
des colts de transaction qu'un pays comme I'Ukraine peut attirer linvestissement direct
étranger.

Le choix de la constitution d'un grand marché avec ses partenaires de I'ex-
URSS n'est nullement un renoncement a l'indépendance ; il peut au contraire
en étre la garantie.

L'expérience européenne montre que des accords économiques (en leur temps la CECA
ou Euratom) ainsi qu'une union des paiements, ne remettent nullement en cause la
souveraineté des Etats. Les effets positifs de ces accords sur les économies des pays
européens sont bien connus. Dans le cas de I'Ukraine, des mesures permettant d'équilbrer
les échanges avecles foumisseurs d'énergie et de relancer I'économie, avec les implications
positives pourle budget de I'Etat qui en découlent, contibueraient a stabiiser le pays.

Sans préjuger de la nature des institutions politques communes dont les peuples peuvent
vouloir se doter, force est de constater que les déliquescences combinées de I'économie et
de I'Etat constituent des dangers majeurs pour la survie d'un pays. Les mesures permettant
d'y remédier doivent donc étre envisagées en dehors de toute instumentalisation
symbolique. L'Ukraine n'a sans doute que trop patid'un refus de cette réalié.
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Tableau 1 — Evolution annuelle des principaux agrégats (en %)

Ukraine
Principaux indicateurs économiques

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)

PIB -11,6 13,7 —14,2 -22,9 -12,2 -10,0 -3,2 -1,7 233
Production industrielle —4.,8 —6,4 -8,0 27,3 -11,7 -5,1 -1,8 -1,5 -1
Production agricole -13,2 -8,3 1,5 -16,5 -3,6 -9,5 -1,9 -8,3 0
Formation brute de capital fixe 7.1 -36,9 -10,3 22,5 -20,0 22,0 -8,6 -17,9 0
Ventes au détail 9,7 -18,0 -35,0 -13,6 -13,9 5,1 2,2 —4,0 -
Prix a laconsommation 91,2 1210,0 5371,0 891,0 377,0 80,0 15,9 10,6 25
Salaire réel moyen 19,0 -31,7 54,7 -9,0 10,1 -5,1 2,3 -3,0 -
Solde des admin.publques (en % du PIB)(@) - -25,4 -16,2 -9,1 —4,4 =32 5,6 25 -2
Taux de chdmage (en % de la pgp. active) - 0,3 0,4 0,4 0,5 1,3 2,3 3,7 5

Sources : WIIW ; (a) : BERD

(e) : estimation; (p) : prévision

Tableau 2 — Balances extérieures, réserves et endettement

1994 1995 1996 1997 1998(e) 1999(p)

Exportatins (en % par rapp. a lannée précédente) 5,2 27,8 9,70 -1,20 -11,2 -8,0
Importations (en % par rapp. a lannée précédente) -15,2 44,1 13,70 —2,70 -14,3 -12,0
Balance canmerciale (Md$) - -2,36 -3,20 -2,90 2,04 -1,3
Balance casrante (Md$) -1,16 -1,15 -1,19 -1,34 -1,3 -0,8
Balance caurante (en % du PIB) - - 2,70 2,7 3,1 -2,5
Réserves en devises de la Banque centrale (Md$) 0,68 1,17 2,04 2,38 0,95 1,2*
Dette extérieure brute (Md$) 7,17 8,22 8,84 9,56 11,48 -

Sources : WIIW

* : évaluationau 15 octobre 1999

(e) : estimation; (p) : prévision
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