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LE CONCEPT DE DETTES ODIEUSES
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es dettes souveraines sont des instruments financiers complexes.

Le caractere souverain de 'émetteur se traduit par un rapport de

force déséquilibré entre le préteur et 'emprunteur (Oosterlinck,
2013). En I'absence de cour internationale compétente pour juger les
défauts souverains, le détenteur d’un titre se trouve pour le moins
démuni si 'émetteur refuse de payer ses dettes. Mais le caractere
souverain de I'émetteur peut aussi jouer un réle crucial lors de chan-
gements de gouvernement. Dans la plupart des cas, la transition d’'un
gouvernement a 'autre ne remet pas en cause les dettes souveraines. Il
existe néanmoins des cas exceptionnels qui ont pu amener des gouver-
nements a refuser d’honorer tout ou partie des dettes de leurs prédé-
cesseurs pour des raisons relevant tant de la politique que de I'éthique.

La premitre utilisation du terme de dettes odieuses remonte 2 la
guerre hispano-américaine de 1898. A la suite de leur victoire, les
Etats-Unis prirent le contréle de Cuba. Comme le voulait la pratique
de lépoque, I'Espagne considérait que les Etats-Unis devaient
reprendre les dettes cubaines, étant donné qu’ils étaient désormais en
charge de ce territoire (Hoeflich, 1982). Les Etats-Unis refuserent de
reconnaitre une quelconque responsabilité au sujet des dettes cubaines,
considérant celles-ci comme des dettes odieuses. D’apres les Etats-Unis,
les montants contractés lors de 'émission de ces dettes n’ayant pas
profité au peuple cubain mais a la couronne d’Espagne, ces dettes ne
devaient pas étre portées en charge pour Cuba, mais bien assumées par

* SAFE Research Center, Goethe University Frankfurt. Contact : collet @ safe.uni-frankfurt.de.
** Université Libre de Bruxelles ; Solvay Brussels School of Economics and Management.
Contact : koosterl @ ulb.ac.be.

273



274

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

IEspagne. Cette premiere mention du caractere odieux des dettes
marqua les marchés financiers, les dettes cubaines réputées odieuses
cotant en dessous de celles pergues comme honorables (Collet, 2013).
Ce précédent fut par la suite invoqué dans de nombreux cas, notam-
ment quelques années plus tard lors de 'émission d’un emprunt par la
Russie tsariste.

Lorsque la Russie voulut émettre un emprunt en 1906, celui-ci fut
fortement attaqué. De nombreuses voix (Jean Jaures, Maxime Gorky,
Anatole France) s’éleverent contre cet emprunt qui était vu comme 'un
des moyens de combler les déficits créés pour mater la révolution de
1905. L’opposition fut telle que le probleme des emprunts russes fut
évoqué au Parlement francais et devint méme un point de la campagne
présidentielle frangaise de 19006. Le fait que le gouvernement russe ait
émis 'emprunt dans la précipitation pour éviter de devoir obtenir I'aval
du Parlement russe (la Douma) ne fit que renforcer les suspicions
relatives & cet emprunt. Finalement le gouvernement frangais autorisa
I'émission de 'emprunt par son allié russe, en monnayant celui-ci
contre le soutien russe lors de la conférence d’Algesiras qui devait
statuer sur I'avenir du Maroc. Le soutien du gouvernement frangais
permit I'émission de I'emprunt, mais ne garantit pas son succes. Au
contraire, le marché réagit trés négativement au caractere odieux de cet
emprunt qui, pendant de nombreuses années, subit une décote mar-
quée (Collet et Oosterlinck, 2019).

La répudiation de tous les emprunts russes quelques années plus tard
entraina le développement d’une littérature juridique consacrée aux
dettes odieuses (Sack, 1927). Les révolutionnaires de 1917 considé-
rerent en effet que toutes les dettes tsaristes avaient servi 2 opprimer le
peuple et devaient étre répudiées. Cette décision extréme rencontra
dans un premier temps l'incrédulité des marchés (Oosterlinck et
Landon-Lane, 2006). Méme si toutes les dettes émises par le régime
tsariste furent répudiées, 'emprunt de 1906 conserva les stigmates liés
a ses conditions d’émission. Bien des années plus tard, alors que le
régime soviétique négociait avec les détenteurs d’obligations russes un
éventuel remboursement, les représentants du gouvernement insis-
terent sur le fait que 'emprunt de 1906 était évidemment exclu de la
négociation (Oosterlinck, 2016).

Cet article étudie empiriquement les deux cas de dettes odieuses
présentés précédemment : le cas cubain et le cas russe. La méthodologie
choisie est celle de 'étude d’événement (event study) qui permet d’étu-
dier Peffet de 'annonce de la dénonciation d’une dette comme odieuse
sur les rendements des obligations. Le but est donc de montrer empi-
riquement comment les prix des obligations ont réagi a 'annonce de
cette dénonciation des dettes odieuses.
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Un event study permet de déterminer l'effet d’un événement sur une
variable dépendante. Campbell ez a/. (1997) et Kothari et Warner
(2007) donnent un apergu de la méthodologie utilisée lors d’'une étude
d’événement. L’analyse se déroule en trois étapes.

La premicére étape vise 4 déterminer les fenétres d’estimation et les
dates spécifiques lides a 'événement analysé. Dans notre cas, I'échan-
tillon comprend les dates clés lides a la dénonciation du caractere
odieux des dettes cubaines et russes. Dans le cas cubain, les événements
retenus sont les suivants : les premieres rumeurs présentant les dettes
cubaines comme « injustes » et la confirmation définitive de sa non-
reconnaissance due 2 son caractere odieux. Les dates de ces deux
événements ainsi que les dates des périodes « normales » et de « guerre »
sont reprises dans le tableau 1. En ce qui concerne le cas de la Russie,
trois dates clés sont analysées : 'émission de la dette dans un climat de
forte contestation, la dissolution de la Douma et les débats houleux du
Parlement francais a son sujet. Le tableau 2 (infra) reprend ces dates
ainsi que la fenétre d’estimation pour la période « normale ». Pour plus
de détails sur ces événements, voir Collet (2013) pour le cas cubain et
Collet et Oosterlinck (2019) pour le cas russe.

Tableau 1
Dates clés du cas cubain
Description Dates
Fenétre d’estimation « normale »  La période « normale » précede Début: 01/10/1897
les premiéres rumeurs de guerre Fin:31/01/1898
qui ne commencent qu'en
février 1898
Fenétre d’estimation « guerre » ~ La période de « guerre » se situe Début: 01/02/1898
apres les premieres rébellions Fin: 01/08/1898

mais avant que les premitres
rumeurs de dénonciation des
dettes cubaines comme
« injustes » n’aient lieu

Evénement 1 Premitres rumeurs dénongant le 01/08/1898
caractere  injuste des  dettes
cubaines

Evénement 2 Confirmation définitive de la 15/11/1898

non-reconnaissance de la dette

Source : Collet (2013).

Dans un deuxi¢me temps, la méthodologie impose de calculer les
rendements des dettes étudiées. Les données journalieres du cas
cubain proviennent de Collet (2013) et sont issues de la Bourse de
Bruxelles. L’obligation de référence est 'emprunt « Cuba 6 % ». Ce
choix se justifie par le fait que le marché financier n’a pas anticipé
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que cette dette pourrait étre dénoncée comme odieuse avant que les
premiéres rumeurs a ce sujet ne débutent. Les données des rende-
ments concernant I'emprunt russe de 1906 proviennent de Collet et
Oosterlinck (2019) qui utilisent les cours hebdomadaires des obli-
gations cotées sur la Bourse de Paris (source : Cote officielle de la
Compagnie des agents de change) pour calculer les rendements
obligataires. Les rendements considérés sont ici les rendements actua-
riels (yield to maturity).

Tableau 2
Dates clés du cas russe
Description Dates
Fenétre d’estimation La période « normale» débute Début : 01/05/1907
quand Topposition cesse de Fin: 01/04/1913

dénoncer I'emprunt de 1906
comme odieux

Evénement 1 Emission le 19 mai 1906 de la 02/05/1906
dette russe de 1906 sous forte
opposition pour caractere odieux
ayant débuté en avril 1906

Evénement 2 Dissolution de la Douma 08/07/1906

Evénement 3 Débats houleux au Parlement 08/02/1907
frangais sur le caractere odieux de
Pemprunt de 1906

Sources : Oosterlinck (20186) ; Collet et Oosterlinck (2019).

L’objectif de la troisieme étape est de calculer les rendements anor-
maux (AY pour abnormal yields) lors des événements identifiés a I'étape
1 en utilisant les rendements (YI'M) de I'étape 2. Le rendement
anormal est simplement le rendement réalisé moins le rendement
attendu (le méme jour), tel que :

AY, = R, - E(R)r

Afin d’estimer directement les AY et leur significativité, nous régres-
sons les rendements obligataires sur le rendement d’un indice de
référence. Il s’agit de la définition de rendement hypothétique selon un
modele de marché (marker model). Le rendement hypothétique qui
aurait eu lieu en I'absence de I'événement examiné est défini dans
I'équation 2 et est calculé a I'aide de la fenétre d’estimation (étape 1,
fenétre « normale » dans le cas cubain). Dans le cas de la Russie, I'indice
est un indice pondéré en fonction du prix de treize obligations russes
négociées sur le marché parisien. Ces obligations n’ont pas été dénon-
cées comme odieuses et représentent donc le rendement de I'indice de
référence. Dans le cas de Cuba, le rendement de I'indice est basé sur un
indice pondéré par les prix de deux obligations espagnoles. Jusqu’a son
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indépendance, Cuba appartenait en effet 4 'Empire espagnol, ce qui
justifie ce choix comme indice de référence :

bond yield,
bond yield,

o + P index yield, + &, pourz < 0 (2)
o + P index yield, + AY, + €, pourr >0 (3)

L’étude d’événement selon un modele de marché constitue la métho-
dologie classique dans le cas d’étude d’événement. Néanmoins, afin de
tenir compte du fait que les coefficients béta puissent étre non station-
naires, il est fréquent d’analyser aussi les rendements anormaux sur la
base de la méthode d’étude de I'événement ajusté par moyenne (mean
adjusted model). Celle-ci a ainsi été utilisée dans plusieurs études sur des
événements obligataires, telles que celles de Handjinicolaou et Kalay
(1984), Jayaraman et Shastri (1988) ou plus récemment Maxwell et
Stephens (2003), Adams et Mansi (2009). Des lors, nous avons éga-
lement calculé le rendement hypothétique selon le modele ajusté par
moyenne. Les rendements anormaux sont définis dans I'équation 4 et
calculés a I'aide de la fenétre d’estimation (étape 1, fenétre « guerre »
dans le cas cubain étant donné la période étudiée) :

AY, = R, - average yield (4)
Enfin, nous testons si les rendements anormaux sont statistiquement
différents de zéro en utilisant le test de student.

Les résultats de I'étude d’événement du cas cubain et du cas russe
sont représentés respectivement dans les tableaux 3 et 4 (infra). L'étude
d’événement selon un modele de marché (market model) et selon un
modele ajusté par moyenne (mean adjusted model) a des résultats
similaires pour tous les événements étudiés. Tous les événements consi-
dérés génerent des rendements anormaux (AY) positifs des 7 = 1.

Dans le cas cubain, les deux événements ont des rendements anor-
maux positifs significatifs. Le yield est significativement plus élevé apres
I'événement, ce qui indique que les investisseurs demandent une prime
de risque lié au caractere odieux de la dette. La rumeur ainsi que la
confirmation du caractere odieux de la dette sont donc sanctionnées par
les marchés financiers.

Dans le cas russe, les trois événements ont des rendements anormaux
positifs, mais seul 'événement 2 présente des rendements anormaux
significatifs. La dissolution de la Douma semble donc avoir été percue
de maniere négative par le marché. Cette dissolution a donc, en toute
vraisemblance, renforcé la défiance vis-a-vis de 'emprunt russe de 1906
crédibilisant le fait que cette dette soit odieuse.
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Tableau 3
Abnormal yield du cas cubain
Evénement 1 Evénement 2
Intervalles Modele de marché ~ Modele ajusté  Modele de marché ~ Modele ajusté
de temps par moyenne par moyenne
-5 0,09 % 0,12 % -0,28 % -0,35 %
-4 0,17 % 0,30 % -0,14 % -0,41 %
-3 0,27 %** 0,36 % -0,14 % -0,41 %
-2 0,48 %*** 0,37 % 0,11 % -0,16 %
-1 1,29 %*** 0,81 %** 0,24 %** -0,04 %
0 1,06 %*** 0,67 %** 0,11 % -0,16 %
1 2,31 %** 2,06 %*** 0,38 %*** 0,06 %
2 2,08 %*** 1,74 %*** 1,58 %0*** 1,27 %***
3 1,32 %*** 0,71 %*** 1,61 %*** 1,70 %***
4 1,55 %*** 0,46 %* 1,30 %*** 1,23 %**
5 1,39 %*** 0,34 %* 0,55 %*** 0,40 %***
Source : calculs des auteurs.
Tableau 4
278 Abnormalyield du cas russe
Evénement 1 Evénement 2
Intervalles Modele Modele Modele Modele Modele Modele
de temps de marché ajusté de marché ajusté de marché ajusté
par moyenne par moyenne par moyenne
-5 - - 0,26 % 0,27 % 0,27 % 0,53 %
-4 - - 0,40 % 0,46 % 0,42 % 0,48 %
-3 - - 0,31 % 0,38 % 0,40 % 0,45 %
-2 - - 0,38 % 0,46 % 0,08 % 0,17 %
-1 - - 0,31 % 0,45 % 0,15 % 0,20 %
0 0,50 % 0,21 % 0,31 % 0,49 % 0,09 % 0,15 %
1 0,31 % 0,09 % 0,90 %*** 1,13 %*** 0,07 % 0,05 %
2 0,31 % 0,08 % 0,94 %*** 1,17 %*** 0,15 % 0,16 %
3 0,28 % 0,11 % 0,90 %*** 1,02 %*** 0,12 % 0,25 %
4 0,32 % 0,24 % 0,90 %*** 0,97 %*** 0,02 % 0,18 %
5 0,29 % 0,19 % 0,89 %** 1,12 %*** 0,02 % 0,21 %

Source : calculs des auteurs.

Notre analyse montre donc que la dénonciation de dettes comme
odieuses influence le marché. L'utilisation d’exemples historiques ne
devrait pas donner 'impression que la doctrine de la dette odieuse ne
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concerne que le passé. Cette doctrine a en effet connu un regain
d’intérét lorsque la question des dettes émises par Saddam Hussein fut
soulevée. Des participants du monde politique, des militants et méme
les médias se sont emparés du concept pour analyser le probleme laissé
par les dettes du régime qui venait d’étre renversé. Des membres de
I'administration Bush suggérerent d’utiliser le concept de dettes
odieuses pour annuler les dettes en question (Gentile, 2010). Cette
approche suscita I'espoir de certains que la doctrine pourrait étre
appliquée pour d’autres dettes contractées dans des pays en voie de
développement. Mais 'annulation d’une partie de la dette iraquienne
dans le cadre des accords du Club de Paris diminua fortement 'intérét
porté par 'administration Bush au concept de dettes odieuses et I'atten-
tion générale portée au concept s’amenuisa graduellement (Ben-Shahar
et Gulati, 2007). Le concept de dettes odieuses est cependant encore
régulierement invoqué dans le cas de pays ayant contracté des dettes
dont les recettes ont eu pour objet de satisfaire les désirs d’un dictateur

(Ludington ez 4l., 2010).

En I'absence de législation internationale sur le sujet, obtenir une
adhésion forte lorsqu’on présente une dette comme odieuse n’est pas
simple. La doctrine juridique a proposé des définitions, mais celles-ci
sont loin d’étre exemptes de problemes. Par exemple, Khalfan ez al.
(2003) définissent les dettes odieuses comme des dettes émises 2
Pencontre des intéréts de la population ou de I'Etat, sans le consente-
ment de celle-ci et cela en toute connaissance de cause par le débiteur.
L’une des limitations inhérentes a cette définition réside dans la diffi-
culté de prouver que tous les éléments nécessaires pour déclarer une
dette comme odieuse soient présents. De nos jours, une vaste littérature
juridique a analysé la pertinence du concept de dettes odieuses ; certains
auteurs, les jugeant injustes, continuent a plaider pour leur annulation
pure et simple. D’autres mettent en garde contre la possibilité qu'un
gouvernement décide de déclarer des dettes comme odieuses unique-
ment pour éviter de devoir en effectuer le remboursement.

Enfin, notre analyse souléve la question du traitement de ces dettes
odieuses sur le long terme. Dans le cas russe, toutes les dettes furent
répudiées  la suite de la mise en place d’un gouvernement communiste
en 1917. Durant de nombreuses années, les dirigeants soviétiques
utiliserent un potentiel de remboursement des emprunts russes comme
monnaie d’échange lors de négociations. Mais méme dans ce contexte,
les négociateurs soviétiques insisterent sur la différence qui pouvait
exister entre les emprunts émis avant 1906 et ceux émis aprés arguant
que ceux-ci n’étaient pas légitimes ayant été émis sans le consentement
de la Douma'. Notons néanmoins que lorsque la France parvint
finalement 2 obtenir un remboursement partiel en 1996, aucune dis-
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tinction ne fut faite entre les emprunts. A la suite de la guerre hispano-
américaine, les Etats-Unis refuserent, malgré Pannexion de Cuba, de
reconnaitre toute responsabilité pour les dettes cubaines les considérant
comme odieuses. Ils ont maintenu cette ligne directrice malgré les
pressions exercées par les associations de détenteurs d’obligations et les
autorités frangaise et belge qui plaidaient pour une position moins
radicale. Les associations de porteurs d’obligations cubaines sont néan-
moins parvenues 2 trouver un accord avec les autorités espagnoles. Tous
les coupons ont été payés par I'Espagne, mais a la condition que le
principal soit diminué drastiquement. En 1899, selon I'association des
détenteurs de dettes cubaines, la perte totale des détenteurs s’élevait a
50 % (20 % de pur haircut, 20 % de taxes et une perte de change
d’environ 10 %). Enfin, le 27 mars 1900, une loi espagnole a permis
la conversion des dettes cubaines en dettes intérieures espagnoles. Cette
option de conversion eut un succes relatif puisque seuls 60 % des titres
furent présentés. Une loi ultérieure, la loi du 28 novembre 1901, forca
la conversion des titres restant, éliminant de facto les derniéres dettes
cubaines déclarées comme odieuses. Bien que notre recherche ait mon-
tré que la valorisation des dettes par le marché integre la dénonciation
des dettes odieuses, il serait intéressant d’analyser si en cas d’événement
faisant craindre une plus grande probabilité de défaut, le marché
pénalise davantage les dettes odieuses. Nous laissons cette question
pour des recherches ultérieures.

NOTE

. « Mais la Douma, au moment d’étre dissoute par la force, a déclaré solennellement que les emprunts
1. « Mais la D td

faits sans son autorisation étaient illégaux et que jamais le peuple russe ne les reconnaitrait. Donc, en ce
qui concerne les emprunts contractés depuis 1906, nous ne vous devons rien. » (Delaisi, 1930, p. 10).
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