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es dirigeants d'Europe centrale et d’Union soviétique ont & faire face a la

fois a la pression populaire en faveur d'améliorations rapides et a la

durée nécessairement longue d'un changement fondamental des
conditions de vie. Cela pose la question de la vitesse et de la séquence des
réformes. Le vif débat académique et politique relatif a ce sujet n'empéche pas
l'existence d'un large accord sur l'objectif ultime et quelques interdépen-
dances sans équivoque entre les étapes essentielles de la réforme ",

Le but est de créer des sociétés démocratiques avec une économie ayant
de bons résultats. Pour certains pays d'Europe centrale, en particulier la
Pologne, la Tchécoslovaquie et la Hongrie, I'aspiration est plus ambitieuse et
plus concréte depuis qu'ils souhaitent étre intégrés aux principaux courants de
la politique, de la culture et de I'économie européennes. Cela suppose leur
appartenance a la Communauté Européenne dans un futur assez proche. Le
probléme pour I'Union soviétique est plus complexe : elle doit d’abord trouver
une nouvelle Constitution nécessitant, d'une maniére ou d'une autre, un
éclatement de 'empire soviétique. Le réle des relations de I'Union soviétique
avec les Républiques et le monde extérieur devra étre defini en partant de
zéro. Alors que la Tchécoslovaguie, la Hongrie et la Pologne n'ont qu’a se
préparer a un retour au sein de la famille européenne, aucun modeéle, aucun
but comparable n'existe pour I'Union soviétique.

Fondamentalement parlant, I'Union soviétique est seule. La difficulté réside
dans le choix d'une route qui diminue la longueur du voyage et le risque de
deviation vers la dictature, ou le chaos économique. De notre point de vue, on
peut éviter de nombreuses difficultés si 'on admet qu'une réforme partielle

1 Pour une discussion étendue des problémes soulevés par la transition vers les économies de
marché, voir Gros et Steinherr (1990).
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peut étre pire que pas de réforme du tout. Par exemple, aussi longtemps que
les prix seront contrblés, la production n'‘augmentera pas. Mais la seule
libération des prix, sans une stabilisation macro-économique, peut mener a
I'hyperinflation ; cette stabilisation macro-économique, & son tour, nécessite
des réformes fiscales et financiéres. En fin de compte tout est lié: une
economie de marché est un mécanisme indivisible qui ne fonctionne pas si un
seul des éléments que nous décrirons ci-aprés n'a pas été pris en compte.
Tout ceci nécessite une réforme compléte et immédiate.

Un certain enchainement dans la réalisation des réformes est, néanmoins,
inévitable : il s'agit de briser les monopoles et de rendre les banques
indépendantes avant la privatisation. On devra simultanément libérer les prix
avec des prises de decision plus indépendantes. Les opérations de comptes
courants de la balance des paiements seraient libérées en méme temps que
les transactions en capital.

Tout programme de réformes exige a la fois des mesures « positives » et
« négatives » pour deéemanteler les anciennes structures et en créer de
nouvelles. Détruire d'abord et créer ensuite provoque le chaos dans l'intervalle.
Mais la création prend toujours plus de temps que la destruction. Une
administration efficace qui peut créer de nouvelles structures, et faire
appliquer les nouvelles lois est donc décisive pour la réussite du processus de
réformes tout entier.

Reconnaitre cette difficulté suggére qu'une préparation a moindre risque
est constituée par ce que nous appelons une approche « big bang » pour
obtenir une plus grande cohérence, un meindre risque d'avortement et des
réformes complétes en un temps plus court.

L'idée qui est derriére une approche de type « big bang » est de décréter
un vaste ensemble de nouvelles procédures le plus rapidement possible, afin
de marquer le changement de régime net et irréversible par une nouvelle
Constitution et un nouveau systéme juridique, définissant les droits a la
propriété des citoyens et des Etats et concevant des institutions économiques.
Quelles sont les principales étapes que I'on devra suivre 7 Nous soutenons
qu'il s'agit d'un nouveau contrat social basé sur I'autorité de la loi.

L'un des principaux problémes soulevé par le changement de société est
celui, essentiel, de la modification des régles du jeu. La structure juridique tout
entiere d'une économie planifiée est inadaptée dans une economie de
marché : les lois constitutionelles, civiles, commerciales et sociales sont
adaptées a un ordre économigue et social différent. Une économie de marché
ne peut fonctionner que si la doctrine selon laquelle salus publica suprema
civitatis lex est devient aussi évidente pour les dirigeants d’Europe centrale et
d’Union soviétique qu'elle I'était pour Kant 2.

L'intégration de lois nouvelles dans I'ancienne structure juridique compli-
querait grandement leur interprétation et n'apparaitrait pas comme totalement
crédible et sécurisante aux étrangers ou aux citoyens. Le systéme juridique
dans son ensemble doit changer, et I'Etat doit étre partie prenante de
« |'autorité de la loi ». Cela seulerment peut assurer une confiance durable dans

2 Voir Kant (1970).
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le programme de réformes. Un management macro-économique solide est
également nécessaire afin de gagner la confiance des investisseurs, mais
n'est pas suffisant.

Pour assurer la paix intérieure, il faut un contrat social : une nouvelle
Constitution doit étre approuvée par une majorité démocratique. Les droits a la
propriété devront étre clairement définis en tant que motivations, et I'ensemble
du systéme judiciaire devra étre capable de garantir qu'ils seront respectés sur
le long terme.

En termes économiques, la législation fiscale, élément important du contrat
social, est [a pierre angulaire du processus de développement. L'investisse-
ment et les entrepreneurs peuvent étre totalement découragés par des
systémes de taxation complexes ou trop lourds. Alors que le systéme fiscal des
économies planifiées ne tient pas compte et décourage l'initiative privée, un
systeme différent de taxation qui interfére réellement aussi peu que paossible
avec linitiative privée, est une condition sine qua non d'une croissance rapide.

Aucune approche graduelle, ainsi qu'on le voit dans la plupart des pays, ne
rend possible 'achévement d'une réforme légale d'ensemble. Une telle
approche contient les germes de son propre échec a long terme, méme si l'on
peut obtenir & court terme quelque succes.

Nous prétendons pour le reste que les trois pays d'Europe centrale
(Tchécoslovaquie, Hongrie et Pologne) soutiendront une réforme compléte et
établiront des économies de marché au cours des prochaines années. Cela
peut sembler optimiste, mais ne paralt pas déraisonnable. Si un retour & la
démocratie, a la propriété privée et aux marchés doit étre couronné de succés
quelque part derriére 'ancien Rideau de fer, cela ne peut étre que dans ces
trois pays.

Cet article est une tentative d’évaluation des besoins de financement
extérieur pour la reconstruction de ces trois pays et de 'Union soviétique,
grace a plusieurs scénarios de croissance. L'hypothése soutenue (sauf pour
I'Union soviétique) est qu'une réforme d'ensemble permettra & ces économies
de s’ancrer rapidement dans une économie de marché décentralisée,
accompagnée d'une propriété privée généralisée des ressources. De plus,
notre analyse n'est pas fondée sur des prévisions, mais sur ce qui est
potentiellement possible.

Bien que cette hypothése puisse paraitre excessivement simple, elle a
I'avantage de la clarte. Trop souvent, les prévisions sont faites sans description
de I'étendue prévue ni de la vitesse des réformes.

Une telle enquéte est d'un intérét évident, eu égard aux incertitudes
soulevées par les problémes de la transition et leurs besoins de financement. Il
parait indiscutable que les besoins de financement extérieur dependent
fortement de la vitesse de la croissance et de I'étendue des réformes internes.

Il semble parfaitement possible de revenir a la croissance par des réformes
legéres et une aide financiére extérieure massive, mais parce qu'un tel
scénario ne serait pas défendable, nous n’en tiendrons pas compte. Au lieu de
cela, nous préférons fonder nos scénarios sur I'hypothése de « meilleures
utilisations d'une réforme interne » pour arriver & un repére qui servira a
comparer les alternatives.
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Nos résultats suggerent qu'a ces conditions, 'éventail des besoins de
financement s'étende depuis les plus modestes jusqu'a ceux facilement
gérables. Cette conclusion plutét positive n'implique pas, toutefois, gu'un oubli
partiel de la dette ne serait pas hauternent souhaitable.

Nos résultats contrastent complétement avec ceux d'autres recherches. A
une extrémité se trouvent les chiffres de Begg et al. (1990) et de Morgan
Stanley (1990). Ces deux études partagent des évaluations pessimistes quant
aux capacités d'épargne de I'Europe de 'Est. Begg et al. soutiennent que
pratiguement l'ensemble des besoins d'investissement net nécessitent un
financement extérieur. Morgan Stanley associe une prévision d'importantes
pertes d’emplois et une chute du PIB sur les prochaines années, avec une forte
décrue du taux d'épargne. lis estiment que le chémage en Europe centrale
atteindra 14 millions ou 21 % de la population active en 1994, avec un cout de
30 a 40 milliards de dollars, ou 4 4 6 % du PIB de cette zone, En URSS, on
s'attend a un excédent de travailleurs atteignant 30 a 40 millions, soit 25 % de
la population active en 1994, pour un colt de 40 & 45 milliards de dollars. On
prévoit en 1990-1991 un déclin de plus de 20 % du PIB de cette zone.

Le colt de la restructuration de I'Europe de I'Est (& I'exclusion de I'Union
soviétique) au cours des vingt prochaines années, est estimé & 7 000 milliards
de dollars. Dans les années a venir, un cinquiéme sera financé par I'Ouest,
représentant une chute de I'épargne domestique de 7.% du PIB. Ces besoins
de financement extérieur seraient équivalents & 10 % environ de I'épargne
européenne annuelle. Malgré cette mobilisation de ressources massives, pour
la reconstruction et la couverture des colts sociaux, méme les pays qui
s'adaptent rapidement atteindraient un niveau de vie d'environ trois quarts du
niveau de vie européen moyen au bout de quinze ou vingt ans.

LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE A LONG TERME

Il est extrémement difficile d’évaluer la situation en Europe de I'Est avec
quelgue degre de précision que ce s50it, dans la mesure ou il n'y a aucune
donnée fiable, méme pour des variables macro-économiques aussi élémen-
taires que le revenu national. Le fableau 1 représente quelques estimations du
revenu per capita. Selon la méthodologie employée, les estimations varient sur
une échelle allant de 1 a 4. Toutefois, nous devrions admettre que nous ne
savons pas a quel niveau se situent les revenus moyens en Europe de I'Est.
Néanmoins, l'estimation la plus haute et celle la plus basse sont aussi peu
convaincantes l'une que l'autre. Le PIB par téte en Tchécoslovaquie ne
représente sOrement pas quatre fois celui de la Pologne, ni deux fois celui du
Portugal. De méme, le revenu par téte en Pologne n'est pas le tiers de celui de
la Gréce. Un niveau de vie minimum se monterait au moins a 2 000 dollars par
téte (évalué en prix occidentaux, qui sont la seule base possible de
comparaison). En admettant que tous les citoyens, méme dans des pays
socialistes dits « égalitaires », n‘'ont pas un niveau de subsistance minimum et
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que ces sociétés puissent épargner plus de 30 % du PIB et financer un secteur
public piéthorique, y compris d'importantes armées, le PIB/téte minimum,
logiquement acceptable doit étre d'environ 3 000 dollars 3. Par conséquent,
nous considérons la colonne (4) comme logiquement inacceptable et la
colonne (3) comme inconsistante. Les estimations les plus sérieuses sont
celles de la colonne (1), bien qu'elles soient certainement surestimées.

Les discussions qui vont suivre seront axées sur les niveaux de revenus,
bien qu'il soit évident qu'un index social plus éloquent refiéterait les
changements dans la liberté individuelle, les progrés de la démocratie et une
protection juridique de l'individu étendue. Un tel index montrerait un saut vers
le haut aprés le changement de régime, un saut que les seuls revenus ne
pourraient expliquer.

Linefficacité de I'allocation de ressources comme I'une des explications de
ces bas revenus devient apparente dans le tableau 2. |l montre que les pays
d'Europe de I'Est ont été capables d'épargner une trés grande part du PIB
grace a laquelle ils ont financé une grande partie de leurs investissements.
Tout au long des cing derniéres années, ils n'ont pas eu besoin de
financements extérieurs pour leurs investissements.

TABLEAU 1
PIB PAR TETE (chiffres 1988, en dollars)

Pap. M @ 3 (4) Chiffres de 'OCDE

Tchécoslovaquie 156 7600 10100 7600 3500 Portugal 3700
Hongrie 10,6 6 500 8650 2600 3000  Grece 4800
Pologne 390 5400 7300 1820 2000 Espagne 8000
Union soviétique 2850 5500 5870

(1) Rapports du plan économique ~ Guide de linvestisseur occidental en Europe de I'Est et en Union soviétique »,
nevembre 1989.

(2) CIA, Handbook of Economic Statistics, 1989,

(3) Secrétariat de I'UNECE, base de donnédes commune,

(4) Crédit Suisse, First Boston, La reconstruclion de I'Europe, 1990.

3 Cetargument introduit bien entendu un sérieux doute dans les estimations de PlB/téte aussi bas
que 400 dollars pour des pays socialistes tels que la Chine.
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TABLEAU 2
CROISSANCE ET INVESTISSEMENTS (moyenne annuelle, 1985-1989)

Croissance du PIB  Croissance de la  Formation brute de  Epargne/PIB ICOR
4 prix constants formation brute capital fixe/PIB
de capital fixe

A prix constants

Tehécoslovaquie 1.65 240 19.87 (2) 2340 12

Hongrie 133 1.42 26,87 (1) 2412 20
Pologne 224 477(1) 30,20 30,37 13
Union soviétique 250 480 32 318 13
Far comparaison :

Gréce 2,02 1,92 18,60 — 931
Portugal 424 10,74 23,80 17.10 56

Source : Institut de Finance Internationale, OCDE.

(1) Données 1989 exciues.

De trés grandes parts de linvestissement en PIB s'étendant, pour la
periode 1985-1989, de 20 % en Tchécoslovaquie 4 30 % en Pologne et en
Union soviétique, auraient di permettre au potentiel de production de croitre &
un taux tout a fait superieur a celui de I'Europe de I'Ouest. Le fait que la
croissance de la production a été considérablement plus basse indique que
les allocations de ressources et les incitations & la production se sont égarées.
Ces données suggerent plus positivernent qu'une future croissance rapide est
possible, méme sans aide financiére étrangeére, si I'on peut utiliser rationnelle-
ment les ressources domestiques, et si 'on peut motiver les producteurs. Le
besoin essentiel est celui d'une réforme interne et d’un financement externe.

Pour souligner ce point le tableau 3 compare les ratios de production de
capital supplémentaire (ICOR) sur de longs intervalles et au travers des
régions. L'ICOR est mesuré par le ratio d'investissement en pourcentage de
production sur la moyenne annuelle de croissance de production en termes
réels. Plus I'NCOR est faible, plus I'investissement est efficace, en générant plus
de production.

TABLEAU 3
RATIOS DE PRODUCTION DE CAPITAL SUPPLEMENTAIRE
Années 70 Années 80

Tchécoslovaquie 50 10,0
Hongrie 6,5 : 18,0
Pologne 6,9 —
Asie 37 37
Afrique : 6.5 10,3

Source : Institut International de Finance (1990).
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Ces chiffres suggérent que tout au long des années 80, I'efficacité de
linvestissement en Europe centrale s'est dramatiquement détériorée, ainsi
qu'en Afrique. Mais méme durant les années 70, I'efficacité était comparable a
celle de I'Afrique, et n'atteignait pas celle 4 laquelle I'on parvenait en Asie. Une
comparaison avec les ICOR du tableau 2 confirme la détérioration durant les
années 80. Pour la seconde moitié des années 80, les ICOR atteignent leurs
niveaux les plus insuffisants, considérablement plus mauvais que ceux de la
Grece et du Portugal.

A la fois en terme de niveaux de revenus et de capacité d'épargne, I'Europe
de I'Est ne se compare pas défavorablement avec le Portugal et la Greéce : la
mauvaise gestion sociale n'est pas une prérogative du socialisme de I'Europe
de I'Est. Toutefois, I'efficacité de l'investissement en Europe de I'Est a été plus
faible. En conséquence, la dette extérieure en Pologne et en Hongrie est un
probléme beaucoup plus sérieux (tableau 4). Le seul paiement des intéréts
absorberait entre 5 et 7 % du PIB en Hongrie et en Pologne. Les balances
commerciales devraient parvenir a un excédent irréaliste de méme amplitude,
uniquement pour éviter a la dette extérieure de s'envoler. Une remise partielle
de dette, ou au moins un moratoire sur le paiement des intéréts, semblerait
donc inévitable. Bien entendu, si les pays d'Europe centrale doivent se
développer comme certains pays de I'Est asiatique, la dette ne serait plus un
probiéme dans dix ans. Toutefois, nous ne croyons pas que cela sera le cas,
malgré le redressement rapide post-socialisme que nous prédisons. En outre,
la littérature a propos de la dette suspendue comme une épée de Damocies,
suggeére que le soutien de la dette peut, en fait, &tre dans I'intérét des préteurs
si le pays en question est du « mauvais » c6té de la « combe de la dette
extréme » de Laffer 4.

TABLEAU 4
DETTE EXTERIEURE EN MONNAIES CONVERTIBLES (1988)

Dette/PIB (1) Dette/Exportations Nette en Mds § Balance

(convertible) commerciale/PIB

Tchécoslovaquie 36 86 43 + 04
Hongrie 265 330 183 + 05
Pologne 16.2 440 341 + 14
Union soviétique 20 %0 244 0.1
Grége 330 305 151 - 139
Portugal 409 116 145 — 128

Sources : OCOE, Observatoire Economique, Commission des Communautés europeennes, Bangue du Portugal,
Banque de Grece. OCDE, Comité des Marchés financiers, Evaluation de Ia dette et du Service de Ia Dette de I'Europe
de I'Est, novembre 1990.

(1) Basé sur les chiffres du PIB de la colonne 1a du tableau 1. Les ratios des pays de I'Est pourraient toutefois étre
doublés pour une estimation plus basse du PIB.

4 Pour une application a la Pologne, voir Dean et Xu (1991),
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Les données présentées dans les tableaux ci-dessus illustrent une autre
importante lecon. Des réformes partielles n'ont pas produit des résultats
supérieurs. Malgré des efforts de réforme, une grande confiance dans les
capitaux étrangers et de massifs investissements domestiques, les résultats
sur la période 1985-1989 ont été aussi maussades en Hongrie et en Pologne
qu'en Tchécoslovaquie, qui a investi moins, emprunté moins a I'étranger, et fait
moins de réformes chez elle. Cela illustre la vanité de réformes partielles. Les
ressources ne seront pas employées économiquement parlant aussi long-
temps que les contraintes budgétaires resteront « douces », en raison du
monopole de fixation des prix, de celui de 'accés aux subventions, des taxes
négociables et des préts 4 taux d'intérét négatif. Transformer la contrainte
budgétaire « douce » en une contrainte budgétaire « dure » est donc de toute
premiére importance.

Malgré la fadeur de la situation en Europe de I'Est, I'exemple du
redressement spectaculaire accompli durant la derniére décade par des pays
occidentaux tels 'Espagne et le Portugal, ou par I'Allemagne aprés la guerre,
suggere la possibilité d'un retour rapide & un équilibre de la croissance °. Le
mot d'ordre des réformes devrait étre une ouverture sur le reste du monde, et
plus spécifiquement vers I'Europe, afin de faciliter la croissance par
I'exportation.

Il serait utile de vérifier dans quelle proportion la croissance en Europe de
I'Est serait possible sans investissements nets étrangers. Cet exercice parait
étre d'un intérét considérable, puisque de nombreuses études concluent que
sans transferts de capitaux étrangers, il y aurait trés peu de croissance en
Europe de I'Est® Lexercice sert également a évaluer quel délai sera
nécessaire pour rattraper le niveau moyen de revenu de la Communauté
européenne.

La différence de productivité avec la moyenne de la Communauté peut étre
attribuée a trois séries de facteurs. La plus apparente est le systéme
économique qui fournit les mauvais prix et peu d'incitations aux dirigeants et
aux travailleurs a devenir plus efficaces. Un second facteur est une réserve de
capitaux insuffisante et vieillie, et finalement I'attribution faussée des capitaux
et de la main-d'oeuvre entre les secteurs. Des évaluations précises ne sont pas
possibles, mais on considere généralement que ['attribution des ressources et
le manque de motivation, ensemble, sont aussi importants que la réserve
inadaptée de capitaux. Par conséquent, avec des réserves de capitaux
inchangées, des réformes pourraient potentiellement augmenter suffisamment
les revenus pour réduire de moitié la différence avec la Communauté
européenne.

De tels progrés ne se matérialiseront bien entendu qu'au cours du temps et
échoueront sur le court terme. De nombreuses entreprises devront fermer et
pratiquement toutes licencieront des travailleurs. On ne devrait pas, cepen-

5 L'environnement économique est & présent beaucoup plus favorable & une modernisation rapide
quil ne le fut pendant la période d'aprés-guerre : marchés ouverts sur le monde, transferts de
technologie aisés par des investissements directs, existence d'un marché de capitaux fonctionnant
correctement.

6 Voir Begg et autres (1990).
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dant, considérer le chdmage comme le prix de la réforme, mais plutét comme
I'émergence au grand jour de ce qu'avait toujours contenu le chdmage. De
nombreuses entreprises qui ne peuvent survivre avec le personnel actuel
deviendront rentables lorsque le faible emploi sera éliminé et de nouveaux
dirigeants engages.

De combien de capitaux aurait-on besoin pour rapprocher ces économies
du revenu moyen de la Communauté européenne ? Une telle cible n'obéit ni &
des impératifs politiques, ni a des impératifs économiques (quelques
divergences dans les revenus sont inévitables, méme a lintérieur de régions
economigues homogénes), mais elle constitue un point de repére pour fixer les
idées sur ce gqui parait possible. De fagon plus réaliste, et méme en prenant en
compte l'impatience largement ressentie pour realiser une convergence des
niveaux de vie, atteindre dans les dix prochaines années le niveau de vie
moyen dont jouit la Communauté européenne en 1990, serait déja trés
satisfaisant.

En 1989, le revenu moyen par téte de la Communauté européenne était
d'environ 12 500 dollars, & prix 1988 constants. Le fableau 5 prend pour point
de départ les évaluations optimistes mais non déraisonnables de la colonne (1)
du tableau 1 pour le revenu par téte en Tchécosiovaquie, en Hongrie et en
Pologne, ajusté a la baisse en raison de la croissance négative en 1989 et
1990.

L'objet des évaluations suivantes n'est pas de faire des pronostics, mais
plutét de pointer les colts des ressources des différentes voies de croissance
a un horizon de dix ans. Nous prenons en compte dans la croissance future les
effets d'un meilleur usage des ressources existantes au taux modeste de 20 %.
Par exemple, si la croissance générée par les investissements nets en capital
est de 5 % et le PIB initial par téte est de 5 000 dollars, le PIB par téte en I'an
2000 sera donc de 5 000 dollars (1,05) '° + 1 000 = 9 140, ou 1 000 dollars
representent les 20 % de gain en efficacité. Pour arriver au capital net requis
pour générer cette augmentation de production, le gain en efficacité est
soustrait de l'augmentation totale et le reste est multiplié par le ratio annuel
capital supplémentaire/production du n°2. Ce ratio correspond au ratio
capital/production moyenne de ia Communauté européenne pour l'investisse-
ment en entreprise.

Afin d'atteindre aux environs de I'an 2000 le revenu moyen de la
Communauté européenne, plus de 5% de croissance (plus le gain en
efficacité) seraient nécessaires pour la Pologne. L'Union soviétique est
egalement comprise dans les tableaux, bien qu'un scénario de croissance de
10 % sur les dix ans a venir paraisse impossible dans le contexte politique
prévisible. Avec une croissance de 10 %, la Tchécoslovaquie et la Hongrie
pourraient méme rattraper le revenu moyen prévu pour la Communauté
européenne en I'an 2000, en admettant, pour le revenu de la Communauté, un
taux de croissance de 3,5 %.
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TABLEAU 5

BAI'.ANCES DES RESSOURCES DOMESTIQUES POUR DIFFERENTS .
SCENARIOS DE CROISSANCE JUSQU'A L'AN 2000
(tous chiffres par téte, en dollars)

PiB/téte PIB/téte Besoins en Epargne
en 1989/1990 en 2000 capital net 20 % du PIB

Perspectives brillantes : 10 % de croissance
Tchécoslovaquie 6 000 16 700 19000 25 000
Hongrie 5000 14000 16 000 20 000
Pologne 3500 9700 11000 14000
Union soviétique 5000 14400 16 800 20000
Perspectives réservées : 5 % de croissance
Tchécoslovaquie 6-000 10900 7400 15850
Hongrie 5000 9140 6300 13200
Pologne - 3500 6400 4400 9100
Union soviétique 4000 7310 5000 10400

T+ 20 % du PIB 1989 pour meilleur usage et gestion des ressources existantes.

TABLEAU 6

BALANCES DES RESSOURCES DOMESTIQUES POUR DIFFERENTS
SCENARIOS DE CROISSANCE JUSQU'A L’AN 2000
(tous chiffres par téte, en dollars)

Perspectlves pessimistes : croissance de 5 %

_PIB/léle en 1989/ PIB/te Besoins en capital  Epargne au taux Déficit

1990 en 2000 brutavee  de 20% du PIB
Tchécoslovaquie 5000 9750 19500 13200 6290
Hongrie = 4000 7820 15640 10565 - 5070
Pologne . 3000 5865 11730 7925 3805
Union soviétique )
Croissance de 5 % 2500 48%0 9780 6600 . 3180
Croissance de 3 % 2500 4000 8000 5500 2500

La multiplication des besoins d'investissement net par téte sur dix ans par
les quantités de population, donne des montants absolus. qui sont assez
importants : les investissements nets s'étendraient de 120 a 300 milliards de
dollars en Tchécoslovaquie, de 70 a 170 milliards en Hongrie et de 170 a
430 milliards en Pologne. La limite la plus basse de I'écart est déterminée par
une croissance moyenne de 5 % et la limite la plus haute par une croissance
moyenne de 10 %.
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De combien de capitaux étrangers aura-t-on besoin ? Les ratios d'épargne
pour la periode 1985-1989 varient de 24 % (Tchécoslovaguie et Hongrie) a
30 % en Pologne, mais il est bien possible qu'ils chutent de leurs niveaux
artificiels, malgré des profits plus sdrs et plus élevés. Il est peu probable que
ces chutes soient dramatiques étant donné que I'épargne joue un réle plus
significatif comme balance de précaution dans une économie de marché 7.
Une incertitude accrue et des provisions pour les vieux jours en état insuffisant,
la maladie et le chémage incitent les gens & épargner dans un but précis &,

En prenant modestement un taux d'épargne de 20 %, I'épargne accumulée
sur les dix prochaines anées couvrirait aisément les besoins d'investissement
domestiques nets, méme dans le scénario de croissance élevée du tableau 5.
La raison en est simple : un ratio-capital supplémentaire — production de cet
ordre de magnitude entraine qu'un taux d'épargne de seulement 10 % suffit &
couvrir les besoins de capitaux d'une croissance a 5 %. Une épargne a 20 %
du revenu peut donc couvrir les besoins en capitaux d'un scénario de
croissance de 10 %.

On nincorpore pas la dévaluation dans ces calculs, car aucune régle
standard ne peut étre appliquée (dans le tableau 6, plus bas, I'hypothése
opposée d'une pleine dévaluation du capital de réserve existant sur les dix
prochaines années est exposée). Mais |'excédent de I'épargne domestique sur
les investissements nets est suffisamment ample pour méme financer une
devaluation radicale. Toutefois, ce que l'on néglige, ce sont les besoins
substantiels de ressources pour un assainissement de I'environnement et de
meilleurs logements.

Par conséquent, ces scénarios n'indiquent pas que les capitaux étrangers
ne seront pas nécessaires °. Ils suggérent simplement que, sur une période
donnée, méme une croissance élevée n'exige pas de substantielles nouvelles
dettes extérieures. On aura besoin des capitaux étrangers sous la forme de
participation en capitaux propres pour effectuer le transfert de savoir-faire et
de technologie, et pour aider a la répartition des ressources nationales.

7 llexiste une fréquente confusion au sujet du traitement des comptes nationaux de paiement des
intéréts de la dette extérieure et des dépenses militaires. A proprement parler, les paiements
dintéréts sont des couts et, en outre, ils ne sont pas payés sur I'épargne. Bien entendu, comme pour
toute autre dépense, si ces codts diminuaient (ceteris paribus) /'épargne augmenterait alors, Ainsi,
par le passé, on a atteint des taux d'épargne élevés en plus du service des intéréts de Ia dette
extérieure. Pour les scénarios futurs, nous ne soustrayons donc pas le paiement des intéréls de la
dette extérieure.

Un argument similaire se rattache aux dépenses militaires. Elles sont une forme de consommation
et non pas un emploi de I'épargne. Donc, si on les réduit, soit la consommation d'autres biens, soit les
investissements pourront augmenter pour une épargne inchangée. En particulier, en Europe de | Est,
on peut voir de larges possibilités de substitution des dépenses militaires par une consommation et
des investissements générateurs de bien-étre.

8 Nous ne partageons pas la vision exprimée par Begg et autres (1990), selon lequel I'épargne
privée sera égale 4 zéro, ou méme négative, L 'expérience de la Pologne conforte notre point de vue.
Le « big bang ~ du 1% janvier 1990 en Pologne fut suivi d'une spectaculaire amélioration des comptes
courants extérieurs (avec un excédent commercial assez considérable) qui aurait été impossible si
l'épargne s'était évanouie.

9 L'approche choisie néglige la contrainte de change (contrainte de | importation) de I'approche
du « double-trou » du développement économique et se concentre sur I'épargne. De hauts niveaux
de dette extérieure suggeérent qu'une telle contrainte est déja engagée. Nous soutenons néanmoins
quun plan de développement financiérement auto-suffisant, conjugué & la bonne volonté
occidentale, ne souffrira pas durablement des contraintes de change sur la croissance économique.
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On aura aussi particulierement besoin de capitaux étrangers dans les
prochaines années pour financer le décollage économique et pour compenser
les pertes de revenus générées par le choc de la restructuration. Cela est
clairement mis en évidence par I'expérience polonaise. Malheureusement, il
est plus difficile, au début d'un changement de régime, d'emprunter a
I'étranger, et il est donc de la plus haute importance d'établir crédibilité et
solvabilité aussi rapidement que possible. Aussi longtemps que les investis-
seurs étrangers ne seront pas confiants en un retour futur a une croissance
stable et des frontiéres ouvertes, ou bien ils n'investiront pas, ou bien ils le
feront uniquement dans des projets a périodes de retour sur investissements
trés courtes.

Le tableau 6 reprend l'exercice du tableau 5 avec trois hypothéses
pessimistes supplémentaires. Tout d'abord, le revenu par téte au point de
depart est réduit de 50 %. Ces évaluations correspondent, de notre point de
vue, au minimum plausible. En second lieu, nous retenons seulement un taux
moyen de croissance de 5 % pour la prochaine décennie. Et, enfin, nous
supposons que la totalité des besoins en capitaux de réserve existants se
déprécieront durant la décennie. Le résultat des deux premiéres hypothéses
est que le niveau de revenus en I'an 2000 sera loin de valoir celui de la
Communauté européenne aujourd’hui (pour plus de 50 % dans le cas de la
Pologne). Il nous parait donc difficile de croire qu'un tel scénario puisse étre
soutenu.

En conséquence de la troisiéme hypothese, les besoins de capitaux seront
énormes eu egard a I'épargne nationale que nous laissons inchangée a 20 %
du PIB. Le déficit de la balance des paiements afteindrait une moyenne
d'environ 4 % du PIB. Ajouter le paiement des intéréts a la dette actuelie et
future conduirait a des déficits des comptes courants de plus de 10 % du PIB.
Comme moyenne sur une période de 10 ans, ¢'est clairement insupportable si
I'on prend comme repére |'expérience de la Communauté européenne. De tels
déficits soutenus n'ont pas davantage été observés ailleurs. D'apres
Eichengreen (1990), entre 1880 et 1913, pour un échantillon de neuf pays
rapidement industrialisés, le déficit des comptes courants atteignait une
moyenne de 2,9 % du PIB. Entre 1924 et 1936, ce chiffre est tombé 4 0,8 %, et
entre 1965 et 1986 il est remonté a 1,3 % du PIB.

Les pays membres de la Communauté européenne ont certainement un
meilleur accés aux marchés de capitaux internationaux que ceux d’Europe
centrale ou d'Union soviétique, car cette appartenance entraine une certaine
garantie que le gouvernement national ne pourra manquer a sa parole en ce
qui concerne ses obligations internationales. En outre, I'adhésion entraine
également un garde-fou contre le type de politique macro-économique qui a
été la cause de I'hyperinflation et de I'effondrement économique de F'Ameérique
latine (ou, pour prendre un exemple européen, de la Yougoslavie). Ces
garanties de management économique sain ont pu étre faibles au début des
années 80. Mais elles se sont renforcées dans le temps, alors qu'une pleine
Union Economique et Monétaire (UEM), qui implique que le management
macro-économique national ne peut dévier substantiellement de la moyenne
communautaire, se rapproche de plus en plus. Toutefois, méme dans ces
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circonstances trés favorables, aucun pays membre n'a été capable de
supporter des déficits des comptes courants proches de 10 % du PIB sur une
longue période. L'Irlande a été le pays qui a le plus fortement compté sur
I'épargne étrangére mais, méme dans ce cas, le déficit des comptes courants
aeteé limite a 6,3 % du PIB durant les années 70 et a d0 étre réduit 4 3,8 % du
PIB durant les années 80, alors que le niveau de la dette était devenu
dangereusement élevé au début des années 80.

Etant donné I'absence d'un parapluie communautaire et les niveaux élevés
de la dette de certains pays d’Europe centrale, il y a peu de chances pour que
les marchés financiers (privés) soient disposés a financer de larges déficits
des comptes courants. Cela implique qu'il y a aussi une contrainte de I'offre sur
le montant de I'épargne étrangére disponible pour les pays d'Europe centrale
et d'Union soviétique. Cela renforce notre conclusion : on ne peut compter sur
les capitaux étrangers pour accroitre substantiellement la consommation avant
la production.

Ce que nous voyons en Union soviétique n'est pas plus éclatant.
Contrairement aux pays d'Europe centrale, les réformes économiques et
politiques ont encore besoin d'étre poursuivies dans des conditions beaucoup
plus conflictuelies. De 14, les perspectives de croissance pour les années a
venir sont plutét négatives, et un taux moyen de croissance de 5 % pour la
prochaine decennie est quelque peu optimiste. Nous ne croyons donc pas que
I'Union soviétique pourra atteindre quelque 80 % de I'actuel revenu moyen de
la CEE en l'an 2000, si l'on associe 5% de croissance, et I'évaluation
egalement optimiste d’un PIB par téte de 5 000 dollars en 1989.

Les scénarios pessimistes du tableau 6 représentent, en fait, une
catastrophe. Si tout va mal, ¢'est-a-dire si :

— le revenu courant par téte est plus proche de 2 500 dollars, ainsi que le
soutiennent quelques économistes, que des estimations plus élevées du
tableau 5°;

— la restructuration exige pratiquement une perte séche des capitaux
existants ;

— le ratio production sur les nouveaux investissements se situe sous le
niveau admis de deux ;

— enfin, la croissance est inférieure & 5 % et le revenu moyen soviétique
demeurerait alors un revenu aussi bas que 25 % du revenu par téte de la CEE.

Méme sans compter les remboursements cumulés des intéréts, la dette
exteérieure soviétique pourrait atteindre 700 a 900 milliards de dollars,
C'est-a-dire des remboursements moyens de 70 & 90 milliards par an. Il est
improbable que I'Ouest fournisse des crédits et une aide financiére aussi
généreusement, que méme un scénario pessimiste comme celui-Gi puisse se
réveler irréalisable.

Cela reporterait tout le poids d'un ajustement lent et douloureux sur les
citoyens soviétiques. Accepteront-ils une telle espérance pour leur avenir ?

10 Nous ne partageons pas ce pessimisme : la production énergétique soviétique seule, qui
compte pour 10,8 % de la production totale en 1990, vaut environ 800 dollars par téte aux prix
mondiaux ; la production agricole est au moins aussi élevee et la production militaire au moins deux
fois. Un revenu par téte de 5 000 dollars semble donc une évaluation assez raisonnable.
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Nous ne le croyons pas, et nous nous attendons 4 la place, a une forte pression
pour sortir de {'Union, soit individuellement grace a I'émigration, soit
collectivement par la sécession. Ce point est poursuivi en plus larges détails
ci-dessous.

Une derniere remarque : dans la discussion de ce chapitre, nous avons
implicitement admis que la main-d’ceuvre en Europe de I'Est resterait
constante. Sur la base des flux démographiques, cette hypothése semble
correcte. Les taux de participation sont déja plus élevés qu'en Europe de
I'Ouest, si bien que de futures hausses sont improbables. Toutefois, dans un
cas, cette hypothése ne tient pas. Avec des frontiéres ouvertes, de larges
écarts de revenu entre 'Est et I'Ouest fournissent une forte incitation a la
migration vers I'Ouest. En particulier, si la croissance en Europe de I'Est se
déroule lentement, I'émigration deviendra un phénoméne marqué, accélérant
I'égalisation du facteur-prix (revenus) entre I'Est et I'Ouest.

EXPOSITION AUX CHANGEMENTS
DANS L’ENVIRONNEMENT EXTERIEUR

Depuis le 1= janvier 1991, les prix du commerce entre les pays du CAEM
(Comecon) sont fixés et se réglent en monnaies fortes. Cela est fortement
souhaitable pour une distribution plus rationnelle des ressources et entraine
donc un bénéfice net pour tout le Comecon. Certains pays peuvent néanmoins
y perdre, alors que les termes de I'échange se dégradent pour eux. De ces
deux points de vue, I'Union soviétique sera gagnante, alors que d'autres pays
du Comecon accuseront de larges pertes en termes d'échanges. Certaines
estimations de ces pertes commerciales induites sont fournies par une Etude
de la Commission '". ‘

Les évaluations du tableau 7 ne sont que trés grossiérement suggestives,
étant données les difficultés a déterminer les prix effectifs et les taux de
change utilisés jusqu'ici. Du reste, ces évaluations sont strictement semblables
aux autres.

L'Union soviétique, en tant que fournisseur principal d'énergie et de
matiéres premiéres, gagnera a peu prés ce que I'Europe centrale est en train
de perdre en termes d'ajustement du commerce aux prix mondiaux (en
négligeant le commerce de I'énergie et des matiéres premiéres avec le reste
du monde, et le gain d'efficacité global). La Pologne et la Hongrie ont déja de
forts déficits des comptes courants en 1989, qu'ils ont pu réduire et méme
redresser en 1990. Malgré le choc pétrolier, la Pologne est arrivée a un
excédent des comptes courants en redistribuant les exportations sur les
marchés occidentaux, et grace a une demande d'importations plus faible, due
a la chute des revenus réels. Toutefois, en 1991, les effets combinés des
réformes des prix dans le Comecon, et d’'un haut prix soutenu du pétrole,

11  «Les besoins de financement ces pays d'Europe centrale et d'Europe de ['Est, et le besoin
potentiel d'une aide financiére complémentaire », Bruxelles, octobre 1990.
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repousseront les comptes courants dans de substantiels déficits, étant donnée
la demande domestique inchangée. L'ordre de grandeur des répercussions
sur les comptes courants dans chacun des trois pays est d'environ 1,5 milliard
de dollars 12,

Les déficits des comptes courants représentent des besoins nets de
financement supplémentaires. De plus, la Pologne et la Hongrie doivent
refinancer le plan d’amortissement de leur defte. Cela est plus ou moins un
probléme pour la Tchécoslovaquie qui, toutefois, a besoin de réserves de
change accrues pour gagner plus de crédibilité dans son programme de
convertibilité.

Ainsi, les besoins nets de financement extérieur de ces trois pays
pourraient globalement étre assez substantiels en 1991 — quelque 7 a
9 miliiards de dollars, ou méme plus —, si la croissance devait prendre de la
vitesse. De toutes fagons, il est improbable que tous les événements extérieurs
se révelent négatifs : les taux d'intérét pourraient baisser, le prix du pétrole
pourrait tomber en dessous de 30 dollars, et la croissance pourrait étre en
grande partie tirée par les exportations. Néanmoins, le paiement des intéréts
sur la dette extérieure représentant une part exceptionnellement élevée du PIB,
une certaine forme d'abandon partiel de la dette devrait s'avérer nécessaire.

Ce que ces timides évaluations illustrent également, ¢’est la vuinérabilité
exceptionnellerment élevée de ces trois petites économies d’Europe centrale.
Les pertes en termes d'échange représentent des réductions de 2 4 4 % du
PIB. Ou bien, en terme de réserves de change, une multiplication : la Hongrie
qui, dans le milieu des années 90 avait des réserves d'environ 1 milliard de
dollars, doit faire face & une perte des termes de l'échange d'environ
2 milliards de dollars en 1991.

On doit ajouter cette vulnérabilité & [a perte que causent aux marchés du
Comecon les produits qui seront importés de I'Ouest lorsqu’on devra les payer
en monnaies fortes. Une part substantielle des exportations vers I'Union
soviétique sera également perdue eu égard & une demande réduite.

La plus grande part de la vulnérabilité actuelle est donc due aux
necessaires chengements de structure et ne sera pas permanente. L'exposi-
tion aux prix élevés de I'énergie diminuera egalement avec son usage plus
rationnel. Cela demandera du temps car il est nécessaire de réduire les
industries grandes consommatrices d'énergie, ainsi gu'une industrie rééqui-
pée et un habitat mieux isolé.

12 ° Ceci met de cbté tout changement dans les taux d'intérét. En pourcentage, un point
d'augmentation représente un codt additionnel d'environ 120 millions de dollars pour la Hongrie et
300 miflions de dollars pour la Pologne.
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TABLEAU 7

ESTIMATIONS DE L'IMPACT DE LA'REFOFIME DES PRIX DU COMECON
ET DE LA HAUSSE DES PRIX DU PETROLE (en millions de dollars)

Réformes des Augmentation des Comptes courants
prix du Comecon * prix du pétrole ** (monnaie convertible)
1991 1990 1991 19689 1990 1991
Tchécoslovaquie —1750 - 200 —1350 2% 100 - 1600
Hongrie - 1000 - 100 -~ 800 —-1450 — 200 —-1600
Pologne —1000 — 450 -1800 — 1850 800 —1500
Union soviétique 6000 2000 6500  —3400 -—4400 6 500

Source : Commission des Communautés europdennes et nos prores estimations.

" L'ajustemnent du prix du pétrole retenu pour le calcul de limpact de la réforme des prix du Comicon est un
alignement avec un prix mondial de 17 dollars le baril,

" Impact sur la facture énergétiqua nette, en supposant des prix moyens du pétrole de 29 dollars le baril en 1991 (3

comparer avec un niveau de prix de base d'environ 17 dollars le baril). On suppose que les prix du gaz naturel
augmenten! paralidlernent & ceux du pétrole.

Une économie de marché est une entité indivisible ; des réformes partielles
sont donc vouées a l'échec, ainsi que l'expérience l'a montré & maintes
reprises. Cela implique qu'il est bien possible qu'un processus interminable de
réeformes rende méme les choses pires a l'origine, et donc compromette le
processus tout entier. Un « big bang », c'est-a-dire un ensemble complet et
cohérent de réformes qui est appliqué d’'un coup (autant que faire se peut), est
par conséquent la meilleure solution et celle que nous avons retenue comme
référence pour nos scénarios.

Les éléments d'un tel ensemble sont bien connus :

1. libération des prix et des salaires ;

2. réforme financiére et création d'un systéme bancaire & deux étages ;

3. réforme fiscale ;

4. privatisation.

Les deux premiers éléments peuvent étre appliqués rapidement, c’est-a-
dire en moins d'un an. La réforme fiscale demande plus de temps, car un
systéme de perception des impdts efficace ne peut étre créé du jour au
lendemain, et qu'il y a toujours un décalage inévitable dans la perception des
impots. De toutes fagons, le cas polonais montre qu'il n'est pas impossible de
réussir tres rapidement une consolidation budgétaire.

L'expérience montre en outre gu'il est probable qu’un autre gros probléme
se dresse pendant la transition : on vote facilement de nouvelles lois, mais elles
doivent étre appliquées et administrées. On ne peut le faire qu'avec une
bureaucratie qui « colle » & I'esprit « de marché » des nouvelles lois. La qualité
de I'actuelle bureaucratie et son empressement a adopter les nouvelles régles
sont donc un facteur crucial du succés du processus de réforme tout entier.
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L'absence d'une tradition juridique, car opposée au pouvoir administratif, doit
étre regardée dans ce pays comme un formidable élément retardateur pour
des réformes effectives.

En analysant les problémes spécifiques de trois pays d'Europe centrale et
de I'Union soviétique, ces considérations geénérales nous ont conduit aux
appréciations suivantes :

La Pologne a déja eu son « big bang » qui a surtout opéré sur le plan
extérieur et sur le plan fiscal (en produisant des excédents sur ces deux
comptes) et sur l'agriculture. Mais le principal probleme est a présent la
privatisation de I'économie qui jusqu'ici n'a guére progressé. Etant donné que
les reserves actuelles de capitaux physiques sont sans doute presque sans
valeur & l'aube de la nouvelle structure des prix (ceux du marché mondial), le
gouvernement perdrait peu en donnant ses titres de propriété aux travailleurs
Qui pourraient immédiaternent élire de nouveaux dirigeants '>. On doit aussi
souligner que la chute de la « production socialiste » exposée est exagérée
car il y a eu un boom dans la production des entreprises privées, et que la
réduction rapportée en termes de salaires réels est, en partie, un artifice
statistique.

La Hongrie a connu de nombreuses expériences de réformes qui ont
montré les difficultés d'une démarche graduelle. Bien que le pays soit prét a
des réformes tout a fait fondamentales, I'importante dette extérieure et I'actuel
choc pétrolier risquent de ralentir les réformes. La Hongrie a besoin de faire
adopter des régles pour financer le secteur public et, étroitement apparentées,
des régles pour une politique monétaire et une politique du taux de change. Sa
détermination a devenir membre de la Communauté, aussi tot que possible,
devra se refléter dans les réformes de son commerce extérieur. Comme le
pays est trés dépendant du pétrole soviétique, | y a des limites a la
redistribution de son commerce extérieur.

La Tchecoslovaquie, par certains aspects, est trés différente de la Pologne
et de la Hongrie. Elle a le plus haut niveau de revenus et celui le plus bas pour
la dette extérieure. Elle n'est pas aussi vulnérable aux chocs extérieurs et a la
pression interne pour I'amélioration des conditions de vie. li y a, cependant, le
revers de la medaille : c'est précisément parce qu'elle est trés industrialisée
que la tache de la restructuration est particuliérement ardue. Bien que I'actuel
gouvernement paraisse étre plutdt en faveur de réformes de type big bang,
celles-ci n'ont pas encore été mises en place. Le pays n'a pas eu non plus
I'experience de réformes comme c'est le cas en Hongrie.

La situation en Union soviétique change quasiment tous les jours, mais il
devient tres évident que le gouvernement de I'Union n'est ni disposé ni
capable d'exécuter un big bang.

Notre scenario pour I'Union soviétique differe par conséquent assez
sensiblement de ceux envisagés pour I'Europe centrale. alors que le revenu
par téte n'est pas différent au départ et que les ressources disponibles et une
faible dette extérieure donnent & I'Union soviétique quelques avantages, le

13 Pour un point de vue quelque peu différent sur les privatisations, voir Sachs (1990b).
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potentiel de croissance apparait néanmoins trés inférieur. La raison principale
est qulil est improbable que des réformes seront menées a bien aussi
rapidement et aussi profondément qu'en Europe centrale. La taille et la
diversité de ['Union soviétique, et la position dominante de son complexe
militaire compliquent la mise en ceuvre de réformes et tendent a rendre diffuse
toute aide venue de I'Ouest.
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