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1 . ?ar "risque lié au pays" les milieux bancaires entendent traditionnellement 
le risque de pertes par défaut de paiement auquel les banques se trouvent 
exposées dans leurs activités internationales de prêt par suite d'"événements 
qui peuvent être influencés dans une certaine mesure par l'action des pouvoirs 
publics mais sont absolument indépendants de la volonté d'unu entreprise privée 
ou d'un particulier"—  ̂Ainsi, le risque lié au pays est défini caractéristiquement 
dans le contexte d'un accord de prêt entre d'une part la bpnque (ou un consortium 
de banques) comme bailleur de fonds et d'autre part le gouvernement du pays 
concerné en tant qu’emprunteur.

2. Tout accord de prêt mettant en rapport deux parties, la notion de "risque 
tenant au pays" évoquée ci-dessus comporte essentiellement une évaluation du 
risque couru par le prêteur, lié à l'éventualité d'un défaut de paiement, lequel 
est censé dépendre dans une certaine mesure du gouvernement du pays emprunteur. 
Toutefois, le défaut de paiement peut également avoir des conséquences du point 
de vue de l'emprunteur (suspension soudaine de la ligne de crédit par exemple), 
qui définissent la nature du risque couru par l'emprunteur. Un examen des 
caractéristiques du "risque lié au pays" ne peut nu'être faussé si l'on ne prend 
pas simultanément en considération les risques du prêteur et ceux de l'emprunteur.

3. Dans la pratique bancaire courante, les risques courus par le bailleur de 
fonds sont normalement couverts par les nantissements qui garantissent le prêt. 
D'une façon générale, c'est la valeur du nantissement qui détermine la solvabilité 
de l'emprunteur, encore que les pratiques bancaires varient beaucoup lorsqu'il 
s'agit de décide- quels biens sont susceptibles de garantir tel ou tel prêt. Mais
cette notion de garantie collatérale des prêts devient extrêmement floue dans le

2/cas d'emprunts extérieurs garantis par les pouvoirs publics— '. Le problème se

1/ Paneras J. Nagy, "Country risk : hov to assess, quantify and monitor it", 
Eurcmoney Publications, London, 1979, page 13-

2/ Il va de soi que la notion de "risque lié au pays" ne se liuiite pas 
nécessairement aux emprunts garantis par l'Etat. Elle s'applique aussi aux 
emprunts contractés par des particuliers ou par des sociétés, dans la mesure où 
le remboursement est influencé par les politiques économiques du gouvernement 
du pays emprunteur (réglementation des changes, par exemple). Sans perdre de vue 
cet aspect de la question, on s'en tiendra,par souci de simplicité, aux emprunts 
garantis par l'Etat.
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ramène en effet, pour les banquiers prêteurs, à évaluer la solvabilité d'un 
gouvernement étranger, généralement en l'absence de garanties tangibles 
susceptibles de constituer la base d'une estimation objective. L'évaluation 
du risque lié au pays devient ainsi une simple question d'appréciâtion, laquelle 
se fonde à son tour sur deux éléments analytiquement distincts. Premièrement, la 
capacité du pays emprunteur à remplir les obligations contractées au titre du 
service de la dette. Deuxièmement, sa volonté de s'acquitter de ces obligations. 
Cette volonté à son tour dépend dans une très large mesure de l'idée que le pays 
emprunteur se fait des "risques de 1'emprunteur", c'est-à-dire des pénalités ou 
des conséquences négatives que pourrait avoir sur j.'économie nationale un éventuel 
défaut de paiement.

h. S'agissant du premier aspect de la question, c'est-à-dire de la capacité du 
pays à rembourser, l'évaluation peut en général se faire d'après certains critères 
objectifs, à savoir divers systèmes d'indicateurs qui ont été récemment mis au 
point. Cette prétention à ? 'objectivité ne doit toutefois pas être exagérée car 
les divers auteurs qui ont entrepris d'élaborer des systèmes indicateurs en vue 
de déterminer si la dette étrangère d'un pays risque d'atteindre des proportions 
critiques, en sont invariablement arrivés à des conclusions extrêmement diver­
gentes—  ̂Non seulement les différentes études fixent les seuils quantitatifs à 
des niveaux très différents, mais on n'a même pas réussi à se mettre d'accord sur 
l'importance qualitative de certains indicateurs. Alors que par exemple le système 
très connu des indicateurs de Peterson n'accorde aucune importance au coefficient 
du service de la dette, ce coefficient est non seulement inclus dans les fonctions 
prévisionnelles de certains autres systèmes d'indicateurs couramment employés tels 
que ceux de Frana et Cline ou de Feder et Just, mais il constitue même l ’une des 
deux principales variables de la fonction discriminante du système d'indicateurs 
Frank-Cline (dont les deux variables essentielles sont le coefficient du service 
de la dette et le rapport entre l'amortissement annuel de la dette totale). Tout

3/ Voir,par exemple, Hans J. Paterson, "Debt crisis of developing countries : 
a pragmatic approach to an early warning system", KonJunkturaolitik. 23ème année, 
1977- C.R. Frank et W.R. Cline : "Measurement of debt servicing capacity : an 
implication of discriminant analysis", Journal of International Economics, No 1, 
1971. G. Feder et R.E. Just, "A study of debt servicing capacity applying logic 
analysis", Journal of Development Economics No U, 1977. Voir aussi, P.D. Dhor.te, 
"Describing external debt situations : a roll-over approach", I.M.F. Papers, Vol.22, 
No 1, 1975, pour la suite du présent document, notamment les paragraphes 8 à 10.
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ceci montre bien non seulement qu'il n'existe aucun système unifié d ’indicateurs 
pour l'analyse de l'aptitude d'un pays à rembourser sa dette extérieure mais que 
l'on n'est même pas parvenu à se mettre d'accord sur le point de savoir quels 
sont au juste les indicateurs essentiels. Il n'est donc point surprenant que la 
base objective dont on dispose pour évaluer le premier aspect du risque lié au 
pays - à savoir l'aptitude du pays en question à exécuter les obligations 
contractées au titre de la dette extérieure - soit des plus précaires et qu'en 
dernière analyse, elle ne représente guère qu'une intuition du bailleur de fonds.

5. Cependant, presque tous les systèmes existants d'indicateurs ne permettraient 
qu'une évaluation très approximative voire erronée du risque du bailleur de fonds 
s'ils ne tenaient pas compte de l'autre aspect, à savoir l'appréciation de la 
volonté de rembourser du pays emprunteur, appréciation qui consiste avant tout à 
évaluer le risque de l'emprunteur. Ce que nous essayons donc de démontrer ici, 
c'est qu'il est impossible, dans le présent contexte, de donner uns définition 
valable du risque du bailleur de fonds sans tenir compte du risque de l'emprunteur, 
non seulement afin d'obtenir une évaluation plus équilibrée du risque lié au pays 
mais aussi parce que même du seul point de vue de la banque bâilleuse de fonds, il 
n'est pas possible d'évaluer approximativement le risque qu’ .lie court sans consi­
dérer le risque correspondant de l'emprunteur.

6. Dans le présent contexte, le risque de l'emprunteur découle d'un ensemble de 
problèmes qui se posent au gouvernement du pays emprunteur en cas de défaut de 
paiement. Comme il ne peut généralement tas compenser la perte de l'intérêt et/ou 
du capital subie par le bailleur de fonds en procédant, pour autant que de besoin, 
à la saisie de sûretés réelles (voir paragraphe 3 ci-dessus) en cas de défaut, les 
conséquences de celui-ci ne sont nas en général limitées à un accord de prêt 
déterminé. En fait, le défaut entraîne souvent une détérioration générale de la 
position de solvabilité du pays concerné, de telle sorte que le risque de
1'emprunteur réside dans les répercussions généralisées sur les négociations 
futures relatives à des prêts garantis par l'Etat. Ces répercussions peuvent même 
s'étendre aux prêts accordés à des conditions libérales et aux apports privés de 
capitaux. Le danger que court un pays emprunteur en cas de défaut peut dore être 
défini comme le risque généralisé de l'emprunteur, risque qui n'est pas inhérent 
à un accord de prêt particulier. Les répercussions seront diverses : taux d'intérêt 
plus élevés des emprunts et/ou durée plus courte de remboursement et limitations 
des crédits, etc.; dans certains cas il peut même se produire, à terme, un taris­
sement des sources de crédit. )n voit donc que le risque de l'emprunteur est plus
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difficile à évaluer car le défaut entraîne une gamme très étendue de problèmes 
économiques. Mais le fait eue cette évaluation soit difficile à faire ne signifie 
en aucune manière qu'on puisse en scus-estimer l'importance pour l'appréciation 
du risque lié au pays.

7- Il y a peut-être une seule observation qui ait une valeur générale dans le 
présent contexte : plus un pays emprunteur dépend de sources de crédit étranger 
pour ses activités économiques, plus grand sera le risque de l ’emprunteur tel 
qu'il le perçoit. En effet, un défaut risque d ’avoir sur l'économie du pays 
emprunteur des répercussions plus graves, proportionnelles au degré de dépendance 
de ce pays à l'égard des sources étrangères de crédit. En bref, plus le pays 
emprunteur dépendra de ses créditeurs étrangers, mieux il sera conscient des 
risques élevés qu'il court en tant qu'emprunteur et donc disposé à s'acquitter de 
ses dettes.

8. Les conséquences de cette situation sont cependant paradoxales : même du point 
de vue de la banque bâilleuse de fons, il est possible de renforcer la volonté du 
pays emprunteur de rembourser sa dette, c'est-à-dire le risque de l'emprunteur, en 
renforçant tout d'abord le niveau de dépendance du pays/gouvernement emprunteur à 
l'égard des crédits étrangers. Paradoxalement, cette méthode consistant à accroître 
le risque de l'emprunteur pour l'encourager à rembourser ses dettes est souvent 
préjudiciable à l'aptitude du pays à payer qui diminue à mesure qu'augmente sa 
dépendance à l'égard de l'étranger. Les deux principaux éléments du "risque lié 
au pays" - la capacité du pays à rembourser sa dette et sa volonté de le faire 
peuvent, dans ces circonstances, évoluer en sens inverse, ce qui rend toute 
évaluation sérieuse du "risque lié au pays" encore plus problématique.

9- En examinant les prêts commerciaux accordés aux pays en développement au cours 
des dernières années, on s'aperçoit précisément qu'ils corroborent, pour une grande 
part, la situation que dous avons décrite ci-dessus. Un pays emprunteur dépendant 
fortement du financement étranger a très fortement conscience du risque qu'il court 
de ce fait en cas du défaut de paiement et est pris dans une sorte de cercle vicieux 
de la dette. Comme il ne peut pas se permettre de manquer à ses engagements à cause 
des conséquences graves qu'entraîne pour lui sa forte dépendance à l'égard de 
l'étranger, il est disposé à consacrer non seulement une partie croissante de ses 
recettes d'exportations au service de la dette mais aussi à contracter des emprunts 
supplémentaires pour s'acquitter de ses obligations au titre du service de cette
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dette. Le cercle vicieux se perpétue ainsi puisque le recours croissant à 
l'emprunt ne vise qu'à maintenir en l'état les accords de prêt existants. Le 
risque du tailleur de fonds subit aussi les conséquences de cette situation : 
les banques doivent aussi recourir davantage à un réaménagement de la dette, 
c'est-à-dire à prêter toujours davantage pour permettre aux emprunteurs de 
rembourser et ainsi d'éviter le défaut de paiement, ce qui sert leur propre 
intérêt en maintenant la stabilité financière et la confiance. Ce qui constitue, 
pour l'emprunteur, le cercle vicieux de la dette se dédouble ainsi, pour le 
bailleur de fonds, en cercle vicieux du réaménagement de la dette. Cette situation 
est une illustration concrète de la thèse avancée ci-dessus selon laquelle on ne 
saurait définir valablement le risque du bailleur de fonds indépendamment de celui 
de l'emprunteur (voir paragraphe 5). Cette situation n'est pas simplement, une 
possibilité théorique mais semble s'être produite dans certains pays (par exemple 
au Brésil et en Pologne) ces dernières années.

10. Pour éviter cejépuble cercle vicieux de la dette, il convient donc, avant 
tout, de reconnaître ues insuffisances du système utilisé actuellement pour calculer 
le risque l’é au pays, système qui, dans une large mesure, ne oient pas compte du 
risque couru par l'emprunteur dans les arrangements concernant la dette extérieure. 
La prise en compie et l'analyse du risque de l'emprunteur sont indispensables aussi 
bien pour l'emprunteur que pour le bailleur de fonds. Cela est aussi nécessaire pour 
l'un que pour l'autre car le bailleur de fonds souhaite échapper au cercle vicieux 
du réaménagement de la dette qui renforce régulièrement le risque de défaut de 
paiement, mais y est entraîné presqu'irrésistiblement. Par ailleurs, le gouvernement 
ou le pays emprunteur ne voudrait pas risquer d'être forcé de compromettre sa 
souveraineté économique en se laissant entraîner irrésistiblement dans le cercle 
vicieux de la dette. Ce n'est qu'en cherchant à mieux comprendre, dans l'évaluation 
du risque lié au pays, les liens qui unissent le risque du bailleur de fonds et 
celui de l'emprunteur que les deux parties à un accord de prêt prendront mieux 
conscience de toutes les implications de dette étrangère. On prête à Keynes un bon 
mot qu'il est utile de nous rappeler ici : "Si Je vous devais 10 livres, Je devrais 
me faire du souci; si Je vous devais 10 millions de livres, c'est vous qui devriez 
vous en faire."




