CONJONCTURE

Avril 2019 : n°4

Convergence en zone euro: ou en est-on ?

Au ceeur du projet initial de création de la zone euro, la convergence économique des Etats n
membres a connu depuis 20 ans un chemin particuliérement heurté. Concept protéiforme, la

convergence recouvre a la fois les critéres issus du traité de Maastricht, la dynamique de

croissance et la dispersion des niveaux de richesse. Si la période qui a précédé la grande crise

financiére a été marquée par un processus d’alignement nominal relativement abouti, la

dynamique de convergence réelle affiche quant a elle un bilan beaucoup plus mitigé. L'absence

d’'« optimalité » de la zone euro, de possibilité de dévaluation du change et de mécanismes de

stabilisation macroéconomique sont autant de freins importants a la convergence durable au sein

de I'union monétaire.

Louis Boisset

Egypte : de la stabilisation macroéconomique a la croissance
durable

L'effort de consolidation économique initié en 2016 a permis a I'Egypte de corriger ses n
déséquilibres macroéconomiques et de regagner la confiance des investisseurs internationaux.

La liquidité en devises est revenue a un niveau satisfaisant, le déficit des comptes publics se

réduit méme si la charge de la dette maintient le déficit budgétaire a un niveau élevé, l'inflation

reste relativement forte mais elle ralentit. Les perspectives sont favorables. Pour le moment, ce

rétablissement macroéconomique n'a pas déclenché de nouvelle dynamique qui permettrait

d’'accélérer la croissance et de créer des emplois. Le poids du secteur public et limportance du

secteur informel réduisent la réactivité de 'économie aux signaux macroéconomiques positifs.

Des réformes structurelles sont nécessaires pour préserver les acquis des réformes en cours.

Pascal Devaux
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Convergence en zone euro; oU en est-on?

Louis Boisset

Au ceeur du projet initial de création de la zone euro, la convergence économique des Etats membres a connu depuis 20 ans un chemin
particulierement heurté. Concept protéiforme, la convergence recouvre a la fois les critéres issus du traité de Maastricht, la dynamique
de croissance et la dispersion des niveaux de richesse. Si la période qui a précédé la grande crise financiére a été marquée par un
processus d’alignement nominal relativement abouti, la dynamique de convergence réelle affiche quant a elle un bilan beaucoup plus
mitigé. L’absence d’« optimalité » de la zone euro, de possibilité de dévaluation du change et de mécanismes de stabilisation
macroéconomique sont autant de freins importants a la convergence durable au sein de I'union monétaire.

Le concept de convergence économique recouvre plusieurs réalités. La
convergence « nominale », d’abord, fait référence aux critéres de
Maastricht définis en 1993 en vue de 'adoption de la monnaie unique. I
s'agit de l'inflation, des taux d'intérét de long terme, du taux de change,
des dettes et déficits publics. Par ailleurs, une autre forme de
convergence, dite «réelle », fait référence a la convergence des
niveaux de richesse (en termes notamment de PIB par habitant exprimé
en PPA"), des dynamiques de productivitt ou méme des structures
économiques (par exemple, le poids des différents secteurs dans la
valeur ajoutée nationale) mais également a des phénoménes de
rattrapage économique. En effet, les pays affichant un niveau de
richesse initial plus faible doivent connaitre une croissance économique
plus rapide que celle des pays plus riches.

Un consensus existe autour de la nécessité de convergence entre Etats
membres de la zone euro, afin notamment de faciliter la mise en place
et la transmission de la politique monétaire menée, en zone euro, par la
Banque centrale européenne (BCE). En effet, une plus grande
synchronisation et une moindre différence d’amplitude des cycles
économiques permettent la mise en place d’'une réponse monétaire
commune plus efficace, en ligne avec les besoins de la majorité des
pays. Aussi, la convergence économique permet-elle d’atténuer les
chocs idiosyncratiques. Toutes choses égales par ailleurs, les effets
d’'un choc exogéne seront proches pour des pays dont les structures
productives sont similaires. Toutefois, cette convergence n’est pas a
priori endogéne a une union monétaire. Selon certains auteurs, dont
Paul Krugman, plutét que la convergence de ses membres, un espace
économique et monétaire intégré alimente davantage la spécialisation
des économies selon leurs avantages comparatifs. La convergence des
résultats n'implique pas forcément, a priori, la convergence des
structures économique (poids des secteurs dans I'économie par
exemple).

Cela étant dit, ou en est-on aujourd’hui en zone euro ? Celle-ci a connu,
depuis sa création, deux phases distinctes. De 1999 a la crise
financiere de 2008, la convergence nominale, qui était une réalité avant
méme la création de la monnaie unique, s’est maintenue. Un processus
de convergence « réelle » a également émergé avant la crise, mais de
fagon nettement moins marquée. La période post-crise a révélé des

' La parité de pouvoir d'achat (PPA) permet d’exprimer dans une unité commune les
pouvoirs d'achat des différentes monnaies, en éliminant les différences de niveaux
de prix entre pays.

différences structurelles entre les économies membres dont les
performances macroéconomiques ont commencé a diverger.

Avant la crise, une convergence
«nominale» déstabilisante

Avant 1999 et jusqu’a la crise de 2008, le processus de convergence
« nominale » entre les Etats membres de la zone euro était bien avancé.

Dés le milieu des années 1990, les taux d'intérét longs (rendements
des obligations d’Etat a 10 ans) des différentes économies ont
rapidement convergé. Les pays présentant des taux d'intérét plus
élevés ont vu ces derniers sensiblement diminuer et se rapprocher de la
limite basse, représentée par les taux allemands. Le taux & 10 ans de
I'Etat italien a ainsi enregistré une baisse de plus de 6 points entre avril
1995 et janvier 1999. Les écarts de taux longs (spreads) entre les pays
de la « périphérie »2 et I'Allemagne sont alors proches de zéro en 1999,
et le resteront jusqu’en 2008 (cf. graphique 1). Durant cette période,
I'appréciation du risque était la méme pour 'ensemble des Etats ayant
adhéré a l'union monétaire, la zone euro apparaissant comme une
entité dont les membres ne peuvent pas faire faillite.

Ecarts de rendements souverains a 10 ans avec I'Allemagne
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Graphique 1 Source : Banque de France

2 Par convention, nous désignerons, dans le reste du document, I'ltalie, 'Espagne, le
Portugal et la Gréce comme pays de la « périphérie ».
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L'éclatement de la crise en 2008-2009 conduit @ un premier
élargissement des spreads souverains. La vraie rupture intervient
toutefois au moment de la crise des dettes souveraines, avec une
hausse parfois trés importante des spreads entre les Etats membres.
Certains pays ont subi des hausses trés sensibles de leur colt de
financement, en particulier la Gréce, le Portugal et I'lrlande. Depuis, la
convergence des taux longs a été réenclenchée, dans une ampleur
toutefois moindre que lors de la décennie de préparation a I'euro.

Avant la création de la monnaie unique en 1999, et afin de satisfaire
aux criteres de Maastricht, les taux d'inflation ont également convergé
de fagon marquée (cf. graphique 2)3. Cette dynamique s'interrompt
toutefois a partir de 1999. Des écarts d'inflation, méme faibles, ont
tendance a perdurer durant les premiéres années de fonctionnement de
I'Union économique et monétaire (UEM) 4. Compte tenu de la
convergence, alors compléte, des taux d'intérét nominaux, les pays
ayant structurellement des taux d'inflation plus élevés ont bénéficié de
taux réels plus bas. Ces derniers ont pu alimenter des excés de crédit
et de dépenses, notamment dans l'investissement immobilier. In fine,
ces dynamiques ont conduit & des déséquilibres de balances courantes
de plus en plus marqués (cf. infra).

Ecart-type des taux d'inflation annuels
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Graphique 2 Sources : FMI, WEO octobre 2018

La persistance au cours du temps d’un écart d'inflation entre les Etats
membres a pesé sur la compétitivité-prix de certaines économies vis-a-
vis de la zone euro et du reste du monde, comme le montrent les
dynamiques de taux de change effectifs réels (cf. graphique 3).

La Gréce, I'Espagne et, dans une moindre mesure, le Portugal et I'ltalie,
ont connu une appréciation sensible de leur taux de change effectif réel
lors de la premiére décennie de I'euro, et ainsi une dégradation de leur

3 Le traité de Maastricht impose la stabilité des prix. Le taux d'inflation d'un Etat
membre donné ne doit pas dépasser de plus de 1,5 point celui des trois Etats
membres présentant les meilleurs résultats en matiere de stabilité des prix.

4 Entre 1999 et 2007, 'Allemagne a connu une inflation annuelle moyenne de 1,8%,
contre 3,4% par exemple en Espagne et en Gréce, soit pratiquement le double. Pour
certains auteurs, ces écarts renvoient a 'ampleur des décalages cycliques ou a des
différences en termes de détermination des prix.

5 Le taux de change effectif réel se mesure comme la somme pondérée des taux de
change bilatéraux vis-a-vis des partenaires commerciaux, corrigée par le rapport des
prix a I'exportation.

compétitivité-prix vis-a-vis de leurs concurrents. Le processus de
convergence « nominale », important mais insuffisamment abouti, a
conduit a des déséquilibres macroéconomiques dans certains Etats
membres de la zone euro, et révélé des faiblesses structurelles.

Evolution des taux de change effectifs réels
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Graphique 3

Ecarts de richesse: en ordre dispersé

La convergence des taux d'intérét nominaux a soutenu la croissance de
plusieurs économies membres lors des dix premiéres années de I'euro.
Toutefois, I'activité a nettement ralenti les années qui ont suivi la crise,
en particulier dans certains pays de la « périphérie ». Sur I'ensemble de
la période, parmi les premiers pays ayant adhéré a la zone eurob, le
processus de rattrapage économique n’a pas eu lieu. Les pays baltes,
aux niveaux de richesse trés sensiblement inférieurs et dont I'adhésion
a l'euro a eu lieu beaucoup plus tardivement’, sont quasiment les seuls
a avoir connu un rattrapage.

Les graphiques 4 et 5 retracent I'évolution de la dispersion des écarts
de PIB par téte (en euros de parités de pouvoir d'achat) au sein de
'UEM, celle-ci étant ramenée, pour des raisons d’homogénéité des
conditions d’observation, aux pays du premier cercles.

Sur I'ensemble de la période, les écarts de niveaux de richesse se sont
accrus, la convergence réelle ne semble donc pas avoir eu lieu. Trois
phases peuvent toutefois étre distinguées :

6 Allemagne, Belgique, Iflande, Grece, Espagne, France, ltalie, Pays-Bas, Autriche,
Portugal, Finlande

7 L’Estonie a intégré la zone euro en 2011, la Lettonie en 2014 et la Lituanie en 2015.
8 Soit, dés 1999, I'Allemagne, la France, I'ltalie, 'Espagne, les Pays-Bas, la Belgique,
I'Autriche, le Portugal, la Finlande, pays auxquels s'ajoute la Gréce, arrivée en 2001.
Du fait de la variabilité de leur PIB par téte comme de leur sensibilité a des facteurs
«exogenes » (telle I'évolution des régles comptables au niveau international) le
Luxembourg ainsi que I'lande n’ont pas été retenus dans I'échantillon.

()’
n

(PPA), x la moyenne pondérée de la zone et n la taille de I'échantillon.

L’écart-type se mesure comme suit: ¢ = , avec X;, le PIB par téte en euros
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(i) de 1999 a 2008, la dispersion des niveaux de richesse tend a se
réduire de maniere limitée,

(i) de la crise jusqua 2013, les niveaux de richesse des Etats
membres ont sensiblement divergé,

(iii) depuis lors, la dispersion semble se réduire trés progressivement.

Les écarts s'accentuent depuis la crise de 2008

20 % PIB par téte en zone euro, évolution de la dispersion des écarts a la moyenne (*)
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(*) La zone euro regroupe ici : Allemagne (DE), France (FR), Italie (IT), Espagne (ES), Pays-Bas (NL),
Belgique (BE), Autriche (AT), Portugal (PT), Finlande (Fl), Gréce (EL).

Graphique 4

Source : Eurostat

Qui converge, qui diverge ?
PIB par téte, évolution des écarts a la moyenne (*)
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Graphique 5 Source : Eurostat

Cette approche agrégée masque des disparités nationales fortes. En
effet, les Etats membres ont suivi des trajectoires différentes, en
particulier aprés la crise, ce qui a contribué a accroitre les écarts de
richesse au sein de la zone euro (cf. graphique 5).

Sur la premiére décennie de l'euro, les pays de la « périphérie »
tendent & réduire leurs écarts de richesse par rapport a la moyenne, sur
la base toutefois d'un modéle économique difficilement soutenable.
C'est le cas notamment en Espagne, en Gréce et au Portugal. Ces
dynamiques ont été accompagnées sur la période par la divergence
des pays du Nord, qui voient leur niveau de richesse s'accroitre
davantage par rapport & la moyenne de la zone euro. C'est le cas
notamment des Pays-Bas, de la Finlande et de I'Autriche. L'Allemagne,
de son cété, n'a pas véritablement divergé en termes réels sur ces dix
premiéres années.

Aprés 2008, les divergences s'accentuent nettement. Les pays de la
« périphérie » effacent les bonnes performances d’avant-crise, basées
sur des taux d'intérét réels trés bas et une forte croissance du crédit, et
ont globalement eu tendance a s’appauvrir relativement a la moyenne.
Certains pays ont affiché un creusement relativement durable et
important de I'écart de production, en particulier pendant la crise des
dettes souveraines (-16% du PIB potentiel en 2013 en Greéce, -9% en
Espagne et -5% en ltalie). Sur la méme période, a l'inverse, le nord de
la zone euro a plutdt continué de s'enrichir, porté notamment par le
dynamisme allemand dont le PIB par téte a progressé a un rythme
nettement supérieur a la moyenne de la zone euro. Avant et aprés la
crise, comme souvent, la France occupe une position intermédiaire ;
ses écarts de richesse par rapport a la moyenne de la zone varient peu.

Plusieurs facteurs peuvent expliquer le défaut de convergence depuis la
crise. L’évolution de la productivité globale des facteurs (PGF) en est un
élément déterminant.

Si le ralentissement des gains de productivité s'observe dans la plupart
des pays, certaines économies « périphériques », qui ont connu une
productivité structurellement moins dynamique avant 2008, ont affiché
apres la crise une baisse de la PGF (cf. graphique 6). Dans les pays
initialement les plus productifs, bien que sensiblement moins allante
aprés-crise, la PGF a dans I'ensemble continué de croitre.

Evolution de la productivité globale des facteurs
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Graphique 6 Source : AMECO

Avant la crise, I'afflux important de capitaux dans les pays de la zone
euro a plus faible revenu n'a pas permis un processus de rattrapage
durable de la productivité. Les capitaux entrants dans les économies
« périphériques »  étaient  alors  essentiellement  constitués
d'investissements de portefeuille, tels que des achats de titres de dette
publique ou de préts interbancaires a court terme, au détriment des flux
d’investissements directs étrangers, plus pérennes et plus enclins a
favoriser la croissance de la productivité®. Dans certains cas, les booms
de crédits ont méme pu freiner les gains de productivité, en générant

9 J.-L. Diaz del Hoyo and al., Real convergence in the euro area: a long term
perspective, BCE, décembre 2017
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des réallocations de main-d'ceuvre vers des secteurs faiblement
productifs'0. C'est 'exemple de I'Espagne, ou l'allocation du capital n'a
pas été optimale et a alimenté en grande partie une bulle immobiliére.
Toutes choses égales par ailleurs, la stimulation de la demande interne
par la forte dynamique du crédit dans les pays « périphériques » a
également été associée a la détérioration des comptes courants sur la
période d'avant-crise (cf. graphique 8).

Au moment de I'éclatement de la grande crise de 2008 puis, en 2011,
de celle des dettes souveraines, ces financements externes se sont
nettement taris. La part du total des préts entre institutions financieres
de la zone euro a diminué de I'ordre de 10 points entre fin 2008 et fin
2018. De nature essentiellement cyclique, les gains de productivité,
déja faibles, engrangés durant les années dexpansion se sont
évanouis, laissant place a des baisses. Le repli de la PGF a été
particuliérement marqué en ltalie, ainsi qu'en Grece qui a, en outre,
connu une période de consolidation budgétaire marquée ainsi qu'une
baisse sensible de l'investissement (le taux d'investissement tous actifs
confondus est passé de plus de 25% du PIB en 2007 a moins de 12%
en 2014).

La convergence « nominale » incompléete, la persistance d'un écart
d’inflation et le dynamisme marqué du crédit dans certains pays
« périphériques » ont participé a alimenter des déséquilibres
macroéconomiques au sein de la zone euro et conduit a une
interruption du processus de convergence « réelle ».

Désalignement interne

Les critéres d'optimalité ne sont pas remplis en zone euro : la mobilité
de la main-d’ceuvre reste assez faible, I'intégration des marchés de
capitaux est a approfondir, 'amélioration des liens commerciaux intra-
zone n'a pas suffisamment répondu aux attentes'' et la convergence
fiscale et budgétaire rencontre des freins majeurs (cf. infra). Par ailleurs,
I'ajustement externe par le biais de dévaluations des taux de change
n’étant pas un recours possible, des stratégies d’ajustement différentes
s'imposent. La dévaluation interne, par le biais de la maitrise des colits
salariaux unitaires'2 (CSU), en est une. L'évolution des CSU en zone
euro indique, a ce ftitre, des écarts croissants en termes de
compétitivité-colt entre les pays membres, en particulier avant la crise
(cf. graphique 7).

L’Allemagne est longtemps restée sans rivaux. Au-dela des progrés en
termes de compétitivitt hors colt et de positionnement stratégique,
I'économie allemande a opéré apres la réunification une modération
salariale importante, menée notamment sur la base dune
décentralisation des négociations salariales. Cette modération a été
accompagnée au début des années 2000 d'une flexibilisation du
marché du travail. Ainsi, les colts salariaux unitaires allemands sont
restés stables entre 1999 et 2007. Cette dynamique, qui a permis a

10.C. Borio et al., Labour reallocation and productivity dynamics: financial causes,
real consequences, BIS Working Papers, December 2015

" R. Glick & A. Rose, “The currency union effect on trade : Redux’, VOX CEPR,
June 2015

12 es codts salariaux unitaires sont mesurés par le rapport entre la rémunération
totale des salariés (y compris cotisations sociales salariales et patronales) et la
productivité du travail.

lindustrie manufacturiére allemande de regagner en compétitivité, a
notamment contribué a I'amélioration sensible du compte courant
(+9 points de PIB depuis 1999 pour atteindre environ 8% en 2017). Les
Pays-Bas, qui affichent également une forte progression et un niveau
élevé d’excédent courant (plus de 10% du PIB en 2017, en hausse de 7
points depuis 1999), ont de leur cété connu une croissance moyenne
des CSU de l'ordre de 2% avant la crise (proche de la France), avec
une dynamique de productivit¢ du travail comparable a celle de
I'Allemagne.

Evolution des colits salariaux unitaires
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Graphique 7
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Note de lecture : Les pays « déficitaires », représentés par la courbe noire
pointillée sur le graphique, regroupent les pays qui ont affiché en moyenne un
déficit de leur balance courante depuis 1999. Il s’agit notamment de ['ltalie, la
Grece, I'Espagne et le Portugal.

Les pays de la « périphérie » ont, sur cette période, vu leur CSU croitre
sensiblement. La progression des CSU avant la crise en ltalie, au
Portugal et en Espagne, a surtout eu lieu dans les secteurs des biens et
services non échangeables . En tant qu'intrants du processus de
production, la progression des CSU dans le secteur abrité a pénalisé la
compétitivitt du secteur exposé a la concurrence internationale. Les

3T, Tressel et al. Adjustment in Euro area deficit countries : Progress, challenges,
and policies, IMF Staff Discussion Note, juillet 2014
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dynamiques différentes de CSU entre les Etats membres de la zone
euro ont participé aux écarts de balances courantes entre les pays
déficitaires et les pays excédentaires (cf. graphique 8). Tandis que le
compte courant de la zone euro dans son ensemble était globalement &
I'équilibre sur la premiére décennie de I'euro, il n'a par la suite cessé
d’augmenter, en grande partie sous l'effet de la hausse de I'excédent
allemand. Les pays « déficitaires » ont a linverse vu leur compte
courant nettement se dégrader avant 2008, avant de se refermer dans
un contexte de demande interne déprimée.

Depuis 2008, les dynamiques salariales en Allemagne tendent a étre
plus marquées qu’en moyenne en zone euro (les colits salariaux
unitaires allemands ont progressé en moyenne d’environ 2,0% depuis
la crise, contre +1,3% en zone euro). D'un autre c6té, certains pays ont
connu des ajustements brutaux de leurs colts salariaux unitaires.
Progressant en moyenne annuelle de plus de 3% entre 1999 et 2007,
les CSU en Grece et en Espagne ont stagné depuis lors. Ces nouvelles
tendances, si elles persistaient, permettraient de réduire les écarts de
compétitivité-colt @ méme de corriger une partie des déséquilibres
macroéconomiques accumulés en zone euro.

Progres institutionnels nécessaires

En cas de chocs asymétriques, des ajustements macroéconomiques
sont donc possibles, notamment via la modération des colts salariaux
unitaires. lls peuvent toutefois déprimer durablement la demande. Le
partage du risque apparait a ce titre essentiel, en particulier au sein
d’'une union monétaire, afin de lisser la consommation dans le temps et
in fine d'améliorer le bien-étre. Par définition, la politique monétaire
commune limite 'autonomie au niveau national de sorte qu’un partage
des risques s'impose pour amortir I'impact des chocs asymétriques’.
Les mécanismes de partage du risque peuvent aussi bien étre privés
(via le marché des capitaux ou le canal du crédit) que publics (transferts
intergénérationnels par le biais de la dette publique), nationaux ou
transfrontaliers (systéme de transferts entre Etats).

A Tlinverse des Etats-Unis, une république fédérale, la zone euro
connait un partage du risque trés limité, 80% des chocs qui affectent
une économie donnée n'ayant pas été lissés depuis la création de
I'union monétaire®. Le partage du risque s'affaiblit en outre pendant les
périodes quand surviennent des difficultés économiques. La dynamique
du crédit transfrontalier a pati sensiblement de la crise de 2008, de la
montée de l'aversion au risque des agents économiques et de la
différentiation accrue du risque vis-a-vis des emprunteurs.

Le renforcement des mécanismes de partage du risque au sein de la
zone euro nécessiterait notamment une plus grande intégration des
marchés des capitaux et un marché du crédit transfrontalier moins
sensible aux retournements conjoncturels. Par ailleurs, la bréve histoire
de la zone euro a, pour beaucoup, révélé la nécessité de renforcer la
convergence institutionnelle.

14 W. De Vijlder, Partage des risques dans la zone euro : quelles perspectives ?,
BNP Paribas, Conjoncture, octobre 2018
5BCE, Le partage des risques en zone euro, Bulletin mensuel numéro 3 /2018

La lente et difficile réponse apportée a la crise des dettes souveraines,
et en particulier au cas grec (dont I'économie ne représentait alors
qu’un peu plus de 2% du PIB nominal de la zone euro), a mis en avant
les divergences importantes entre les tenants d’une position ferme de
« non-renflouement » (en ligne avec les traités européens) et les
partisans d’une position plus interventionniste. Ces divergences de
point de vue ont fragilisé la zone euro, et les tensions sur les marchés
des obligations souveraines ont augmenté.

La création du Mécanisme européen de stabilité (MES) en 2012, qui a
fait suite au Fonds européen de stabilité financiére (FESF)'6, est une
premiére avancée dans le domaine du partage des risques. Ces
structures, destinées a préter aux Etats membres qui rencontreraient
des difficultés financiéres en échange d’'une « stricte conditionnalité »,
ont permis une meilleure absorption des chocs en zone euro pendant la
crise!”, en se substituant aux préteurs privés dans les pays les plus
affectés. Toutefois, ces dispositifs sont davantage des mécanismes
d’'urgence ex-post. Bien qu'ils apparaissent comme des outils crédibles
de lutte contre les chocs négatifs a court terme, un instrument en amont
pourrait absorber une partie du choc et ainsi limiter les effets négatifs
en termes de croissance économique et d’emploi.

La zone euro s'est par ailleurs engagée, depuis 2012-2013, dans une
union bancaire, dont la finalité est triple puisqu’elle vise :

i) la prévention des risques, au moyen d'un mécanisme de
supervision unique confié a Banque centrale européenne ;

i) la dissociation des risques, souverains et bancaires, au
moyen d’'un mécanisme de résolution unique comportant
notamment un fonds de résolution alimenté par les banques ;

i) la mutualisation des risques, au moyen d'un mécanisme
unique de garantie des dép6ts bancaires, non encore achevé.

Promouvoir la convergence réelle nécessite d’abord de renforcer les
conditions d'offre des économies membres de la zone euro (la
compétitivitt  notamment) en vue, comme discuté plus haut, de
permettre une convergence durable de la productivité et des niveaux de
richesses. Cela requiert, d’autre part, de se doter d’un outil permettant
de limiter les effets négatifs durables des chocs sur le PIB et I'emploi.
Dans cette derniere partie, nous nous focaliserons sur le second point.

L’accomplissement de I'Union bancaire ou de I'Union des marchés de
capitaux est un premier pas, mais le risque de retournement des flux de
financement, en cas de stress financier, demeure. Par ailleurs,
I'assainissement des fondamentaux macroéconomiques et financiers,
souvent vu par 'Allemagne comme un préalable a toute forme de
mutualisation plus poussée, reléve davantage d’un objectif de long

16 Le FESF a cessé de préter mi-2012 et a été remplacé de maniéere permanente par
le MES, dont la force de frappe financiére était plus importante.

17J. Cimadomo et al., Private and public risk sharing in the euro area, BCE, Working
Paper Series n°2148, Mai 2018
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terme et apparait comme nécessaire mais non suffisant. Ainsi, pour
certains, 'UEM reste vulnérable’s.

Doter la zone euro d’'une capacité budgétaire supranationale serait un
moyen de la renforcer (Commission européenne, 201719.). Congu & des
fins de stabilisation macroéconomique, un tel outil contracyclique
pourrait absorber tout ou partie des chocs, et éviter qu’un processus de
divergence ne s'enclenche. Il permettrait la mise en ceuvre d'un
policy mix plus équilibré que celui observé, par exemple, pendant la
crise des dettes souveraines20. Il serait aujourd’hui d’'autant plus
pertinent que la politique monétaire est contrainte par des taux d'intérét
trés bas.

Cette capacité budgétaire supranationale devrait, pour étre efficace,
reposer sur des bases simples. Elle se déclencherait dés lors que la
conjoncture se dégraderait. Un des indicateurs serait, par exemple, la
déviation du taux de chémage par rapport a sa moyenne de long
terme?'. Il pourrait &tre préféré a 'output gap ('écart entre le PIB effectif
et le PIB potentiel), dont la mesure est réguliérement sujette a débats et
pourrait étre remise en question ex-post.

La capacité budgétaire serait mobilisée, de maniére temporaire et
proportionnée, en faveur du pays qui, subissant un choc asymétrique,
verrait son chdmage conjoncturel augmenter et, par conséquent, sa
situation budgétaire se dégrader (manque de recettes et hausse des
prestations sociales). Cette intervention aurait 'avantage d'atténuer les
effets négatifs sur les marchés obligataires (hausse des spreads
souverains) d'une dégradation des finances publiques. Il limiterait
également I'activation ex-post du Mécanisme européen de stabilité.

La mise en place d’'un tel outil pose différentes questions majeures et
nécessite des garanties?2. Le financement de ce mécanisme budgétaire,
qui pourrait prendre la forme d'une contribution annuelle de chaque
pays, nécessite un transfert d’'une partie des ressources nationales a un
niveau fédéral. Plus la capacité budgétaire au niveau de la zone euro
est importante plus ce transfert sera élevé. La question de I'acceptation
politique et sociale se pose alors. A ce titre, pour faciliter la mise en
place de ce projet, des garanties sont nécessaires. La question de
I'aléa moral doit étre traitée. Comment se prémunir contre les risques
de dérapage budgétaire au niveau national en présence d'un tel
mécanisme « d’assurance » au niveau supranational ?

Selon le FMI, les transferts nets vers les pays en difficulté devraient
dépendre du respect sur les années passées des régles budgétaires.
En cas de non-respect, ces transferts, sans étre totalement annulés,
seraient dégressifs. La capacité budgétaire n‘aurait, par ailleurs, pas
vocation a étre un mécanisme permanent, et ne doit ainsi pas se

8 A. Bénassy-Quéré et al., Quelle union budgétaire pour la zone euro ? Conseil
d'analyse économique, Février 2016

'9 Reflection Paper on the deepening of the Economic and monetary Union,
European Commission, May 2017

20 En 2012 et 2013, les politiques budgétaires procycliques menées dans certains
pays ont contribué a amplifier les effets négatifs de la crise sur I'activité et sur
I'emploi.

21 De nombreuses propositions, comme celle du FMI, retiennent comme mesure de
la moyenne de long terme, des moyennes mobiles simples du taux de chdmage sur
par exemple les 10 derniéres années.

22N. Amold, A central fiscal stabilization capacity for the Euro area, IMF, March 2018

substituer aux ajustements, parfois nécessaires, des politiques
économiques nationales. En cas de recours trop fréquent aux transferts
supranationaux, des pénalités pourraient ainsi étre demandées au pays
concerné (une contribution additionnelle a la contribution annuelle par
exemple).

Au total, I'acceptation politique a la mise en place d’une telle structure
et son bon fonctionnement nécessitent de la part des pays membres de
la zone euro des politiques budgétaires permettant, lorsque la
conjoncture est favorable, de reconstituer des marges de manceuvre
budgétaires. En effet, cela faciliterait le dialogue entre les pays
structurellement excédentaires et les pays déficitaires, et assurerait un
fonctionnement sans «a-coups» de la capacité budgétaire
supranationale alors mise en place.

*kk

L'UEM s’est renforcée a I'épreuve des crises. Des outils de stabilisation,
inexistants a l'origine, ont été créés. La Banque centrale européenne a
endossé un réle beaucoup plus important, en augmentant la taille de
son bilan et en supervisant aussi directement, au sein d’'un mécanisme
de surveillance unique, les principales banques. L'union des marchés
de capitaux a été lancée. Toutefois, les forces centrifuges, par
lesquelles la zone a pu diverger par le passé, restent a I'ceuvre.
L'édifice réclame encore de I'attention, au moins sous deux aspects : la
productivité et I'absence d’avancées institutionnelles suffisantes.

La question de la productivité, d’'une part, apparait centrale. Avant
méme la grande crise de 2008, les dynamiques de productivité globale
des facteurs étaient trés différentes entre les pays, constituant un frein
a la convergence. Ainsi, des politiques nationales visant justement a
relever cette productivité et in fine la croissance potentielle sont-elles
nécessaires.

D'autre part, I'absence d’avancées institutionnelles suffisantes a mené
a des ajustements macroéconomiques parfois brutaux qui ont pu
prolonger les effets négatifs des crises sur la demande interne. La zone
euro a désormais besoin d'une vraie capacité de stabilisation
supranationale, pour éviter que les effets de chocs localisés s'amplifient
et creusent les écarts.

Achevé de rédiger le 26 avril 2019
louis.boisset@bnpparibas.com
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Egypte: de la stabilisation macroéconomique a la

croissance durable

Pascal Devaux

L’effort de consolidation économique initié en 2016 a permis a I’Egypte de corriger ses déséquilibres macroéconomiques et de regagner
la confiance des investisseurs internationaux. La liquidité en devises est revenue a un niveau satisfaisant, le déficit des comptes publics
se réduit méme si la charge de la dette maintient le déficit budgétaire a un niveau élevé, l'inflation reste relativement forte mais elle
ralentit. Les perspectives sont favorables. Pour le moment, ce rétablissement macroéconomique n’a pas déclenché de nouvelle
dynamique qui permettrait d’accélérer la croissance et de créer des emplois. Le poids du secteur public et 'importance du secteur
informel réduisent la réactivité de I’économie aux signaux macroéconomiques positifs. Des réformes structurelles sont nécessaires pour

préserver les acquis des réformes en cours.

Depuis 2016, les réformes économiques mises en place et un soutien
financier extérieur massif ont permis a I'économie égyptienne de sortir
d’'une situation trés difficile. Les progrés les plus substantiels ont été
réalisés au niveau des équilibres extérieurs, tandis que les finances
publiques se rétablissent graduellement. Méme si des vulnérabilités
demeurent, I'économie est de nouveau préte a aborder la seconde
étape du processus de réformes qui permettra de stimuler
linvestissement privé et de créer des emplois. Au-dela du
rétablissement des équilibres macroéconomiques, des changements
structurels sont nécessaires. lls permettront de faire face au défi d'une
démographie difficilement maitrisable et de préserver les résultats
économiques obtenus depuis trois ans.

Restauration des comptes extérieurs

La liquidité en devise du pays est largement sortie de la zone de
vulnérabilité gréce a la réduction du déficit courant, au soutien des
bailleurs de fonds internationaux et au retour des investisseurs
étrangers sur le marché de la dette locale.

L’amélioration des comptes extérieurs est le résultat le plus significatif
du processus de réformes initié en 2016. En 2017/2018", le déficit des
comptes courants s'est réduit significativement pour atteindre 2,4% du
PIB contre plus de 6% au cours des deux années précédentes
(cf. graphique 1). Les comptes des services, revenus et transferts (les
«invisibles ») sont principalement a l'origine de cette amélioration
(cf. graphique 2). Avec le rebond de l'activité touristique — notamment

" L'année budgétaire se termine en juin.

gréce a la dépréciation de la livre égyptienne (EGP) et a une situation
politique plus stable - les revenus du tourisme ont atteint USD 9,8 mds
(soit 13% des recettes extérieures courantes) par rapport a
USD 4,4 mds (7% des recettes) en 2016/2017 (cf. graphique 3). Les
transferts des travailleurs expatriés restent I'élément principal des
revenus extérieurs. lls équivalaient a 35% des recettes en 2017/2018,
soit USD 26 mds dans un contexte de hausse des revenus pétroliers
dans les pays du Golfe ou sont installés plus de 5 millions d’expatriés
égyptiens. Par ailleurs, le niveau élevé des prix du pétrole a soutenu les
revenus issus du canal de Suez (+15% a/a).

Egypte : solde du compte courant

% du PIB mm Solde commercial == Transferts nets

Services nets —Solde courant
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Sources : Banque centrale d'Egypte, BNP Paribas

Graphique 1

Les résultats de la balance commerciale sont plus contrastés que ceux
des invisibles. Le déficit de la balance des hydrocarbures (pétrole et
gaz) sest réduit a USD 3,7 mds en 2018 contre USD 5,4 mds en
2016/2017 grace a des importations quasiment stables (+3,9% ala).
Ceci est dii a la baisse des importations de gaz naturel liquéfié en
volume et a celle, plus forte qu'attendu, de la consommation de produits
pétroliers, a priori en raison de la réduction des subventions qui favorise
une certaine modération de la consommation énergétique. Le déficit
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commercial hors hydrocarbures a augmenté a USD 33 mds (31,8 mds
en 2016/2017).

Les conséquences de la dépréciation de la livre sur les exportations ont
été limitées jusqu’a maintenant. D'une part, la conquéte de parts de
marché a l'exportation ne semble pas étre la priorité des principales
entreprises (selon la BERD? seulement 5% des entreprises égyptiennes
sont engagées a [lexportation). D’autre part, le manque
d'investissement nuit a la compétitivitt des exportations. Au total, le
déficit commercial s'est réduit en 2018 (15% du PIB) mais il reste
proche de son plus haut (16% du PIB en 2017).

Egypte : principales sources de revenus extérieurs
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Au cours des deux prochaines années, I'amélioration des comptes
courants devrait se poursuivre bien que ceux-ci resteraient déficitaires.
Le déficit commercial devrait continuer de diminuer car le pays pourrait
temporairement devenir exportateur net de gaz. Le déficit des comptes

2BERD, Private sector diagnostic. Egypt, mars 2017

énergétiques s'est dailleurs fortement réduit au cours du premier
semestre 2018/2019 (USD 0,6 mds par rapport a USD 2,2 mds 'année
précédente). Par ailleurs, la mise en production de nouvelles capacités
de raffinage devrait réduire les importations de produits pétroliers. Les
exportations hors hydrocarbures progresseraient @ un rythme modéré
tandis que l'accélération progressive de la croissance économique
soutiendrait les importations. En particulier, nous nous attendons a une
reprise modérée de l'investissement privé productif intérieur a partir de
2020, ce qui devrait soutenir les importations de biens d’équipement.

Parallelement, le secteur touristique devrait étre le moteur de
I'amélioration des comptes extérieurs. Méme si le fort rebond observé
en 2018 n'est pas amené a se reproduire, I'activité devrait progresser et
bénéficier a I'ensemble des sites touristiques égyptiens. A partir de
2020, l'ouverture attendue du Grand Egyptian Museum donnerait une
impulsion supplémentaire au secteur. Les revenus issus du canal de
Suez ne devraient pas progresser significativement dans un contexte
de quasi-stabilité attendue des prix du pétrole.

Le déficit courant se réduirait & 2,1% du PIB en 2019 et 1,9% du PIB en
2020. Au-dela, il pourrait se creuser a nouveau car I'Egypte pourrait
redevenir importatrice nette de gaz a partir de 2020/20213 et la
croissance de linvestissement devrait soutenir les importations. Les
principaux risques susceptibles de peser négativement sur ce scénario
sont une détérioration de la situation sécuritaire, I'application de
politiques plus restrictives pour les expatriés travaillant dans le Golfe ou
encore une hausse significative des prix du pétrole?.

En 2017/2018, lessentiel du besoin de financement extérieur
(équivalant au déficit des comptes courants, soit USD 6 mds et
I'amortissement de la dette extérieure, soit USD 2,3 mds) a été couvert
par les flux de portefeuille et de nouvelles émissions de dette extérieure
(cf. graphique 4). Les investisseurs étrangers ont profitt de taux
d’intérét locaux élevés et parié sur la stabilité¢ du taux de change pour
investir massivement sur le marché des bons du Trésor en monnaie
locale. Les flux nets de portefeuille ont atteint USD 12 mds, en
réduction par rapport 4 2016/2017 (USD 18 mds).

De méme, les flux d'investissements directs étrangers (IDE) sont restés
soutenus (USD 7,4 mds), méme s'ils demeurent concentrés dans le
secteur des hydrocarbures. Par ailleurs, les flux de dette provenant de
créditeurs bi- et multilatéraux ont été importants (environ USD 10 mds).

A court terme les perspectives de flux de capitaux sont positives. Avec
le coup de froid qui a affecté les marchés émergents en 2018, en

3 Seule la mise en production de nouveaux champs gaziers permettrait de faire face
a une consommation intérieure qui augmente significativement (+14% en 2017).
4 ’Egypte est importatrice nette de pétrole brut depuis 2009.
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Egypte, le montant de la dette locale détenue par des non-résidents a
été divisé par deux. Depuis le début de 2019, les investisseurs
internationaux sont de retour sur le marché de la dette publique en
monnaie locale et les flux net de portefeuille sont a nouveau positifs. Ils
devraient le rester pour I'ensemble de I'année 2018/2019 ainsi qu'en
2019/2020. Méme si la baisse progressive des taux d'intérét devrait
réduire le rendement des titres de dette souveraine égyptienne en
monnaie locale, le couple risque/rendement restera favorable grace a
I'amélioration progressive de la note souveraine égyptienne et a
I'appréciation de la livre, du moins a court terme. Concernant les flux
d'IDE, nous n’attendons pas de croissance significative en dehors du
secteur des hydrocarbures. Avec la fin du programme de soutien du
FMI, les flux de dette extérieurs devraient diminuer dans les deux
prochaines années, mais ils devraient rester soutenus gréce aux
émissions d’eurobonds.

La liquidité extérieure s'est redressée en 2017/2018. Les réserves
officielles de change de la BCE ont augmenté de USD 13 mds pour
atteindre plus de USD 44 mds, soit 7,2 mois d'importations de biens et
services (cf. graphique 5).

A ces réserves officielles, s'ajoutent les réserves non officielles (aussi
appelées réserves « tier 2 ») qui sont logées sur un compte séparé au
bilan de la banque centrale et constituent un matelas de sécurité en cas

de sortie importante d'investissements de portefeuille des non-résidents.

A la fin de 2017/2018, ces réserves tier 2 s’élevaient a USD 9 mds, soit
54% du montant des bons du Trésor détenus par les non-résidents. Les
réserves officielles devraient continuer a croitre en 2018/2019 et
atteindre USD 47 mds.

Cependant, cette amélioration de la liquidité en devises s'est faite
partiellement au détriment de la position en devises des banques
commerciales. En effet, en 2018 une part importante des sorties
d'investissements de portefeuille a été supportée par les banques. La
fin du mécanisme de rapatriement de devises a redirigé une partie des
flux de portefeuille du bilan de la banque centrale vers celui des
banques commerciales. Par conséquent, la position extérieure nette
des banques s’est fortement détériorée a partir de mi-2018 pour devenir
négative. Le passif extérieur net a atteint USD 6,4 mds a fin 2018.
Néanmoins, la réduction du déficit courant au cours du premier
semestre de 2018/2019 et le retour des flux de capitaux depuis le début
de 2019 ont permis a la position extérieure nette des banques d'étre
pratiquement & [Iéquilibre a fin février 2019 (USD -0,13 mds)
(cf. graphique 6).

Egypte : flux de capitaux nets
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Graphique 4 Sources : Banque centrale d'Egypte, BNP Paribas
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Egypte : actifs extérieurs nets du systéme bancaire
et flux de carry trade
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La dette extérieure a augmenté significativement depuis 2015 avec les
préts officiels bilatéraux et multilatéraux et I'émission d'eurobonds par le
gouvernement pour un montant total de USD 20,5 mds. Mais elle reste
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a un niveau modéré (38% du PIB a fin 2017/2018 contre 17% en
2015/2016).

A la fin de 2017/2018, la dette extérieure du gouvernement s'élevait a
19% du PIB et celle de la banque centrale (sous la forme de dépots de
gouvernement étrangers) a 10,6% du PIB. La dette extérieure des
banques et des entreprises privées est faible, respectivement 2,4% et
5,0% du PIB. La dette du gouvernement bénéficiant de conditions de
financement favorables, le taux d'intérét apparent sur la dette extérieure
publique totale® est bas: 1,1% en 2017/2018. Le service total de la
dette extérieure (intérét et amortissement) ne représente que 7% des
revenus du compte courant. Ce ratio devrait rester stable dans les deux
prochaines années. Par conséquent, 'endettement extérieur n’est pas
une source de vulnérabilité sur la liquidité en devises du pays.

A moyen terme, la dette extérieure devrait se réduire en pourcentage

du PIB (30% du PIB en 2019/2020) si le déficit budgétaire reste maitrisé.

En effet, le gouvernement s'est engagé a limiter le recours a
I'endettement extérieur. Par ailleurs, linvestissement productif ne
devrait pas repartir & la hausse avant 2020, et les entreprises
égyptiennes  sont traditionnellement rétives a financer leur
développement avec de la dette en devises.

Rétablissement graduel des finances
publiques

Les finances publiques restent le point faible de I'économie égyptienne.
Malgré la réduction sensible du déficit budgétaire primaire, le déficit
budgétaire total reste élevé en raison d’'une charge d'intérét difficilement
controlable.

Depuis 2011, la situation des finances publiques a été fortement
affectée par les bouleversements politiques, amenant le déficit
budgétaire au-dela de 10% du PIB (cf. graphique 7).

Les réformes mises en place depuis 2016 ont permis de le réduire
sensiblement. L'élément central a été la libéralisation progressive des
prix de I'énergie, notamment grace & la baisse des subventions
(cf. graphique 8). Celles-ci sont passées de 6% du PIB en moyenne
entre 2011 et 2014 a 5,3% du PIB en 2018. Du cété des revenus
budgétaires, les progrés dans les réformes ont été beaucoup plus
timides. Les revenus fiscaux atteignent seulement 14% du PIB. Les
revenus budgétaires non fiscaux sont moins significatifs et
principalement composés de dividendes distribués par les entreprises

5 Le ratio des intéréts de la dette extérieure sur le stock de dette extérieure.

publiques. Ces dividendes sont assez volatils en raison de leur
dépendance aux prix du pétrole et a I'activité du canal de Suez.

Egypte : solde budgétaire du gouvernement (% du PIB)

Solde budgétaire
mm Solde budgétaire primaire
—Service de la dette (% des revenus budgétaires totaux, é.d.)

r 60

- 50

- 40

- 30

F 20

- 10

44 Lo
2008/09 09/10 1011 1112 1213 13114 14115 15116  16/17 17/18e 2018/19p

Graphique 7 Sources : Ministere des Finances, BNP Paribas
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Graphique 8 Sources : Ministére des Finances, BNP Paribas

Les revenus totaux du gouvernement ne progressent pas et ont atteint
20,5% du PIB en 2018, contre en moyenne 22% du PIB entre 2012 et
2015. L’amélioration la plus notable concernant les revenus est
'augmentation de la taxe sur les biens et services qui est le moyen le
plus facile d’augmenter les recettes fiscales. L'accroissement des
recettes issues des impdts sur le revenu et les bénéfices est plus
difficile étant donné I'importance du secteur informel (au moins 40% du
PIB) et la volonté dattirer les investissements étrangers par une
fiscalité allégée. Par ailleurs, il est politiquement difficile d’augmenter
Iimp6t sur le revenu en période de forte inflation. Au total, et malgré la
stagnation des revenus, les réformes ont permis une amélioration
significative du solde budgétaire primaire (hors paiement des intéréts de
la dette du gouvernement). Pour I'année 2017/2018, le déficit primaire a
atteint 0,3% du PIB par rapport a une moyenne de 4,3% du PIB durant
la période 2013-2017.
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Au cours des deux prochains exercices budgétaires, le solde primaire
devrait étre positif (1,7% et 3,3% du PIB respectivement attendus en
2018/2019 et 2019/2020) grace a la poursuite de la baisse des
subventions  énergétiques (la prochaine réduction en 2019
économiserait EGP 37 mds) et la hausse modérée des revenus fiscaux.
Les dépenses sociales (subventions alimentaires, transferts sociaux et
salaire des fonctionnaires) augmenteront afin de compenser la baisse
du revenu disponible des ménages. L'effort d'investissement initié¢ en
2016/2017 et poursuivi en 2017/2018 pour atteindre 2,4% du PIB, sera
maintenu. Pour 2019/2020, le projet de budget prévoit une hausse de
plus de 10% des investissements dans les secteurs de la santé et de
I'éducation. La principale incertitude pesant sur 'amélioration du solde
primaire réside dans I'évolution des prix du pétrole. Sur un exercice
budgétaire, on estime qu’une hausse de 1 dollar par baril de Brent
entraine une hausse des dépenses équivalant @ EGP 2,3 mds (environ
0,04% du PIB).

Malgré la baisse du déficit primaire, le déficit budgétaire total reste
élevé en raison du gonflement de la charge de la dette. En pourcentage
du PIB celle-ci a atteint le niveau record de 9,9% en 2018 et représente
54% des revenus budgétaires totaux, de loin le niveau le plus élevé des
pays émergents a revenu intermédiaire. Ce niveau insoutenable a
moyen terme est notamment di a la forte hausse des taux d'intérét sur
la livre égyptienne survenue aprés son flottement. Depuis 2016/2017 le
taux d'intérét moyen des bons du Trésor de maturité un an a été
supérieur & 17% en moyenne alors qu'il était inférieur & 13% en
2015/2016. Les émissions de dette sur les marchés internationaux ont
repris depuis 2015 et ont atteint USD 20,5 mds®. La part de la dette
extérieure dans la dette totale du gouvernement est passée de 7,4% en
2015/2016 & environ 21% actuellement. Le taux d’intérét moyen est de
7% selon la maturité. Pour le moment, le volume de ces émissions
reste insuffisant pour réduire le taux d’intérét moyen de la dette du
gouvernement.

Les taux d'intérét sur les émissions de dette domestique ont amorcé
une baisse significative depuis le début de I'année 2019. Sur le marché
secondaire, les taux sur les titres de maturité a un an ont baissé de plus
de 250 points de base depuis fin 2018 (cf. graphique 9). L'effet de la
baisse des taux sur la charge de la dette sera faible & court terme,
notamment compte tenu du niveau trés élevé des taux sur les
émissions réalisées au cours du premier semestre de lannée
2018/2019 (supérieur a 19,5% en moyenne). Au total, étant donné que
la baisse des taux d'intérét se fera de maniére trés progressive, la
charge de la dette restera élevée a court terme. Par contre, & moyen

6 Ce montant ne tient pas compte des deux opérations de prise en pension
effectuées par la BCE auprés d'un groupe de banques en 2016 et 2018 pour un
montant total de USD 5,2 mds.

terme la conjonction de la baisse des taux et de I'émission de titres plus
longs sur le marché intérieur” devrait avoir un effet significatif sur la
charge de la dette. En 2018/2019, nous prévoyons que celle-ci soit
équivalente a 9,3% du PIB et 52% des recettes budgétaires totales.
Aprés une stabilisation en 2019/2020, elle devrait amorcer une baisse a
partir de 2020/2021 pour atteindre 6,8% du PIB.

Bien qu’en baisse, le déficit budgétaire restera élevé. Il a atteint 9,5%
du PIB en 2017/2018 et devrait se réduire a 7,6% en 2018/2019 et
6,3% du PIB et en 2019/2020.

Egypte : taux d'intérét des bons du Trésor a 1 an
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Graphique 9 Source : Banque centrale d'Egypte

Les déficits cumulés depuis 2011 ont alimenté la dette du
gouvernement qui a atteint 93% du PIB en 2017/2018. Avec
I'amélioration progressive des comptes publics, elle sera ramenée a
87% du PIB en 2020/2021 (cf. graphique 10). Celle-ci est
majoritairement composée de titres en monnaie locale et de maturités
courtes. A fin septembre 2018, la dette du gouvernement émise sur le
marché local était composée a 45% de bons du Trésor avec une
maturité inférieure a un an.

La part de la dette libellée en devises est équivalente a environ 18% du
total (soit 19% du PIB). Environ deux tiers de la dette extérieure
bénéficie de conditions de financement favorables (notamment des
préts avec des termes concessionnels), le solde étant constitué
d’eurobonds. Si on inclut les bons du Trésor émis sur le marché local
mais libellés en devises, la dette totale en devises équivaut a 25% de la
dette totale, soit 26% du PIB.

A moyen terme, la dette extérieure du gouvernement devrait continuer a
croitre mais a un rythme modéré. Etant donné I'engagement du
gouvernement a limiter les émissions d’eurobonds a USD 30 mds d'ici a

7 Le ministére des Finances ambitionne d'accroitre la part des émissions intérieures
de titres longs de 5% a 70% d'ici 2020.
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2022, |a dette extérieure du gouvernement devrait atteindre 21% du PIB
en 2020/2021.

Egypte : dette du gouvernement général
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Graphique 10 Sources : Ministére des Finances, BNP Paribas

Egypte : détenteurs de la dette intérieure du gouvernement
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Aprés quelques difficultés passageres en 2018 liées & une hausse de
laversion au risque vis-a-vis des économies émergentes, le
financement du déficit budgétaire semble assuré a court terme.

La détention de titres publics par la banque centrale serait stable et les
créances des banques commerciales sur le gouvernement
augmenteraient d’environ 15%, en lien avec la croissance des dépots
(cf. graphique 11). Par ailleurs, le retour depuis janvier 2019 des
investisseurs étrangers sur le marché de la dette locale pourrait se
confirmer au cours du second semestre 2018/2019. Il est favorisé par
I'amélioration de la notation souveraine égyptienne et la tendance de
court terme a l'appréciation de la livre. Par ailleurs, les émissions
d’eurobonds ont atteint USD 6 mds au cours de I'année budgétaire
courante et USD 4 mds proviendront des derniers déboursements du

FMI&. Dautres financements bi- et multilatéraux s’y ajouteront. Le
principal risque réside dans la volatilité de 'appétit des investisseurs
étrangers pour la dette égyptienne en monnaie locale qui dépend de
I'attitude des investisseurs vis-a-vis du marché égyptien, mais aussi vis-
a-vis des marchés émergents en tant que classe d’actifs.

En cas de besoin, la liquidité excédentaire des banques commerciales
reste importante comme en témoignent les opérations d’open market de
la BCE.

Persistance des pressions inflationnistes

Aprés une hausse importante liée aux réformes économiques, le rythme
d’inflation est actuellement en baisse. Cependant la vulnérabilité aux
facteurs externes et des contraintes structurelles entretiennent un
niveau élevé d'inflation difficile a maitriser.

La forte hausse de l'inflation au cours des derniéres années a été une
conséquence importante des réformes mises en place depuis fin 2016.
Plusieurs facteurs conjoncturels (dépréciation de la livre, baisse des
subventions énergétiques et reprise des prix du pétrole depuis 2017)
s'ajoutent a des facteurs structurels qui maintiennent [inflation
égyptienne a un niveau élevé.

Egypte : inflation de I'indice des prix a la consommation
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En glissement annuel, l'inflation des prix & la consommation était & son
plus haut niveau fin 2017 (30%). Elle a depuis décéléré pour atteindre
en moyenne 21,5% en 2017/2018 contre 23,3% l'année précédente
(cf. graphique 12). Depuis le début de 2018, la stabilisation de la livre et,
dans une moindre mesure, la fin de la monétisation d'une partie du

8 Soit USD 2 mds déboursés en février aprés la conclusion de la quatriéme revue ;
USD 2 mds aprés la cinquiéme et derniére revue au cours du premier semestre
2019.
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déficit budgétaire ont permis le déclin de [inflation. Leffet de la
monétisation du déficit sur la hausse des prix est difficile a estimer. La
détention de titres de dette publique par la BCE se réduit (25% de M2
en 2016/2017 et 21% en 2017/2018). Depuis mai 2018, I'écart entre le
taux d'inflation total et le taux sous-jacent s’est accru dans un contexte
de baisse des subventions a I'énergie. Cela souligne une trajectoire
favorable du rythme de linflation sous-jacente qui a absorbé les
conséquences inflationnistes des réformes économiques. Les prix des
biens alimentaires sont de nouveau les principaux déterminants de la
hausse de l'inflation. L'inflation sous-jacente est restée inférieure a 10%
depuis le début de 'année 2018/2019.

Nous anticipons une inflation des prix a la consommation de 13,8% en
moyenne pour 2018/2019 et a 10,7% en 2019/2020. A moyen terme,
des éléments structurels devraient maintenir l'inflation a un niveau
relativement élevé (8 a 10% en moyenne par an) : des rigidités du coté
de I'offre de biens alimentaires (transport, stockage, commercialisation),
l'importance du commerce traditionnel par rapport au secteur moderne
de distribution, lintégration verticale de certains producteurs
alimentaires leur permettant de garder le contrdle des prix de vente. Par
ailleurs, a moyen terme la livre égyptienne devrait suivre une trajectoire
baissiere, ce qui est source d'inflation importée.

La politique monétaire devient plus
accommodante

La banque centrale a amorcé un assouplissement de sa politique
monétaire depuis 2018. Mais le rythme de baisse des taux restera trés
graduel en raison de la persistance des pressions inflationnistes.

La banque centrale conduit une politique monétaire de ciblage de
linflation destinée a réduire celle-ci durablement sous le seuil des 10%
a moyen terme, avec un objectif de court terme de 9% (+/-3% d'ici fin
2020). Entre la forte hausse du taux directeur, survenue aprées le
flottement de la livre, et février 2018, la politique monétaire a été durcie
régulierement afin de faire face aux fortes pressions inflationnistes (cf.
graphique 13). Les relévements de taux ont contraint I'investissement
du secteur privé et a poussé a la hausse les taux sur la dette du
gouvernement libellée en monnaie locale.

A partir de février 2018, la BCE a assoupli les conditions de
financement avec une baisse cumulée du taux directeur de 300 points
de base, jusqu’a 16,75% a fin février 2019. En paralléle, la banque
centrale conduit des opérations d’open market sous forme de facilités
de dépdt pour les banques commerciales afin de maitriser la liquidité
monétaire en circulation dans le pays. Le montant de ces opérations

reste élevé, équivalant a 18% de M2 a fin janvier 2019, en légere
réduction par rapport a novembre dernier (23% de M2), mais toujours
significativement supérieur a la période précédant le flottement de la
livre (inférieur a 10% de M2).

Egypte : taux d'intérét
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Graphique 13 Source : Banque centrale d'Egypte

La banque centrale n'a pas de politique officielle de gestion du taux de
change. Depuis novembre 2016, le cours de la livre est déterminé par le
marché des changes sur lequel la banque centrale n’intervient pas.
Cependant la mise en place du mécanisme de rapatriement Iui a
implicitement permis d'influencer le marché des changes.

Ce dispositif, qui a offert certaines garanties aux investisseurs
étrangers?® intervenant sur le marché de la dette publique en monnaie
locale, a canalisé ces flux d'investissement vers le bilan de la banque
centrale. Alors qu’environ USD 10 mds sont sortis du pays en 2018 (par
rapport a un stock maximum d'investissement de portefeuille des non-
résidents de plus de USD 20 mds), la livre est restée globalement
stable sur la période. Les réserves officielles de change de la banque
centrale sont également restées stables, tandis que les réserves tier 2
et les actifs extérieurs nets des banques commerciales ont diminué
significativement.

La stabilisation du change a permis de limiter l'inflation importée et de
rassurer les investisseurs étrangers compte tenu des possibilités de
couverture contre le risque de change limitées. Ces deux éléments font
partie des priorités de la politique économique menée depuis fin 2016.
Depuis la fin de 2018, le mécanisme de rapatriement de la banque
centrale a été levé et une part croissante des flux de devises alimente
maintenant le marché interbancaire en devise. Etant donné I'orientation
actuelle favorable des comptes extérieurs, cela s'est traduit par une
légére appréciation nominale de la livre. Néanmoins, dans un contexte

9 La disponibilité en devises est garantie pour les investisseurs étrangers quand ils
rapatrient leurs fonds.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



Eco

CONJONCTURE

Conjoncture // Avril 2019

economic-research.bnpparibas.com

de dépréciation de nombreuses devises émergentes depuis 2017 et
d'inflation élevée en Egypte, cette stabilité nominale de la livre a
potentiellement des conséquences négatives sur la compétitivité des
exportations égyptiennes.

D’aprés nos estimations du taux de change réel de la livre, le pays a
perdu en compétitivité en euro et en dollar US. En moyenne (EUR et
USD), le taux de change réel de la livre égyptienne s'est apprécié de
31% depuis fin 2016 tandis qu'il est resté stable au Maroc et s'est
déprécié de 32% en Turquie (cf. graphique 14). Méme si nous estimons
que I'Egypte n'est pas destinée a devenir un exportateur significatif de
marchandises, certains secteurs (alimentaire et textile notamment) sont
trés sensibles a la compétitivité prix. Pour ces raisons de politique
commerciale le potentiel d’appréciation devrait rester limité.

Une structure économique inadaptée au
défi démographigue

Si la croissance économique se montre relativement soutenue depuis
2015, sa capacité a absorber une population active en forte croissance
reste limitée. Cela est notamment dii aux conséquences sociales de la
consolidation macroéconomique et a la persistance de contraintes
structurelles.

L’économie égyptienne a amorcé une phase de reprise depuis 2015 et
la croissance du PIB réel a atteint 5% en moyenne depuis trois ans (cf.
graphique 15). Cette reprise (la croissance était en moyenne de 2,6%
au cours de la période 2011-2014) est due a la contribution positive des
exportations nettes et au dynamisme de linvestissement dans les
infrastructures et le secteur de I'énergie. La contribution de la
consommation privée, qui constitue plus de 80% du PIB, est positive
mais fortement contrainte par les conséquences des réformes
économiques sur le pouvoir d’achat des ménages (cf. graphique 16).

Nous anticipons une accélération de la croissance & court terme grace
a 'amélioration progressive du pouvoir d’achat des ménages dans un
contexte de baisse graduelle de [linflation. Les perspectives
d’investissements restent favorables, notamment dans le domaine de
I'énergie mais & une échelle moindre que durant les derniéres années
(cf. graphique 17). De méme, les dépenses en infrastructures resteront
significatives. En revanche, un rebond significatif de l'investissement
manufacturier hors hydrocarbures est peu probable a court terme. Si le
niveau des taux d'intérét peut étre un frein a la reprise de
linvestissement, il n'en constitue pas la contrainte principale.
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En termes réels, les taux d'intérét se situent & environ 3,5-4%, un
niveau comparable a celui de nombreux pays émergents et qui ne
parait pas constituer une contrainte majeure dans la décision
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d’investissement. D’autres éléments structurels et conjoncturels freinent
la dynamique d’investissement du secteur privé manufacturier. Le
commerce extérieur quant a lui ne devrait pas constituer un moteur de
la croissance. La hausse de la production d’hydrocarbures est un
facteur de réduction des importations, mais la forte dépendance de la
consommation et de [linvestissement aux biens importés devrait
perdurer a moyen terme. Par ailleurs, le dynamisme des exportations
est resté modéré, méme quand I'évolution du taux de change était
plutdt favorable. En 2016/2017, suite a la forte dépréciation de la livre
sur le marché des changes, les exportateurs n’ont pas ajusté
significativement leurs prix de vente a I'exportation afin de gagner des
parts de marché. lls ont préféré compenser le déclin des marges sur le
marché intérieur par les gains réalisés a I'exportation.

Au total, méme si I'environnement économique  devient
progressivement plus porteur, la croissance économique ne dépassera
pas 6% d'ici 2020.

Egypte : investissements réalisés
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La capacité a créer suffisamment d’emplois est le principal défi auquel
I'économie égyptienne doit faire face. Selon les chiffres officiels, le taux
de chdmage n’est pas a un niveau alarmant. Il est en baisse réguliére et
a atteint 8,9% fin 2018 contre 11,3% un an plus tét. Cependant, la
problématique de I'emploi prend une autre dimension si on intégre la
part de la population active en situation de sous-emploi dans le secteur
informel. La dynamique démographique actuelle ajoute une contrainte
supplémentaire a cette situation.

Le taux de croissance de la population égyptienne est le plus élevé de
la région (environ 2,5% par an), avec environ 600 000 nouveaux
entrants sur le marché du travail chaque année. Or, sur la période
récente, la croissance économique ne semble pas intensive en emplois.
Les moteurs de la croissance ont notamment été le secteur de I'énergie,
qui est peu créateur d'emplois, et celui de la construction qui fournit des

emplois temporaires. Dans le secteur manufacturier, les entreprises qui
investissent ont tendance a privilégier 'automatisation, notamment dans
les secteurs des biens alimentaires et de consommation. Cependant le
fort rebond du tourisme (un secteur intensif en emplois) en 2018 et la
politique du gouvernement en faveur des PME pourraient favoriser le
contenu en emplois de la croissance économique.

Facteurs structurels

Dans une étude récente, I'nstitut de finance internationale ™ (IFl) a
souligné le déficit de croissance de I'Egypte sur longue période par
rapport a la moyenne des pays émergents de la méme catégorie. Au
cours des trente derniéres années, le PIB par téte égyptien a augmenté
de 50% tandis qu'il a été multiplié par six en moyenne pour 'ensemble
des pays émergents. Le poids de I'Etat dans de nombreux secteurs
économiques et la conception trés dirigiste de la politique économique
n'ont pas favorisé une allocation optimale des ressources.

Valeur ajoutée du secteur manufacturier par téte
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Cette orientation économique est facteur de rigidités et favorise la
recherche de rentes. Concrétement, les freins & une croissance
économique créatrice d’'emplois sont : le manque d'investissement
productif privé, la faible qualification moyenne de la main d'ceuvre,
linsuffisance de l'investissement en recherche et développement!'. Au
total, lindustrie égyptienne a peu progressé dans la chaine de valeur
internationale. Selon I'IFI, la valeur ajoutée par téte au cours des 25
dernieres années est significativement inférieure a celle des autres
pays émergents ainsi qu'a la moyenne régionale (cf. graphique 18).

0 Abed G., ChunJ., Markovic B., 2019 : Egypt: good progress to date, but
sustainability requires deep, transformational change, IIF, 20 février 2019.

" Equivalant & 0,6% du PIB en Egypte par rapport a 1,3% en Malaisie et au Brésil
ou 4,3% en Corée du Sud.

fgll BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



Eco

CONJONCTURE

Conjoncture // Avril 2019

economic-research.bnpparibas.com

Evolutions sectorielles récentes défavorables

Les évolutions récentes de la structure de I'économie ne sont pas a
priori les plus favorables & un rebond significatif de I'activité basé sur
linvestissement productif et la création d’emplois. Le secteur public
représente environ 40% de I'économie officielle et un quart de 'emploi
formel. Si, pour des raisons historiques, le réle du secteur public dans
I'économie est trés important, les réformes récentes n'ont pas apporté
de changements substantiels dans ce domaine. Ainsi, le secteur public
au sens large reste actif dans de nombreux secteurs dépassant
largement le périmétre des fonctions régaliennes et I'accés a la terre
reste étroitement contrélé. Si le secteur public a ét¢ un moteur
important de la reprise économique depuis 2015, la nécessité de
poursuivre la consolidation budgétaire réduit ses marges de manceuvre
a moyen terme.

Le secteur privé est trés hétérogéne. Les petites et micro entreprises
constituent la trés large majorité des entreprises égyptiennes (97% du
total selon la BERD). Leur part dans I'emploi total est de 68%, un
niveau largement supérieur a celui des pays de la région (40% en
Jordanie et 34% en Turquie). Par ailleurs, les entreprises
manufacturieres de grande taille actives dans les secteurs des biens de
consommation et d'équipement sont principalement tournées vers le
marché intérieur. Cette surreprésentation des petites et micro
entreprises constitue plutét un frein a linvestissement. Elles sont
principalement actives dans le commerce, un secteur peu intensif en
capital et ne requérant pas de qualification élevée.

Le poids du secteur informel

Le secteur informel représente entre 40 et 50% de [I'économie.
Traditionnellement ce secteur se concentre dans les secteurs agricoles,
le commerce de détail, l'artisanat et la petite industrie. Les activités
informelles requiérent relativement peu de capital et de formation. Etant
donné, d’une part, la précarité économique dans ce secteur, et, d'autre
part, la forte dépendance entre l'activité économique et les revenus
familiaux, les entrepreneurs ont tendance a y privilégier les cycles
courts de retour sur investissement et donc a limiter les dépenses en
capital fixe trop importantes et irréversibles.

D'une maniére presque mécanique, la détérioration de la situation
économique des ménages entraine la croissance du secteur informel
par nécessité. Ainsi, selon une étude de I'Université américaine du
Caire 12 sur les motivations des entrepreneurs égyptiens (dans les
secteurs formel et informel), ces derniers sont surtout animés pas la
nécessitt de se procurer un revenu plutdt que par [l'existence
d’'opportunités économiques. Selon cette analyse menée sur un
échantillon de 54 pays, cest en Egypte que la proportion
d’entrepreneurs animés par la nécessité économique plutdt que la

12 |smail A, Tolba A., BarakatS., MeshrekiH., 2019 : Global Entrepreneurship
Monitor. Egypt national report 2017-2018, American University of Cairo.

recherche dopportunités est la plus élevée. Par ailleurs, cette
proportion a augmenté significativement sur la période récente. Cela est
dd a la fois a de moindres opportunités d’emploi dans le secteur formel
(fort ralentissement des recrutements dans le secteur public et
attentisme dans le secteur privé) et a la baisse des opportunités
économiques pour les entrepreneurs. Ismail et al (2019) soulignent que
ces entrepreneurs par nécessité développent dans le secteur informel
une activité¢ faiblement intensive en capital physique et en capital
humain, avec des perspectives trés limitées de création d’emplois.

Ainsi, la période récente d'incertitude économique et de réformes
affectant le revenu disponible des ménages a favorisé le
développement des activités économiques guidées par la subsistance
au détriment des activités guidées par les opportunités économiques
qui sont sources d’accumulation de capital productif.

Une « économie de plateforme » dynamique

Parallélement aux dichotomies traditionnelles privé/public et
formelfinformel, le secteur de I'économie de plateforme s'est développé
rapidement en Egypte depuis quelques années. Il est basé sur la mise
en réseau d'individus « entrepreneurs » dans un secteur économique
donné, le plus souvent dans le domaine des services. Dans cette
économie, le secteur des transports urbains a connu un développement
important et diversifié, du tricycle motorisé jusqu'au service d’autobus.
Les conséquences de ce développement en termes d’emplois sont
significatives méme si 'on ne dispose pas de chiffres précis’s et qu'il est
difficile de faire la distinction entre une création d’emploi nette et la
substitution d’'un emploi informel & un emploi dans le secteur de
I'économie de plateforme?4.

Le développement de I'économie de plateforme correspond a la fois a
la nécessité de pallier aux insuffisances des transports au Caire et de
permettre a de jeunes diplomés d'intégrer le marché du travail. Il offre
une alternative supérieure au secteur informel's en termes d’autonomie
et de flexibilité, mais ne procure pas le statut ni les garanties liés & un
emploi dans le secteur formel. Si le développement de I'économie de
plateforme a des conséquences non négligeables en termes d’emplois,
il affecte a priori peu l'investissement productif et la productivité puisqu'il
concerne essentiellement des activités de services nécessitant
relativement peu de capital et de qualification.

3 Le nombre de chauffeurs travaillant pour la plateforme Uber est actuellement
supérieur a 200 000.

4 A linverse, dans les économies développées, I'économie de plateforme peut étre
considérée comme une forme d'informalisation d’emplois formels. Van WELSUM D.,
2016 : Sharing is caring ? Not quite. Some observations about ‘the sharing economy,
World Development report, World Bank, Background Paper Digital Dividend.

5 Rizk Nagla, 2017 : A Glimpse into the Sharing Economy: An Analysis of Uber
Driver-Partners in  Egypt, (February 22, 2017). Disponible sur SSRN
https://ssr.com/abstract=2946083
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L’Egypte a franchi une étape importante de son processus de réforme
économique. Les principaux équilibres macroéconomiques sont en voie
de consolidation : la liquidité en devise est stabilisée a un niveau
acceptable et un solde primaire positif devrait étre réalisé lors de
I'année budgétaire en cours. Les perspectives sont positives a court
terme. Néanmoins, méme en voie de réduction, les déséquilibres
demeurent, le service de la dette du gouvernement maintient le déficit
budgétaire a un niveau élevé, tandis que la réduction de linflation est
moins rapide qu'attendue. Par ailleurs, I'économie reste vulnérable a
des éléments exogenes tels que le prix des matiéres premiéres ou
l'appétit des investisseurs pour les marchés émergents. Au-dela, la
question du niveau et du contenu en emplois de la croissance
économique reste ouverte. A cbté de certains secteurs trés dynamiques,
notamment dans les nouvelles technologies'®, une grande partie de
I'économie reste orientée vers la captation de rentes'”. La politique
économique de ces derniéres années se caractérise par un mélange
d'anciennes recettes (interventionnisme étatique massif) et de
consolidation macroéconomique. Cette derniére ne pourra pas a elle
seule assurer une reprise économique durable et créatrice d’emplois.

Achevé de rédiger le 8 avril 2019

pascal.devaux@bnpparibas.com

16 En 2018, I'Egypte a connu la plus forte croissance de la région MENA concernant
les investissements dans les start-up de nouvelles technologies. Le pays est la
deuxieme plus importante destination des investissements dans ce secteur au
niveau régional (22%), apres les EAU (30%). Magnitt, 2018 MENA Venture,
Investment summary.

7 Devaux Pascal, Egypte: la rente ne suffit plus, Conjoncture mars 2015,
BNP Paribas.
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