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INTRODUCTION







L’expansion de I'activité bancaire internationale représente
sans aucun doute un des phénomenes les plus significatifs de
’histoire économique de ces dernieres décennies. La croissance
du commerce mondial et des mouvements de capitaux interna-
tionaux, le développement des euromarchés et la naissance d’une
pluralité de centres financiers internationaux, plus ou moins
articulés et avancés, sont les motifs que I'on rappelle le plus
souvent pour décrire le cadre dans lequel s’est effectué le dé-
veloppement de I'activité bancaire internationale. Il s’agit d’un
phénomeéne qui attend encore une définition exacte, tant en
termes théoriques qu’en termes statistiques et descriptifs. Au
sein de cette problématique, le Centre de développement de
I’O.C.D.E. a organisé une recherche visant a mettre au point les
stratégies d’internationalisation et les modes d’action des banques
dans les pays en voie de développement. A cette fin on a cerné
trois groupes de pays, suivant le genre de présence des banques
étrangeres: leur présence peut étre en effet orientée vers le
crédit interne, ou bien leur activité peut étre purement interna-
tionale sans aucun lien intérieur, ou bien il peut y avoir une
situation intermédiaire *.

Cette étude, conduite dans le cadre de ladite recherche, est
consacrée au « cas égyptien »: il s’agit d’un pays extrémement
intéressant, car dans les dix dernitres années il a accompli des

' Les pays qui ont fait I'objet de 'enquéte sont les suivants: Singa-
pore, Philippines, Corée du Sud, Inde, Bahrein, Liban, Egypte, Céote d'Ivoire,
Mexique, Argentine, Brésil et Pérou.
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efforts énormes pour sortir de 1’état d’arriération ot il se trouvait
au début de ce siécle, en adoptant une stratégie de trés grande
ouverture (« open door ») aux investissements et a 'installation
d’activités étrangeres sous forme de « joint ventures » avec des
capitaux locaux, aussi bien dans le domaine de la production que
dans le domaine bancaire. L’Egypte dispose aujourd’hui d’un
réseau étendu et articulé d’établissements de crédit a participa-
tion minoritaire, majoritaire ou exclusive de banques provenant
des pays industrialisés et du monde islamique: bien que les
activités exclusivement internationales ne manquent pas, I'orien-
tation des banques venant de I’étranger est cependant essentiel-
lement « interne », c’est a dire qu’elle tend surtout 2 s’introduire
dans le marché local du crédit.

La recherche se fait donc a deux niveaux strictement liés
entre eux: d’un coté celui des effets sur le systéme de crédit et
sur 1’économie du pays qui les héberge, et de I'autre celui des
stratégies, des problémes de gestion et des techniques opéra-
tionnelles des unités bancaires locales, dans leurs rapports avec
la Maison mere.

Au cours d’une discussion collective sur les premiers ré-
sultats de la recherche effectuée, on a décelé trois stratégies
fondamentales d’internationalisation des banques *:

a) stratégie d’accompagnement
b) stratégie de financement international
c) stratégie de délocalisation.

Suivant la premitre, qui est la plus classique, les banques
se développent a ’étranger pour accompagner la clientele natio-
nale, tant pour les besoins du commerce international, que pour
ceux qui se rapportent aux investissements. L’adoption de cette
stratégie n’envisage pas de développer le marché du crédit
local, mais simplement les activités étrangeres, de telle sorte que

2 C.A. MIcHALET, Stratégie et structures des banques internationales,
O.CD.E,, Centre de Développement, Paris 1981.
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leur introduction dans le réseau de banques locales reste trés
concentrée et apparait comme un prolongement de [activité
que la banque déploie dans son pays d’origine.

La deuxiéme stratégie mise par contre sur la participation
a l'earomarché qui est réalisée a travers un réseau d’unités
opérationnelles placées dans les centres financiers internationaux
les plus significatifs.

La troisieme stratégie, enfin, a pour objectif de s’introduire
sur le marché local et de le développer en lui fournissant des
services a 1’échelon international.

Il n’est pas facile de déceler quelle est la stratégie qui a
effectivement été suivie dans les options des banques étrangeres
installées en Egypte, a cause des interrelations qui s opérent
entre les stratégies elles mémes. Il est certain, de toute fagon,
si 'on excepte deux banques « off shore » qui agissent dans le
cadre de la deuxiéme stratégie, que la plupart des établisse-
ments a capital étranger agissent en partie sur la base de la
premiére stratégie et de facon croissante sur la base de la
troisieme qui tend a s’affirmer progressivement, en méme temps
que se consolide la présence de ces établissements dans 1'éco-
nomie égyptienne.

L’ouvrage est articulé en trois parties: dans la premiere
sont synthétisé les principaux problémes de ’économie égyp-
tienne dans leurs aspects réels et monétaires et le modele de
développement adopté; dans la deuxi¢me on fait ressortir cer-
taines conditions extérieures a l’activité des banques, c’est a
dire les caractéristiques de la politique de I’« open door » en ce
qui concerne les investissements, le controle des changes et la
législation en matieére de devises, les restructurations du marché
du crédit et la politique de la monnaie et du crédit; dans la
troisiéme partie, enfin, on fait I'analyse de la gestion des banques
a capital étranger et de son évolution tant en ce qui concerne
les chiffres globaux qu’en faisant une enquéte sur échantillon.

Les données statistiques et les informations utilisés pour
cette recherche ont été recueillis par I’Auteur pendant un séjour
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en Egypte aux mois de septembre-octobre 1980, grice a la
collaboration précieuse des autorités monétaires et gouverne-
mentales égyptiennes et de nombreux dirigeants de banques
commerciales et d’investissement, publiques et privées. L’Au-
teur désire rémercier trés vivement tous ceux qui ont permis
la réalisation de ce travail, fournissant aussi bien leurs opinions
en mati¢re que le matériel statistique et bibliographique.




PREMIERE PARTIE
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1. Avant propos: I'Egypte au seuil des années soisante-dix

Pays de culture et d’histoire trés anciennes, ayant une
situation de grande importance stratégique et commerciale dans
le monde méditerranéen, I'Egypte est cependant arrivé au seuil
de I’époque contemporaine en tant que pays sous-développé,
de telle sorte que son évolution récente est axée sur les tenta-
tives, tres diversifiées et intéressantes, d’accélérer son taux de
développement et de poser les bases d'une économie plus
moderne et avancée.

11 a fallu pour cela envisager de nombreaux problemes.
Tout d’abord celui de la population: déja le programme écono-
mique de la révolution de 1952, qui déposa le roi Farouk, en
faisait une question centrale en programmant des réformes
agraires et de développement de Dindustrialisation '. L’amélio-

I R. Masro, The Egyptian Economy 1952-1972, Clarendon Press, Ox-
ford 1974, pag. 229.
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ration de 'agriculture exigeait I’accroissement de la productivité
par habitant qui était fort basse malgré la fertilité de la terre,
moyennant des ouvrages d’irrigation, des réformes dans la
structure de la propriété, la création de services, de facon a
étendre les surfaces cultivées et exploiter le sol plus intensive-
ment. Malgré les progrés accomplis, le développement du sec-
teur ne procéda cependant que de facon lente et insuffisante,
aussi bien en ce qui concerne le développement interne que les
exportations. Ainsi, d’'un c6té les importations augmentaient,
méme en ce qui concerne les produits agricoles, et de 'autre
on ne pouvait compter sur la croissance rapide des exportations
de certains produits typiques, comme par exemple le coton®.

L’industrialisation rencontra elle aussi de grandes difficul-
tés: D'exiguité des ressources naturelles et la concentration de la
production agricole déterminérent la suprématie de I'industrie
textile et un faible développement de I'industrie alimentaire,
tandis que la diversification industrielle n’aurait pu que dépen-
dre en large mesure des importations de matitres premitres et
de produits semi-finis; en outre, un deuxiéme obstacle venait
des déficiences des ressources humaines dans le domaine de la
qualification professionnelle et de la capacité managérielle. La
structure industrielle naissante de I’Egypte fut donc caractérisée
par une forte vulnérabilité, typique des pays en voie de déve-
loppement *.

La difficulté de transformer l’agriculture et d’implanter
rapidement un secteur industriel efficient donna lieu a de graves
problémes sociaux: des phénomenes de migrations intérieures
et de rapide urbanisation entrainérent de fortes contradictions,
comme l'augmentation de la consommation et du chbémage
méme A 1’échelon intellectuel, ce qui favorisa le gonflement du
secteur tertiaire et notamment du secteur public, souvent élé-

2 R. MaBro, ouv. cit., pag. 39-107.
3 R. Masro, R. Raowan, The Industrialisation of Egypt, 1939-1973,
Clarendon Press, Oxford 1976.
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phantiasique et inefficace. C'est ainsi que se produisit un écart
considérable entre les programmes de longue période du Gou-
vernement, qui comprenaient des ouvrages comme la construc-
tion du barrage d’Assouan ou I'introduction dans le pays de
Pindustrie lourde, et les attentes a court terme de la population
qui se traduisaient par la naissance de nouveaux besoins privés
et collectifs *. La conséquence la plus grave en fut I'augmenta-
tion croissante de I'écart entre exportations et importations,
paradoxalement accru non seulement a cause de la montée des
consommations mais aussi a cause de la politique d’« import
substitution » °. Le déficit de la balance des paiements connut
cependant de fortes oscillations, et atteignit certaines années
plus de 10% du revenu national °. Au début, la politique nas-
sérienne s’efforga de maintenir a4 un niveau élevé les investisse-
ments, en utilisant méme des aides extérieures, mais le manque
de rentabilité des investissements engagés et la faible formation
d’épargne nationale rendirent extrémement difficile le rembour-
sement des emprunts obtenus et en coupérent I'afflux, en raison
également de la rupture progressive des liens avec le monde
occidental.

Il en résulta une phase de stagnation de trés graves propor-
tions avec I’accentuation des distorsions dont nous avons parlé:
migrations internes, gonflement abnorme du tertiaire, croissan-
ce de la consommation, chomage, parasitisme etc.

Telle était la situation au début des années '70: Iéchec de
I'expérience nassérienne, qui avait tenté de poursuivre le dé-
veloppement économique du pays notamment dans les secteurs
agricole et industriel, moyennant I’élargissement de la sphere
publique de I’économie et la coupure des liens avec le monde
occidental, arréta la croissance de I’économie égyptienne, tandis
que le déficit des comptes avec I’étranger atteignait des niveaux

* R. Masro, ouv. cit., pag. 230.

* R. Masro, S. Rapwan, owuv. cit., pag. 238.

¢ Voir a ce propos les statistiques rapportées par R. Masro et S. Rap-
WAN, ouv. cit., pag. 193,
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fort inquiétants. Le président Sadate, qui succéda a Nasser en
1970, entreprit un changement progressif, mais radical, des
orientations de politique économique. De ce point de vue, I’an-
née 1974 représente une pierre angulaire dans I’histoire de
I'Egypte moderne: la loi sur les investissements étrangers re-
présente le premier acte d’un processus législatif complexe qui
ouvre ce qu'on appelle la phase de la « politique de la porte
ouverte » (en arabe « Siyasat Al Infitah »). On a justement
remarqué qu’'on ne doit pas la considérer simplement comme
une série de mesures pour attirer des capitaux étrangers, mais
comme un moyen de concevoir toute la politique économique
et les stratégies de développement du pays. Les divers aspects
de ces orientations seront examinés dans le détail plus loin;
bornons-nous ici a rappeler les principes fondamentaux qui
'inspirent:

a) la décentralisation des décisions dans le cadre du
secteur public;

b) la promotion du secteur privé;

¢) la concession d’encouragements de genres divers pour
attirer des capitaux étrangers disponibles a étre investis en
Egypte, notamment arabes et occidentaux;

d) le renforcement des liens avec 'Occident et avec le
Monde Arabe;

e) la formulation de plans de développement économi-
que et social.

C’est ainsi que commence une nouvelle phase de histoire
de I’économie égyptienne, dont les caractéres sont totalement
différents de ceux de la période précédente: cinq ou six ans
aprés son ouverture, il pourrait étre significatif de faire un
premier bilan, ne serait — ce que provisoire. Dans ce but, il
faut avant tout esquisser les tendances de développement des
principaux secteurs de 1’économie et des agrégats économiques
et financiers: c’est ce que nous nous proposons de faire dans
la premiére partie de cette étude.
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2. L’évolution du revenu national et du processus de formation
du capital

L’évolution des principaux agrégats macro-économiques
semble conditionnée par de nombreux facteurs d’ordre intérieur,
qui se rattachent aux caractéristiques structurales de I’économie
égyptienne et au changement du systéme politique, et par des
facteurs d’ordre extérieur comme les conflits militaires récurrents
et les changements dans les relations internationales.

Le résultat qui en a dérivé est un taux de croissance du
revenu national plutét modeste: dans la période allant de 1952
2 1980 on enregistre un accroissement annuel moyen du produit
intérieur brut (aux prix constants) égal 6,5% (Tableau 1).

TABLEAU 1

PRODUIT INTERIEUR BRUT ET CAPITAL REEL NET. 1952-1980
(taux d’accroissement moyens - prix constants)

Anndes Produit intérieur brut Capital réel net
1952/53 - 1959/60 . . . . . . . . .. 3.0 0,04
1950/60 - 1964/65 . . . . . . . . . . 5.8 2.3
1964/65 - 1973 R A oW W OEE e B 3.2 1.5
1973 - 1980 B W W E W AR W 13,9 5.0
1952/53 - 1973 T 4.0 1,2
1952/53 - 1980 © i e B W W e # 5,5 1,8

(Sowrce: Egypt Investment Directory, 1980/81, et Ministére de la Planification).

Si 'on considére le revenu par téte, en tenant compte que
la population égyptienne a augmenté dans les trente derniéres
années a4 un taux moyen de 2,5% par an, on note un taux
d’accroissement d’environ 1,5%: on en déduit que, a partir des
conditions actuelles, les perspectives de redoublement du revenu
individuel sont d’un demi siécle environ.
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Il est bon cependant de procéder a I’analyse par périodes:
comme on peut le voir, une phase initiale plus lente a été suivie,
dans la premiére moitié des années soixante, d’une période de
croissance plus accélérée, suivie 3 sos tour d’une décennie de
stagnation et de la reprise qui a fait suite au changement des
cadres politiques et institutionnels, méme si le taux de croissance
du produit intérieur brut ces derniéres années, est fortement
influencé par les transferts courants et donc en quelque mesure
surestimé. L’évolution du produit intérieur brut, qui a suivi la
phase de I'« open door » apparait plus clairement au Tableau 2,
qui en analyse également la répartition par secteurs.

Le taux d’accroissement moyen monte considérablement
par rapport a la période précédente, surtout grice a I'apport
du secteur pétrolier et du canal de Suez, tandis que paraissent
stagnants 'agriculture et les services: la premitre passe de
31,2% en 1973 a 22,2% en 1980 et les seconds passent de
29,1% a 23,0%.

Si 'on passe a I'analyse du processus de formation du
capital (Tab. 1) on voit ressortir nettement la modestie des
taux d’accroissement annuels; si l'on considére que dans cette
méme période I'emploi a monté suivant des taux qui étaient les
deux tiers environs de ceux qui se rapportaient i la formation
du capital, on en déduit que le rapport capital/employé a
augmenté dans les 25 dernitres années d’un peu plus de 0,6%.
Le probléme de I’augmentation des investissements est donc I’un
des modes fondamentaux auxquels la phase de I’« open door »
a tiché de donner une réponse. Et en effet, les données les
plus récentes indiquent une amélioration nette par rapport a
la situation précédente (bien qu’avec de fortes oscillations au
cours de la période) avec un accroissement annuel moyen de
23% en termes réels et une proportion de 1 a 4 par rapport
au revenu national. En ce qui concerne la composition, cepen-
dant, il y a un net fléchissement des investissements dans
Pagriculture, tandis qu’augmentent ceux qui se rapportent a
I'industrie d’extraction (pétrole) et au batiment.
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3. La croissance sectorielle de I'économie égyptienne

a) L’agriculture

Quoique I’agriculture représente un poste important dans
I’économie égyptienne et contribue dans la mesure d’'un quart
au revenu national en regroupant environ 40% de l’emploi,
elle se trouve aujourd’hui dans une crise profonde et elle est
incapable de pourvoir aux besoins croissants de la population.
Dans les cinq derni¢res années, la production agricole a aug-
menté de moins de 1% par an, taux inférieur au taux d’ac-
croissement de la population. Son développement est entravé
surtout par l'impossibilité d’élargir les surfaces cultivées si ce
n'est en les arrachant au désert a grand frais pour peu de
productivité, alors que l'urbanisation dérobe continuellement
des surfaces utilisables pour les cultures: il suffit de penser que
de 1916 a nos jours |’extension des zones agricoles n’a aug-
menté que de 5,5%.

Un deuxiéme facteur négatif est I'insuffisance, dans bien
des zones, des systtmes d’irrigation, tandis qu’un troisiéme
obstacle tient au systéme des prix qui décourage les produc-
teurs.

Cette marche peu satisfaisante est confirmée par les indices
de la production agricole totale et par téte (Tableau 3): tandis
que la premiére monte de fagon modeste, la deuxieme fait
enregistrer une contraction nette. La situation semble meilleure
pour les produits alimentaires, surtout pour le blé, tandis qu’elle
est tout a fait négative pour le coton. Bien qu’il s’agisse encore
d’un poste important dans I’économie égyptienne et surtout dans
les exportations, la quantité de coton produite a diminué au
cours des cinq derniéres années de 4,75% en moyenne, et les
exportations ont diminué encore plus (—12,7%) a cause de
I'augmentation de la consommation intérieure et l'utilisation
croissante du coton pour la production de produits manufactu-
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rés destinés a I’exportation, mais qui, en raison de leur qualité,
trouvent des difficultés d’écoulement sur les marchés mondiaux.
A cette influence négative sur les exportations vient s’ajou-
ter le déclin de la production par habitant qui a pour effet
d’augmenter les importations, surtout pour certains produits,
avec une aggravation conséquente de la balance agricole.

TABLEAU 3

INDICES DE LA PRODUCTION AGRICOLE
(base 1969-71 = 100)

Production agricole Denrdes alimentaires
Années
Total par habitant Total par habitant
19bg . . . L . . L .. 99 101 98 100
i L B 99 99 99 99
TOIT o v & G w4 W& e 102 100 103 101
X972 5 ¥ ¥ G e w o v e 103 Qg 104 100
1973« « . o . . . . 103 97 105 99
ID74 o0 v v ow o oo e 102 94 106 o8
YO78 i owom o Eowonu 103 93 110 99
976 . . .. .. ... 106 93 112 99
1977 + v v 4 v e e 102 87 108 92
TOM8, &« 5w e w @ o 107 80 112 04
1.2 v < R KRR R el 110 9o 114 93

1géo . . . . . . . .. 115 g1 117 93

(Source: F.A.O., Annuaire de la production).

Le développement de I'agriculture est de toute fagon I'un
des objectifs des plans de développement et les autorités pu-
bliques ont pris et continuent a prendre les mesures nécessaires
pour renforcer les infrastructures, surtout les systémes d’irri-
gation, fournir des semences sélectionnées, distribuer des en-
grais et des pesticides a des prix administrés, fournir des finan-
cements facilités, hausser les prix payés aux producteurs.

b) L’industrie

Le secteur industriel occupe une place croissante dans 1’éco-
nomie égyptienne et contribue au revenu national dans la me-
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sure de 32,4%, aux exportations dans la mesure de 609%, et
absorbe environ 20% de I’emploi global.

La politique d’industrialisation commenca en 1952 selon
une stratégie qui fut désignée sous le nom de « socialisme ara-
be » et qui tendait A souligner de fagon exclusive le développe-
ment des secteurs primaire et secondaire, par opposition au
tertiaire et a privilégier, dans I'industrie, la production de biens
de consommation dans la conviction qu'il n’était pas bon de
demander & la population, dans cette premiére phase, les sa-
crifices que la priorité accordée a lindustrie lourde aurait en-
trainés. Depuis lors, on misa sur une stratégie d’« import-substi-
tution » et, progressivement, également sur le développement de
Iindustrie de base: la construction du complexe sidérurgique de
Helwan remonte a 1959.

Avec la phase de I’« open door », on tend d’un coté au dé-
veloppement d’investissements publics dans les secteurs de base
et dans celui des infrastructures, et d’autre part a stimuler
I'afflux de capitaux étrangers et privés en « joint venture » avec
les capitaux publics. Dans cette phase, le développement indu-
striel a recu une forte accélération, avec un taux de croissance
annuel moyen de la production s’établissant autour de 20%, au
dessus du niveau moyen de 1’économie. Cette allure a été possi-
ble grice a la présence de certaines circonstances favorables,
dont 1’abondance de main d’oeuvre suffisamment qualifiée, bien
que ’émigration vers les autres Etats arabes, largement encou-
ragée par les autorités pour réduire le chémage, a exercé un
effet fortement sélectif avec un abaissement conséquent du ni-
veau de qualification.

Un aspect intéressant a envisager est donné par le poids
du secteur privé: quoique le secteur public concentre encore
70% de la valeur de la production, il n’y a pas de doute que
le secteur privé traverse une période de forte expansion, surtout
en ce qui concerne 'industrie de transformation ou il occupe
une place plus marquante en termes d’emploi (40%) et de
produit (36%). On estime qu’il existe environ 150.000 petites
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entreprises, dont 3% seulement avec un nombre d’employés
supérieur a 50 unités.

Malgré I'intention de promouvoir un développement rapide
des industries privées, celui-ci semble cependant freiné, méme
pour les années A venir, par les carences du marché mobilier,
par le manque d’infra-structures et par les obstacles bureaucra-
tiques et administratifs, ainsi que par une législation qui, dans
'ensemble, tend 4 favoriser le secteur public.

Sous le profil sectoriel prévaut, bien qu’en régression,
Pindustrie productrice de biens de consommation (609 environ
du secteur manufacturier) surtout dans I’alimentation et les tex-
tiles. Parmi les produits semi-finis, prennent une importance
croissante ceux qui se rattachent a industrie du batiment, ten-
dis que reste encore modeste la production de biens d’équipe-
ment et de biens de consommation durables.

Une place a part revient a lindustrie pétrolidre, dont I'im-
portance s’est rapidement accrue ces dernitéres années, aussi
bien sous le profil de la production (le secteur a passé de 1%
du revenu national en 1973 a 8,1% en 1980), que sous celui
de I'apport aux exportations. Le secteur dépend d’une entreprise
publique, ’Egyptian General Petroleum Corporation, qui s’oc-
cupe de la prospection, de la production, du raffinage et de la
vente, travaillant souvent en « joint venture » avec des sociétés
étrangeres ou a travers des sociétés affiliées.

En général, ’E.G.P.C. souscrit des accords pour la pro-
spection et la production du type « production sharing », c’est
a dire que la société étrangére souscrit un minimum de dépense
pour une période allant jusqu'a douze ans et, dans le cas de
découverte de gisements exploitables commercialement, le dé-
veloppement et la production successifs sont conduits par une
« joint venture » formée par I'E.G.P.C. et par la société étrangere.
La production va, dans la mesure de 20-40%, a la société
étrangére en remboursement des frais de prospection, tandis
que le reste est réparti en proportions variables entre 'E.G.P.C.
(de 75 2 87%) et son partenaire (25-13%).
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La valeur de la production est naturellement influencée par
I'allure des prix du pétrole, fixés par I'O.P.E.C. (dont I'Egypte
ne fait d’ailleurs pas partie), et son apport a 1’économie égyp-
tienne dépend donc essentiellement de causes extérieures.

Comme on peut le voir au tableau 4, la production 2 la
fin de 1980 est quatre fois environ celle de 1974 et huit fois
plus en valeur; on envisage de produire 50 millions de tons
par an a la fin de 1983, aprés que I’Egypte aura récupéré ses
territoires dans le Sinai.

TABLEAU 4
PRODUCTION PETROLIERE

ok Qomies  gae Gee ladie

do tons) de[ dallars) quantité valeur

W v i E s R s A 75 334.1 100 100
sl SRR R 11,7 477.0 156 143
3 L N T 16,7 807.8 223 242
XQIR S o E own W e W 21,3 1.071,0 284 ja2r
W S Hu s SR E S 25.1 1.377.3 335 412
171y 1 O 20,1 2.681,1 388 8oz
X080 & & s woiren 8 oW o e 31,0 2.710,6 413 811

(Sowurce: Egyptian General Petroleum Corporation)

c) Le secteur tertiaire

Le secteur tertiaire a manifesté dans la période 1973-79
une marche favorable dans I'ensemble, avec une legére augmen-
tation de son incidence: en termes de participation au produit
intérieur brut, il a passé de 44,1% a 45,4% en 1980 (Ta-
bleau 2). Cependant, 1'éthérogénéité de ce secteur demande une
analyse plus détaillée, car le développement qui s’est manifesté
est di essentiellement a certaines activités tandis que d’autres
se sont montrées en net déclin. L’allure la plus défavorable est
celle du poste « services », qui comprend certaines activités
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liées au batiment, les services sociaux (instruction publique, san-
té, etc.) et, surtout, les services publics (88% ).

Les secteurs qui présentent une allure favorable sont ceux
qu’on définit comme « de distribution »: transports, commerce,
crédit, tourisme, etc. En particulier, le développement de cet
agrégat est di 4 deux circonstances qu'il est opportun d’analyser
plus en détail: la réouverture du Canal de Suez et la bonne
marche du tourisme.

Le Canal de Suez avait été fermé en 1967, avec de graves
dommages pour I’économie égyptienne: il suffit de penser qu’a
I’époque trois quarts des pétroliers du monde y transitaient.
Depuis sa réouverture en juin 1975, le trafic s’est considéra-
blement accru, malgré ’obstacle représenté par la tendance a
I’'augmentation des pétroliers géants: pour en permettre le
passage, on a entrepris des travaux de dragage et on a a I’étude
la possibilité d’approfondir le canal.

Le Tableau 5 fournit quelques indices sur le développe-
ment du trafic sur le canal depuis sa réouverture.

TABLEAU 5

TRAFIC DU CANAL DE SUEZ
(nombres indices)

Nombre de Nombre de

Anndes bateaux Tonnage pétroliers Tannage
¥OIE v o ow w0 o oW @ 100 100 100 100
1976 . .o 201 304 377 549
TQFT  « 4 0 N E 350 400 378 534
1978 . . . . ... .. 384 482 359 520
b 101741 P R 362 497 389 608
08D v v oo i o W 366 531 421 626

(Source: Suez Canal Authority).

Comme on peut le voir, dés 1975 on a vu se produire un
considérable développement du trafic qui a été suivi de quelques
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difficultés, surtout en ce qui concerne le secteur des pétroliers.
Malgré cela, le canal de Suez représente un des pivots de 1'éco-
nomie égyptienne et reste, comme nous allons le voir, une des
sources les plus significatives de devises nobles.

Le deuxiéme secteur du tertiaire, dont I'importance dans
I’économie égyptienne continue A croitre, est le tourisme. Fa-
vorisé par des attraits historiques et naturels tout 2 fait excep-
tionnels, il n’a pu se développer qu’a la fin du conflit israélo-
arabe et parallelement 3 I’amélioration et a la croissance des
structures hotelieres, rendues possibles grice a de forts in-
vestissements étrangers.

Le Tableau 6 fournit certaines données statistiques fort
intéressantes. Le tourisme contribue lui aussi de fagon considé-
rable a améliorer la balance des paiements égyptienne.

TABLEAU 6

TOURISME
{nombres indices)

Années Nombre de touristes Total recettes
1094 & = 5 VY E i e 8 S G e e v 100 100
FOTE o em s oo o m o mo e wom s 117 125
Q7D s ey i omow o o s w0 M A W ® 145 175
TOFF d e @ H @ SRR E RN W K S W 148 275
1698 (i Ginian R EaNE G @D 155 2635
FOTO o« cw v 5 % 5 dwn 45w om s osms w m w 150 178
IORO 5 o o w o Mo W W G Wi G OB 5 184 225

(Source: Ministére du Tourisme).

4. Le budget de I'Etat

Le budget de I'Etat comprend le Gouvernement central,
les Autorités locales et les organismes publics, tandis qu’en sont
exclues les sociétés a capital public. Il s’agit d'un document tres
complexe, pour lequel il est difficile de reconstituer des séries
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chronologiques assez étendues, en raison également des change-
ments de critéres de classification.

TaBLEAU 7
BUDGET DE L'ETAT
(en millions de LE)

1978 1979

Utilisations:

— Partie courante . . . . . . . . . 6.680,2 9.172,9
— Compte capital . . . . . . . ., . 3-253.8 3.756.5
Total . . . . . . . . . . . . . .. 9.934,0 12.929.4
Sources:

— Partie courante . . . . . . . . . 6.271.3 8.520,8
— Compte capital . . . . . ., ., . . 1.565,0 1.728.3
Total . . . . . . . . . . . . ... 7.836,3 10.249.4
Déficit cowrant . . . . . . . . . . . 499,0 652,1
Déficit compte capital . . . . ., . . 1.688,8 2.028,0
Déficit total . . . . . . ..., L. 2.097.8 2.680,1

(Source: Ministére des Finances).

Le principal probléme des finances publiques en Egypte
est toujours l'importance du déficit global, aussi bien dans les
parties courantes que dans le compte capital, qui a passé de 13
milliards de LE en 1975 2 2,6 en 1979 (Tableau 7) est qui
équivaut a plus d’un quart du revenu national. L’importance du
déficit découle, en ce qui concerne les dépenses de parties cou-
rantes, de la basse productivité du secteur public, des frais
militaires et surtout des subsides aux prix de certains produits
agricoles et autres matiéres premitres, qui arrivent a 10-15%
environ du revenu national *. Par contre, sous le profil des re-

T Le systtme des subsides fut généralisé en 1974 3 la suite de Paggra-
vation, & cause de linflation internationale, des conditions de la tranche de
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cettes, le développement de la recette tributaire est freinée par
les conditions générales du pays. Le déficit en compte capital,
enfin, vient de I’augmentation des investissements publics et de
leur efficacité insuffisante.

Un autre probléme de grande importance est donné par
les modalités de financement du déficit public (Tableau 8): les

TABLEAU 8

FINANCEMENT DU DEFICIT DE L'ETAT
(composition en pour cent)

1977 1978 1979
Emprunts nationaux . . . . , | . 36,5 32,7 31,1
Financements étrangers . . . . . 28,3 20,7 21,4
Emission titres . . . . . . . ., . 0,5 31.4 3.2
Privers: = o 6 &5 R0 S % @ w0 g 10,3 L5 —
Déficit non couvert . . . . . , . 24.4 16,7 44,3
Tl o v 5 oon oo ow o o 100,0 100,0 100,0

(Source: Ministére des Finances).

deux sources principales sont représentées par 1’étranger et par
les emprunts nationaux, dont beaucoup passent a travers le sys-
téme bancaire. Comme nous allons le voir plus loin, le déficit de
I’Etat a donné lieu a une abondante formation de base monétai-
re, ce qui a contribué a accélérer les poussées inflationnistes dans
le pays.

5. La balance des paiements et la dette étrangere

L’économie égyptienne a toujours été caractérisée par son
ouverture envers 'étranger: en 1951, le rapport entre la mo-

population qui avait déja des revenus insuffisants a4 garantir un niveau de vie
minimum. Le niveau des subsides qui s'était établi autour de 50 millions de
dollars les années précédentes (moins de 1,5 dollars par téte) passa & 400
millions en 1973 et 4 1.200 en 1979.
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yenne des importations/exportations de marchandises et le re-
venu national équivalait 2 26%, tandis qu’apres la révolution
nassérienne, les échanges diminuerent a la suite des transfor-
mations politiques survenues jusqu’a baisser 3 12% en 1968/
69 °. La phase de '« open door », par contre, pose les bases de
développements successifs (Tableau 9): on assiste 2 une aug-
mentation considérable du degré d’ouverture de 1’économie en
1974, suivi d’'une phase de stabilisation.

TABLEAU 9

DEGRE D'OUVERTURE COMMERCIALE DE L'ECONOMIE
EGYPTIENNE ENVERS L'ETRANGER 1973-78 *

Imp. + Exp. march,

Anndes lmp. + Exp. march. . et serv, .

2 PNB v : PNB v
IO73 o v o s o v v s v e a e oa as 15,8 20,9
1974 « o o o 4 0 0w e e 5.4 319
TOFR v & % W om w e R RS W OE W G s 24.1 31.8
090 o 4 0 v v v 4 4w v w s e 20,8 31,1
L3 - S T 25,1 33.0
TOTE oo @ s e s w o G N N e el 25,8 33.7

* Les données relatives aux parties de la balance des paiments sont aun
taux de change officiel. On n'a donc pas calculé les valeurs de 1979 et 1950 pour
lesquelles le taux de change est le taux unifié,

(Sowurce: Central Bank of Egypt; données traitées par nos soins).

a) La balance commerciale

Si 'on procede a I’analyse de I'évolution de la balance des
paiements (Tableau 10) il devient évident que la principale ca-
ractéristique est la manifestation de déficits considérables inhé-
rents aux mouvements de marchandises, compensés en partie
seulement par les soldes actifs des parties invisibles. Les causes
de cette allure défavorable des comptes avec I’étranger remon-

8 R. Masro, S. RApwaN, ouv. cit., pag. 193.
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tent au modeste accroissement des exportations, dii au manque
de politique promotionnelle et a I'absence de secteurs indu-
striels congus en fonction du marché mondial et, d’'un autre
coté, a 'augmentation des importations de biens de consomma-
tion pour satisfaire aux besoins de la population, qui croissent
plus vite que la production interne, et de biens d’équipement,
essentiels pour la réalisation des plans de développement du
pays ".

En effet, les exportations ont augmenté de 1974 a 1979 i
une moyenne annuelle de 14,6%, tandis que les importations
ont augmenté a une moyenne de 26,4%.

TaBLEAU 11

COMPOSITION PAR PRODUITS DES IMPORTATIONS
ET DES EXPORTATIONS

{en pour cent)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Importations:
Combustibles : 2,5 6.8 3.9 1.8 1,1 0,5 0,7
Produits de base . . . 32,0 18,8 16,2 13.4 11,6 12,2 13.0
Semi-finis . . . . . . 353 40,2 29.8 32.8 30.9 33.3 37:5
Biens-d'équipement . . 13.5 16,9 27,2 jo.1 32,6 30,6 24.5
Biens de consommation

durables . . . . . 2 3,2 5.8 6,7 6,6 6.4 4.9
Biens de consommation

non durables . . . 13.4 14,1 17.1 15,2 17.2 17,0 18,5
Total - « = s v 5 5 o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Exportations:
Combustibles . . . . 8.5 9.5 25.0 27.2 27.7 41,6 64.3
Produits de base . . . 60,7 49.9 43.7 43.1 32.8 27.2 18,8
Semi-finis . . ., . . . 14,4 16,2 13,0 13.5 21,7 16,2 9.8
Produits finis . . . . 16,4 24.4 18,3 19.2 17.8 15,0 7.1
Total . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(Source: Central Agency for Public Mobilisation and Statistics; données traitées par
nos soins).

?  Development of Egypt's foreign trade under export and import systems
valid during the period 1970-1977, dans National Bank of Egypt, Economic
Bulletin, 1979, n. 1, pag. 31.
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En ce qui concerne la composition par produits (Tableau
11), les produits de base perdent du terrain parmi les importa-
tions, tandis qu’on voit augmenter 1'importance des biens d’équi-
pement, inhérents a la réalisation des orientations d’« open door »,
et des biens de consommation, surtout des biens non durables,
en raison de l'augmentation de la population et du niveau
de vie.

Parmi les exportations, la donnée la plus significative est
la croissance dans le domaine des produits pétroliers, balancée
par le déclin des produits de base, essentiellement di au coton
qui, autrefois, représentait la meilleure source de devises nobles.

Il est bon également de mentionner briévement la compo-
sition du commerce étranger par groupes de pays (Tableau 12).

TABLEAU 12

COMPOSITION GEOGRAPHIQUE DES IMPORTATIONS
ET DES EXPORTATIONS

(en pour cent)

lmportations Exportations .

mro'n— 197477 1978-79 1970-73 1974-77 1978-79
Pays Arabes . . . . 4.3 1,8 2.4 4.5 3.8 9.5
CEE. . . . . ... 22,1 35.2 36,9 10,0 19,2 39.6
Comecon . . . . . . 28,2 14.6 7:4 55.3 50,0 15.0
| B e e 8,2 G My 20,9 1.2 1.7 19.5
Autres pays européens 8,1 9.5 14.5 4,6 5.6 9.2
Autres . . . . . . . 29,1 21,2 17.9 24.4 19,7 7.2
THEE - « o 4 o 0o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(Source: Central Agency for Public Mobilisation and Statistics; données traitées par
nos soins).

Comme on peut le voir, les années de I’« open door » ont fait
enregistrer des changements considérables: le fléchissement de
la tranche des pays du Comecon commence dés qu’on finit de
rembourser par des exportations les emprunts contractés, et on
voit lui faire pendant I’augmentation d’importance des relations
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avec les Etats Unis et surtout avec I'Europe, qui est le parte-
naire privilégié du commerce étranger égyptien.

b) Les parties invisibles et les transferts

Le déficit de la balance commerciale a été compensé de
plus en plus par les parties invisibles et par les transferts. Parmi
les parties invisibles, trés importantes sont les recettes venant
des remises des émigrés, du tourisme, et du Canal de Suez. Les
transferts consistent en majeure partie d’aides arabes, dont
I'envergure est cependant décroissante, pour des raisons égale-
ment politiques vu le changement des rapports avec Israél.

La Central Bank of Egypt publie chaque année un tableau
particulierement intéressant qui analyse les principales sources
de devises nobles (Tableau 13): trois d’entre elles sont juste-
ment les parties invisibles que nous avons mentionnées, tandis
que la quatri¢me est représentée par le pétrole, qui est devenu
rapidement la premiére source en ordre d’importance.

TABLEAU 13
NOUVELLES SOURCES DE DEVISES ETRANGERES
(en millions de dollars)

Années Remises émigr. Pétrole Tourisme Can, de Suez Total
1974 . . . . . 181,5 103.5 205,2 — 550.,2
1975 . . . . . 360,1 104.1 331,8 84.0 940.9
1976 . . . . . 759.4 268,1 463.0 311.1 1.802,5
977" o o ox o b 928,1 574.6 7282 427.0 2,658,8
ey P 1.773.0 688, 3 701,06 513.8 3.677.3
1979 . . . .. 2.071.2 1.347.9 470,7 5947 4.484.5
1980 , ., ., . 2.592,8 3.041,9 578,0 6633 6.8760.0

Total . . . . . 8.672,7 6.188.4 3.539.4 2.505,7 20,996,2

(Sowurce: Central Bank of Egypt).

Un poste qui mérite quelques considérations particulieres
est celui des remises des travailleurs égyptiens a I'étranger: celles-
ci peuvent étre en devises ou en nature. Dans ce dernier cas il
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s’agit d’une source de financement des importations que l'on
appelle « own exchange system » et qui ne comporte aucun trans-
fert de devises (Tableau 14).

TABLEAU 14

REMISES DES TRAVAILLEURS EGYPTIENS A L'ETRANGER
(en millions de dollars)

Aniifes En argent . :wa::ylsiftl';::nw ' Hotal
I974 < v . 4 e W W N 10,7 1.8 181,5
ot (N R 233.7 £32.4 300, 1
TOM0 co o ow oo e o oW o 361.4 398,0 759.4
FQIT ot v W % R B W N G 549.1 379.0 28,1
P08 Gl E U R M RS AN s 934.5 83001 1.773.6
BRI o oo o o p o o e B72.2 1.194,0 2.071.2

(Source: Central Bank of Egypt).

Le Tableau 13 est trés intéressant car il constitue d’un
co6té une documentation des avantages apportés par la politique
de la porte ouverte. Sans cette derni¢re et sans le climat de
confiance qui s’y rattache, aucune de ces quatre sources n’aurait
eu de possibilité de développement. D’un autre c6té, ce tableau
trace synthétiquement les quatre pivots sur lesquels se fonde
aujourd’hui ’économie égyptienne. On voit en méme temps
émerger toute la précarité de la structure économique actuelle:
il est évident qu'il s’agit d’une économie de paix, qui serait
mise en grande difficulté par la reprise des hostilités dans cette
zone, et fortement dépendante de ressources épuisables, ou de
choix non gouvernables localement.

c) La dette étrangére

La part de déficit de la balance commerciale qui n’est pas
couverte par les parties invisibles et les transferts a, en général,
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¢té réglée par des mouvements de capitaux de différents genres.
Au début et jusqu'a la moitié des années soixante, I'Egypte
obtint de gros emprunts étrangers, « suppliers credits » et finan-
cements de gouvernements, mais vers la fin de la décennie, ces
sources de provision étaient pratiquement épuisées car les pays
occidentaux avaient suspendu les aides officielles et parce que
les difficultés de recouvrement des dettes arriérées décourageaient
de nouveaux octrois de crédits de fourniture.

La politique de la porte ouverte permit 4 nouveau d’accéder
aux financements étrangers: en 1973/74 ce furent des préts
bancaires, en majeure partie jusqu’a 180 jours, et des préts a
moyen terme sur I'euromarché, tandis qu’en 1975, il y eut une
reprise des « suppliers credits ». En 1976, on eut une augmenta-
tion de la dette a court terme, qui passa a 2,3 milliards de dollars,
pour redescendre a 1,1 milliards en 1977 et 4 450 millions en
1978, tandis que la dette 4 moyen et long terme augmentait 2
8,1 milliards en 1977 et 9,9 en 1978. En revanche, on assiste
a une prolongation de I'échéance de la dette étrangére paralléle
a la consolidation de la confiance dont jouit I'Egypte sur le
plan international. La consolidation a été accompagnée de la
substitution des sources de financement bilatérales et unilaté-
rales par des sources privées, bancaires et de fourniture: le
service de la dette 3 moyen et long terme a baissé de 33% en
1973 a 25% en 1976 et 2 20% en 1979. D’aprés certaines
estimations, la dette étrangére non militaire 4 la fin de 1979
équivaut a 11 milliards de dollars et les principaux créditeurs
sont les Etats Unis (16%), la Gulf Organisation for Develop-
ment of Egypt (16%)', I’Arabie Saoudite (199%), le Kuwait

1 La Gulf Organisation for Development in Egypt (G.O.D.E.) fut
créée le ler avril 1976 a la suite d'un accord avec 'Arabie Saoudite, le Qatar
et le Kuwait, avec un capital de 2 milliards de dollars pour financer le déve-
loppement économique égyptien; la G.O.D.E. a contribué considérablement au
financement étranger de I'Egypte en octroyant des facilitations importantes, et
clle a opéré également en collaboration avec les pays occidentaux et la Banque
mondiale. Son activité a cependant subi un net ralentissement & la suite du
traité de paix avec Israél et des sanctions appliquées a I'Egypte par les pays
arabes.
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(11%) et I’Allemagne Fédérale (6% ). En outre, 62% sont sur
une base bilatérale, 239% multilatérale, et 15% privés.

TABLEAU 15

DETTE PUBLIQUE ETRANGERE
(en millions de dollars)

Dette étrangére Service de la dette
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

g 1.424,2 542,4 406,0 3204 70,5 224,9
Multilatéral ; 2.331,0 1322,4 176,9 192,1 463,6 459.0
Bilatéral officiel . . . . . 196, 6.124,2 1.779,0 460,4 670,9 576,2 5741

9.879,3 24438 o524 11834 13103 1.2580

(Source: Banque Mondiale).

En aolit 1978, 'Egypte a également obtenu du Fonds Mo-
nétaire International une « extended facility » pour 600 millions
de DTS (730 millions de dollars) a trois ans. Les pays occi-
dentaux fournissent en outre des aides qui ont remplacé en
partie les aides arabes pour un montant de 'ordre, 2 la fin de
1979, d’un milliard et demi de dollars dont deux tiers fournis
par les Etats Unis et le reste par les autres pays occidentaux.
Les organisations financieres internationales elles aussi, et no-
tamment la Banque Mondiale, ont fourni des aides pour un
montant supplémentaire de 300 millions.

6. La planification

Déja en 1960 I'Egypte avait adopté des systtmes de pla-
nification: un premier plan décennal avait pour objectif de
redoubler le revenu national. Celui-ci fut ensuite partagé en
deux phases: la premiére de 1960/61 a 1964/65 se proposait
une augmentation de 40% qui fut effectivement réalisée tandis
que la seconde, de 1965/66 a 1969/70, n’eut pas le méme
succes a cause d’une augmentation de la consommation supé-
rieure A ce qu'on avait programmé et qui avait été encouragée
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par le systtme de soutien des prix. Le fait de ne pas avoir
atteint les objectifs pré-établis entraina un glissement de la
deuxi¢me phase jusqu'en 1971/72, avec un accroissement prévu
du revenu national de 8% par an. Aprés la guerre de 1967,
cependant, I'Egypte abandonna le plan septennal et en adopta
un triennal pour la période 1967/68-1969/70. Entre 1967 et
1973 I’économie égyptienne fut caractérisée par des crises suc-
cessives dues a 'augmentation excessive de la consommation
de la population et aux dépenses militaires; le processus infla-
tionniste prit des proportions alarmantes, alimenté comme il
était par le déficit public et accompagné de la chute de I’épargne
et des investissements. Pendant cette période et jusqu’a la fin
de 1967, le processus de planification subit un temps d’arrét.

Par la suite, on lanca le plan quinquennal pour la période
1978/82, grice auquel on envisageait de réaliser des augmen-
tations croissantes de la production nationale (de 8,8% de 1976
a 11,9 de 1982), d’obtenir dans la méme période une aug-
mentation du revenu national brut de 6.881 millions de LE i
10.794, équivalant en termes pro capite au passage de 160 2
250 par an. Le plan prévoyait aussi, a la fin de la période, un
niveau de consommation équivalant a2 83% du PNB, une pro-
pension a I'épargne de 17% et un taux d’investissements de
28%; le financement étranger aurait dii baisser entre temps de
11,5 a 2%.

Ce plan a cependant été dépassé par un autre, encore en
vigueur, se rapportant a la période 1980/84, et qui demande
une analyse plus approfondie. Les objectifs de ce plan sont de
remédier aux plus graves déséquilibres structuraux de 1’écono-
mie et de la société égyptiennes et la consolidation de ces der-
ni¢res en mettant au point une échelle de priorités plus précise.
En particulier, on en a fixé quatre '

W The five-year plan. Egypt’s 1980-84 development strategy, economic
management and growth objectives, dans Egypt Investment Directory, Cairo,
1979-80, pag. 45 et suivantes.
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a) un changement radical de la politique des investisse-
ments (sélection soigneuse des projets, leur finalisation, I'identi-
fication des secteurs prioritaires, dont I'agriculture, les infra-
structures, le batiment, les secteurs orientés vers l’exportation
et les secteurs a haute intensité d’emploi, création d’un climat
favorable aux investissements privés et étrangers, atténuation
du phénoméne d’urbanisation).

b) La révision du systtme de subsides aux prix de no-
breuses marchandises, a travers la rationalisation des consomma-
tions, 1'adoption de mesures différentes pour la tutelle de la
population a bas revenu, la progressive péréquation des prix
intérieurs et étrangers, I'alignement des salaires au niveaux cou-
rants dans d’autres pays et I'endiguement de leur accroissement
dans les limites de celui de la productivité, de fagcon a amélio-
rer le niveau de vie sans détruire la capacité concurrentielle
de I’économie.

¢) L’amélioration des comptes avec I’étranger et de la
fiabilité du pays sur le plan international, moyennant une ratio-
nalisation de la politique des taux de change et une plus
stricte collaboration avec les institutions financieres internatio-
nales.

d) Le renforcement et la rationalisation des processus
décisionnels a 1’échelon micro et macro, moyennant la création
d’institutions ad hoc (comme la National Investment Bank), le
relichement des controles sur les entreprises publiques et une
certaine décentralisation des décisions.

Le plan se fixe comme objectif une croissance annuelle du
PNB de 8% au début et de 10% ensuite; il s’agit d’'un but
assez ambitieux mais qu'il est possible d’atteindre si I'on compte
sur les recettes du pétrole, du tourisme et du canal de Suez,
dont I'apport au revenu national est établi par les programmeurs
dans la mesure de 40%.

On a fixé des objectifs intermédiaires a I’échelon de secteur.

En ce qui concerne l'agriculture, on prévoit un taux
de 3%, analogue A celui des années précédentes, qui devrait
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étre accompagné d’'une amélioration de la productivité et d’in-
vestissements qui devraient étre faits dans des secteurs & haut
rendement susceptibles d’augmenter les exportations. En outre,
on se pose l'objectif de promouvoir I'extension des terres cul-
tivées, comme instrument pour ralentir le processus durba-
nisation.

Dans le batiment, on prévoit des interventions visant a
réduire l'incidence du secteur public, A faire baisser les cofits
de fabrication et les dimensions moyennes, et a stimuler le dé-
veloppement de la petite propriété. Dans le secteur industriel,
les objectifs fixés par les plans précédents qui prévoyaient une
croissance de 129 par an ont déja été réalisés en 1976. Dans
le plan 1980-84 on fait une sélection, car on sefforce de fa-
voriser les secteurs qui sont susceptibles d’accroitre les expor-
tations, ou de remplacer les importations de biens non de luxe
ou essentiels pour le développement du pays par des industries
qui se trouveraient dans une situation favorable par rapport aux
ressources locales, de telle sorte qu’elles seraient en mesure de
produire efficacement et en peu de temps une valeur ajoutée
trés élevée; qui auraient la possibilité d’étre ou de devenir
compétitives sur les marchés internationaux, qui seraient 2
basse intensité de capital et donc ne gréveraient pas excessive-
ment la formation encore insuffisante d’épargne nationale, et
qui permettraient un amortissement rapide des investissements
effectués.

Dans I'ensemble, le plan 1980-84 prévoit des investisse-
ments pour 20 milliards de LE (aux prix de 1979), destinés
dans la mesure de 189 a Dagriculture, 22,5% au batiment et
aux infrastructures, 20,89 aux transports et communications,
9% a Iénergie, 20% a I'industrie (dont plus de la moitié aux
textiles, a la chimie, etc.).

A ces rythmes de développement il devrait étre possible
d’augmenter I'emploi de 1.600.000 unités (2,5% par an): il
s'agirait d’un résultat positif, si I'on tient compte du chémage
actuel qui est trés €levé et du phénomene de I’émigration, qui
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a été ces trois dernitres années de l'ordre de 100.000 unités
par an.

On s’attend également une forte augmentation de la pro-
ductivité du travail et des salaires réels. En outre, I’amélioration
et I'élargissement des systemes de sécurité sociale et d’assurances
devrait comporter une augmentation du niveau de I’épargne con-
tractuelle. En ce qui concerne les utilisations du revenu na-
tional, on envisage une diminution de la propension a la con-
sommation (y compris les subsides) de 0,864 en 1980 a 0,777
en 1984, avec une augmentation parallele de la propension a
I'épargne. Il sera évidemment nécessaire de réduire 1'épargne
négative du secteur public et améliorer la mobilisation de 1’é-
pargne privée afin d’atteindre 'objectif de réduire le finance-
ment étranger sur le total des investissements de 409 en mo-
yenne dans la période 1975-79 a 30%.

Les objectifs du plan 1980-84 sont synthétiquement ex-
posés aux Tableaux 16, 17 et 18.

TABLEAU 16

OBJECTIFS DU PLAN QUINQUENNAL 1980-84
(taux d’'accroissement annuels aux prix 1979)

1979/80 1080/81 1081/82 198283 1983/84

Agriculture . . . . . . . 3 V7 3. ) 3.8
Industrie et mines . . . . v N . / 12,3
Pétrole et dérivés . . . . I Fis 5 i 11.5
Electricité . . . . . & . 1 = J 8.3
Constructions . . . . . . 5.7 : 3, ; 13,0
Transports et communica-
Hong . - . v oo o i . 12.4
Canal de Suez .
Commerce et crédit
Bitiment . .
Services .
('h:lput total i
Valeur ajoutée au coit des
facteurs AR 2
Produit National Brut . . 13.9

11,
I

(Source: Egypt Investment Directory)
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TABLEAU 17

OBJECTIFS DU PLAN QUINQUENNAL 1980-84:
UTILISATIONS DU REVENU NATIONAL

(en millions de LE, aux prix 1979)

37

1979

val. abs,

Consommation des ménages B.572
Consommations publiques . 2060
Investissements bruts . , . 2,720
Exportations , . . . ., , 5.530
Importations . . . . ., ., 4:350
Revenu net des facteurs , | Oz5
Produit National Brut . . 12,497

{Source: Egypt Investment Directory).

1980 1581 1982 1953 1984
% val,abs. wval.abs;, wal.abs. wval.abs. wal abs.
68,6 9,407 10,110 10.925 11,505 12.805
16,5 2.390 2.700 2,085 3.270 3.5%0
21,8 3.430 3.710 4.040 4.525 5.030
46,7 6950 706t 7443 H.003 8.625
34,8 5-350 5:545 5.450 6.460 7.020
5,0 GRE fifiL figo 683 687
100,0 14.232 15.065 17.007 I8, 740 20,497

62,5
17,5
245
42,1
2

3.4

100,0

TaBLEAU 18

OBJECTIFs DU PLAN QUINQUENNAL 1980-84:

DISTRIBUTION SECTORIELLE DES INVESTISSEMENTS

{composition en pour cent)

Agriculture

Batiment - infrastru

ctures .

Transports et communications

Energie .
Industrie
Secteur export.

Services sociaux . .

Total . .

{Source: Egypt Investment Directory).

15,0
22,5
20,58
9,0
12,5
9,2

8,0

100,0

Apres avoir décrit dans ses traits essentiels le contenu du
plan 1980/84, nous n’avons plus qu'a remarquer que ses pos-
sibilités de succes tiennent a la réalisation de certaines condi-

tions '

— une gestion coordonnée de la politique des ressources
matérielles et humaines du pays;
— l'amélioration qualitative et la sélection des projets

12 Ibidem, pag. 54.

d’investissement et le respect rigoureux des priorités établies;
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— le développement de I'épargne nationale sans lequel
il n'est possible ni de réduire les besoins d’aides étrangéres ni
d'utiliser efficacement celles qui ont déja été décidées et pro-
mises;

— I"amélioration des capacités organisationnelles et ma-
nagérielles, la décentralisation des décisions, l'introduction du
« management by results »;

— Dlafflux de ressources financiéres étrangéres dans la
mesure prévue, ne serait-ce qu’avec 1'objectif d’une substitution
progressive par des ressources internes.

7. Conclusions

Pour conclure ces notes d’introduction sur les principales
caractéristiques de 1'économie égyptienne, il est intéressant de
mettre en relief de facon synthétique les principaux probleémes
et les contradictions que le pays doit surmonter pour pouvoir
augmenter son rythme de développement et sortir définitive-
ment de sa situation de retard économique et social.

Tout d’abord, signalons que beaucoup de progres ont été
accomplis depuis 1973, surtout si 'on tient compte de la gra-
vité de la situation précédente, qui se manifestent par un taux
de développement plus élevé, par latténuation de certains dé-
séquilibres structuraux et par l’acquisition d’une indéniable sta-
bilité politique, économique et sociale. Dans le méme temps, il
est indubitable qu'il existe également une certaine fragilité a
lintérieur méme du modele de développement adopté, qui le
conditionne dangereusement a toute une série de facteurs inter-
nes et externes difficiles 3 manoeuvrer et a contréler.

L’économie égyptienne est avant tout, comme nous I’avons
déja dit, une typique économie de paix, fondée comme elle I'est
en large mesure sur la marche de certains secteurs comme le
pétrole, les remises des émigrés, le canal de Suez et I'agriculture
(cette derniére bien moins que par le passé). Ce sont des secteurs
qui dépendent tous de facteurs externes tels que le climat poli-
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tique et social international, les rapports entre les pays arabes,
la conjoncture économique des pays industrialisés, 1’évolution
des prix des matiéres premicres et ainsi de suite.

Sur certains de ces secteurs il est bon de faire quelques
considérations particulieres. Par exemple, en ce qui concerne
le pétrole, a moins qu’il n'y ait un improbable élargissement
des gisements exploitables d’ici peu de temps, on risque que
la consommation interne absorbe la production de plus en plus,
d’autant plus que les prix sont nettement inférieurs aux cofits.
Méme en ce qui concerne les remises des émigrés, il y a tou-
jours des incertitudes sur la politique monétaire des pays tiers,
surtout arabes, en matiére d’exportation des revenus de travail,
sans compter que ce n’est certes pas un signe de développement
qu'un pays soit obligé de fonder sa propre croissance sur I'ex-
portation de forces de travail, entre autres généralement tres
qualifiées, dont la formation a demandé de considérables inves-
tissements. Le secteur agricole crée lui aussi de sérieuses
préoccupations car il se montre de moins en moins capable de
poutvoir aux besoins de la population et, en méme temps, de
contribuer aux exportations.

La poursuite de la voie entreprise dans ce secteur, comme
dans les autres qu’indique le plan, dépend de la résolution de
certains noeuds fondamentaux, qui sont les suivants:

a) le renforcement des infrastructures de tous genres,
des routes aux communications (celui-ci surtout est un probléeme
décisif si le pays veut devenir une place financi¢re a ’échelon
international) aux infrastructures sociales;

b) 'augmentation de I’emploi, aussi bien en ce qui con-
cerne I'augmentation de la population active et du taux de sa-
lariés qu’en ce qui concerne le niveau de qualification, I’élimi-
nation des disparités de salaire entre les différents secteurs, et
une amélioration du niveau des rétributions;

¢) Pélévation du niveau des investissements et de leur
financement intérieur;
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d) le maintien d’un niveau suffisant d’investissements
étrangers, autrement dit, le développement ultérieur de la poli-
tique de I'« open door » que nous allons analyser dans le détail
dans les chapitres qui suivent;

e) le probléme des subsides et des prix, lié au controle
de l'inflation et a la politique de I'épargne: il s’agit certaine-
ment du noeud le plus complexe et le plus difficile que les au-
torités égyptiennes ont a résoudre.

Nous avons déja dit que l'envergure de la dette publique
est le premier obstacle 2 I'augmentation de la propension 2
I’épargne interne et donc a la réalisation de I'autosuffisance fi-
nanciére, ou du moins a une réduction plus rapide de la dépen-
dance vis a vis des capitaux étrangers; en outre, nous avons
déja dit que les principaux responsables de la dette publique
sont les subsides aux prix des denrées alimentaires et des pro-
duits pétroliers. Sur ce point, I'alternative qui se présente aux
Egyptiens est trés radicale: il s’agit en effet de choisir entre un
systeme qui masque l'inflation au détriment de 1’épargne et des
investissements et un autre qui laisserait les prix libres, mais
créerait toute une série de graves problémes sociaux car une
bonne partie de la population ne disposerait pas, a I’état actuel
des choses, de revenus suffisants pour garantir un niveau de vie
minimum. La direction vers laquelle les autorités égyptiennes
semblent se diriger, a la suite également de pressions sur le plan
international, est celle de démolir progressivement les subsides
de facon contrélée, et, en méme temps, de trouver des formes
d’aide différentes pour la partie la plus pauvre de la population;
on pense également de réduire le déficit en améliorant I'effica-
cité du systéme fiscal, en supprimant les exemptions et en ac-
centuant la progressivité des taux de I'impot.

De toute fagon, il n’y a pas de doute que, quelle que soit
la solution adoptée, les risques sont nombreux, méme en ce qui
concerne ’ordre public interne, avec des retombées sur tous les
aspects de ’économie, y compris les aides et les investissements
étrangers.



CHAPITRE DEUX

L’EVOLUTION DES AGREGATS MONETAIRES
ET DE CREDIT

Offre de monnaie et liquidité interne,

. La structure du systéme bancaire et de crédit.

. Le secteur des banques commerciales: caractéristiques fonctionnelles.
. Le marché mobilier et la bourse.

. La formation et la mobilisation de I'épargne.

. Conclusions.

1. Offre de monnaie et liquidité interne

Dans la seconde moitié des années soixante et jusqu’au
début de la phase de la porte ouverte, I’accroissement de I'offre
de monnaie a été plutdt contenu, 4,5% par an en moyenne,
légerement supérieur au taux d’accroissement de indice des
prix. Il en a résulté une légére hausse du rapport entre offre
de monnaie et revenu national, mais avec de fortes oscillations
au cours de la période considérée: ce rapport a atteint 26,5% a
la fin de 1971-72.

Une évolution de ce genre est commune, comme chacun
sait, a tous les pays en voie de développement, ot la hausse
du rapport est souvent interprétée comme un indice de I'exten-
sion de la sphére monétaire de 1’économie’ et prend parfois
des proportions considérables. L’ampleur modérée de ce phéno-
mene en Egypte s’explique par la phase politico-économique
particuliere que traversait le pays et par la stagnation générale

V' A. Maury, Il mercato del credito nei Paesi sottosviluppati, Giuffre,
Milan 1966, pag. 13 et suiv.
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qui lui avait fait suite; il faut cependant tenir compte que le
niveau de monétisation et méme de diffusion de moyens de
paiement différents était déja fort élevé par rapport a la grande
majorité des autres pays ”.

La phase de la politique de la porte ouverte marque une
augmentation trés accentuée de I'offre de monnaie, 2 un taux
annuel moyen de 23,5% (Tableau 1): en termes de revenu
national on passe a 38-39%, méme si les disponibilités accrues
de moyens monétaires ont de plus en plus souvent alimenté
I'inflation.

Pour comprendre les principaux motifs de ’accroissement
de l'offre de monnaie il est intéressant d’analyser les données
du Tableau 2.

TaBLEAU 2
SOURCES DE L'OFFRE DE MONNAIE
(composition en pour cent)

i - 3 2 - i o580
1974 1975 1976 1977 1678 1979 {Juin)

Secteur public . . . 1002 130.1 1239 106,0 131, 1234 108,8
Secteur privé . . . 10,7 I7.4 13.7 15,1 15,1 18,1 20,1
Etranger . . . . . —10,2 —10,0 -33.3 -18,0 —-38,3 —28,6  -15.0
Autres parties . . . =7 —12,0 — 43 - 2,8 — 8,2 —12.9 -13.9
Tolad o v & 4 a 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000

(Source: Central Bank of Egypt).

Comme on peut le voir, la principale source de création
est le secteur public (118,6% en moyenne) et, dans une
mesure bien inférieure, le secteur privé, tandis que la compo-
sante étrangere agit constamment dans ['autre sens. Voila
encore un aspect typique que l'on rencontre dans les pays en

> S. Borrorant, Ceutral Banking in Africa, Cassa di Risparmio delle
Province Lombarde, Milan 1975, pag. 83 et suiv.

Naturellement, toutes ces considérations n’ont de valeur que si on peut
faire un rapprochement entre des statistiques de pays différents, rédigées selon
des critéres différenciés et n’ayant pas toujours le méme degré de fiabilité.
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voie de développement et qui est inhérent i la difficulté de
controler le déficit du budget de I'Etat et a son financement
essenticllement bancaire, comme nous I'avons déja souligné au
chapitre précédent. Il est donc évident qu'il existe, outre le
probléme de contraction du déficit public, un probléeme de fi-
nancement de ce dernier qui permette de classer des titres
publics dans le secteur privé a travers un marché monétaire
efficace.

Sio n fait un rapprochement entre les données des Tableaux
1 et 2, on peut noter que dans les années ou I’accroissement
d’offre de monnaie est moins élevé, cela dépend moins de la
contraction du financement public que de I'augmentation de
I'effet compensatoire de 1’étranger.

A Taccroissement de l'offre de monnaie s’est ajouté celui
de la liquidité globale du systeme: dans les années avant la
phase de la porte ouverte, I'expansion a été plus rapide chez
la seconde que chez la premiere (1% en moyenne de plus par
an) et dans la phase suivante, également, I’écart des taux d’ac-
croissement se maintient en moyenne autour de 1,2% avec de
fortes oscillations. Cette allure est confirmée par les données
du Tableau 3, sur la composition de I'offre de monnaie et de
la liquidité interne.

TABLEAU 3
LIQI'II)[TI? TOTALE INTERNE
(composition en pour cent)

173

1973 70 1977 au taux e change 1979 Illl}:::
afficie] unifié .

Billets et piéces . . . . . 45,1 43.2 40.3 40.8 40.2 37.7 36,5
Dépdts & vue: i . 27.5 20,5 28,0 25.4 25.4 24.2 24,1
— Entreprises pubhqun ; 1.7 9.5 9.6 8.5 8.5 10,0 10,6
— Socidtés pr:\ €es et autres 15, b 17.0 18,4 16,9 10,9 14,2 13,5
Quasi-monnaie: § 274 30.5 j1.o 33.3 33.9 38,1 19.4
— Entreprises publlquw 9.0 10,0 11,9 1,1 12,0 11,5 11,1
— Bocidtés privées et autres 12,5 15.0 15,3 19,1 15,9 23.9 20,0
— DépOts postaux . . . . 5.3 4.5 3.8 Tk 3.0 2.7 2,3
Total 0,0 1000 (000 1000 (00,0 (00,0 1000

(Source: Central Bank of Egypt, Annual Iu{*un’ données traitdes par nos soins).
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On voit avant tout la perte d’importance de l'offre de
monnaie en sens strict, et surtout du poste billets et pieces de
monnaie, a laquelle correspond une forte augmentation de la
quasi-monnaie, surtout des dépbts A terme provenant du secteur
privé. Ce phénomene est, lui aussi, caractéristique des pays
arriérés, ol il se manifeste dés que 'achévement de l'oeuvre
de monétisation de I’économie et les succés croissants des
efforts de mobilisation de I’épargne vers le secteur des banques
commencent a donner lieu a une poussée vers la diversification
des portefeuilles financiers, spécialement privés.

En ce qui concerne I’Egypte, ce processus est beaucoup
plus avancé que dans d’autres pays et, ces derniéres années, il
a subi une accélération considérable en raison de la politique
de rémunération des dépots, adoptée, comme nous allons le
voir, par les autorités monétaires, et en raison aussi de la
croissance des dépéts en devises, surtout dans le secteur des
banques 2 participation étrangére. Les dépdts A vue manifestent
par contre une tendance a la baisse, moindre cependant que
celle de la circulation monétaire, avec la hausse qui s’ensuit du
multiplicateur effectif des dépéts. Cependant, ’évolution des
dépbts a vue est trés oscillante: pour ceux du secteur privé,
I'inflation arréte souvent leur diminution et en augmente la
composante due a des motifs précautionnels, tandis que ceux
des entreprises publiques reflétent I'ensemble de la situation
économique.

Si l'on passe ensuite a D'analyse du crédit net interne
(Tableau 1), on peut voir qu'il s’est développé d’abord a des
taux supérieurs a ceux de I'offre de monnaie et de la liquidité,
tandis que par la suite 'allure devient discontinue: croissance
plus contenue jusqu'en 1973, trés forte augmentation jusqu’en
1975, ralentissement jusqu’en 1977 qui s’accompagne d’une
augmentation de l'offre de monnaie, allures plus accélérées en
1979-80. Au cours de toutes ces années il y a eu des tentatives
fréquentes d’en contrdler la formation, dans le cadre des plans
de développement adoptés les uns aprés les autres. Mais dans
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ce secteur justement, la faiblesse des processus de planification
s’est manifestée dans toute son étendue: au cours des premie-
res années, elle a été déterminée par lexigence de financer
Peffort de guerre et par la suite, par celle de continuer a
soutenir [’échafaudage burocratico-assistanciel de I'Etat.

En ce qui concerne la composition de I'ensemble du crédit
interne (Tableau 4), on peut voir que ’administration publique
maintient essentiellement sa position, malgré le fléchissement de
1976-78, tandis qu’il y a une tendance a I'accroissement du sec-
teur privé, diie probablement a 'efficacité des mesures introduites
pour attirer des capitaux étrangers dans le pays (loi 43).

TABLEAU 4

CREDIT NET INTERNE
{composition en pour cent)

1978

1975 1976 1977 au taux de changa 1979 [I[ﬁ?r?ﬁ
officiel unifié -

Gouverdement: . . .« 5 & 72,3 71,0 66,4 07,8 T4:4 73.4 72,8
Entreprises publiques . . . 10,4 19,3 21,1 19,3 15.3 13,9 11,6
Fotal s e v oz oW W ow 88,7 40,4 87.5 87.1 89,7 87.3 84.4
Seiteur privé’, . . . . - . 5.8 5.5 8.4 9,1 %3 10,0 12,3
Coopératives . . . . . « . 0,1 0.2 0.1 0,1 0,1 0,1 0,2
Banques spécialisées . . . 5.4 3.0 4,0 37 2.9 2,6 3.1
Taotal . . . . . . . . . . 100,0 1000 1000 I00,0 100,0 1000 1000

(Source: Central Bank of Egypt, Annual Report, données traitées par nos soins).

Pour conclure cette analyse synthétique des caractéristi-
ques de loffre de monnaie et de sa formation, il nous reste a
analyser I'apport de la composante étrangére, qui, depuis 1966
a rempli sans interruption une fonction déflationniste (Tableau
1), bien que, jusqu’en 1974, pour des montants plutdt modestes
par rapport au revenu national (de 2 2 4% environ), tandis
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qua partir de 1975 le role de cette composante prend une
importance croissante, en raison de l'ouverture de I’économie
égyptienne et de Dafflux de financements de I’étranger qui a
stimulé la croissance des importations. Comme on peut le voir
au Tableau 5, c’est surtout la Banque Centrale qui a eu une
position déficitaire, tandis que le systéme bancaire a presque
constamment une position créditrice, aussi bien en ce qui con-
cerne les banques nationales que celles qui avaient été créées
dans le cadre de la loi sur les investissements étrangers.

2. La structure du systeme bancaire et de crédit

Le systéme bancaire et de crédit égyptien, qui résulte
d’'un processus complexe de transformation que nous allons
illustrer dans les chapitres suivants, est représenté par la
Banque centrale, le secteur des banques commerciales publi-
ques et privées, par les banques d’investissement et par des
banques spécialisées.

Si P’on laisse de coté les banques a participation étrangére,
les succursales, les banques « free zone », « off shore » et les
bureaux de représentation, dont nous parlerons par la suite, il
est intéressant de faire une bréve description des buts et des
activités des différents établissements énumérés au Tableau 6.

a) Central Bank of Egypt

La Central Bank of Egypt commenga son activité dans sa
forme actuelle en 1961 lorsqu’elle se scinda de la National Bank
of Egypt, avec un capital de 3 millions de LE et les actifs et
les passifs relatifs aux émissions monétaires et aux autres
fonctions de banque centrale, que remplissait précédemment la
National Bank of Egypt, pour un total de 223 millions de
LE. A partir de 1961, la Central Bank of Egypt a rempli les
principales fonctions d’une banque centrale: émission, banque
d’Etat, banque des banques, gestion des réserves de devises. Le
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TaABLEAU 6

STRUCTURE DU SYSTEME DE CREDIT EGYPTIEN
(au 30.6.1980)

49

I.

Bangue centrale

Banques commerciales

a) Publiques

b) Privées
— a participation étrangére . . .
— a capital égyptien . . .

Bangues non commerciales

a) publiques
— Crédit foncier . .

— Crédit industriel . . .

— Crédit agricole

b) Banques d'investissements ct d'affaires
— @ participation étrangére .
— succursales de banques étrangéres

Bangues a statul special
Bangues zones franches . . . .

Banques « off shore »

Bureaux de vepresentation bangues etvan-
geres . .

Nombre

0

18

15

34

Dénomination

Central Bank of Egypt

National Bank of Egypt
Misr Bank

Bank of Alexandria
Banque du Caire

(voir plus loin)
(voir plus loin)

Arab Land Bank
Crédit Foncier Egyptien

Industrial Development
Bank

Principal bank for Deve-
lopment and Agricul-tu
ral Credit

(voir plus loin)
(voir plus loin)

(Nasser Social Bank)
Manufacturers Hanover

Arab International Bank
Arab African International
Bank

{(voir plus loin)

(Source: Central Bank of Egypt).
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statut de 1976, qui a remplacé celui de 1961° précise et
¢largit ces fonctions: outre les tiches traditionnelles, la Banque
élargit sa fonction de contrdle de la structure et des fonctions
du systeme bancaire avec des garanties d’indépendance vis-a-
vis de I’Autorité gouvernementale; en outre, sous le profil
juridique, il y a une transformation de la société par actions
(publique) en établissement public doué d’autonomie juridique,
administrative et financiére; le capital passe a2 5 millions de
LE. Soulignons parmi les fonctions de la banque centrale la
planification dans le secteur des devises, la stipulation d’em-
prunts étrangers, la politique monétaire interne, pour laquelle
on lui garantit tous les principaux instruments de contrdle exi-
stants: discipline des taux actifs et passifs, réescompte d’effets
et avances sur titres, contingentements, opérations de marché
ouvert, détermination d’obligations de résetve et de coefficients
de liquidité, et ainsi de suite.

b) Les banques commerciales du secteur public

Depuis 1971, les banques commerciales du secteur public
sont au nombre de quatre: National Bank of Egypt, Bank of
Alexandria, Banque du Caire, Misr Bank. Auparavant, a partir
de 1961, le secteur public avait absorbé toutes les banques
étrangeres et privées existant dans le pays. A partir de 1964,
les cing banques existantes (les précédentes plus la Bank of
Port Said) s’organiserent sur la base d’'une rigide spécialisation
sectorielle qui entraina I’élimination de toute forme de con-
currence et a la répartition entre elles, des entreprises existant
en Egypte. Cette spécialisation subit une évolution fonctionnelle
dans les années 1962/64: ce fut le prélude du retour a la con-
currence, qui fut réalisé au moment de I'avénement de la phase
de la porte ouverte.

La plus ancienne des banques publiques est la National
Bank of Egypt, qui fut créée en 1897 en tant qu’institut

3 Comparer le décret présidentiel n. 475, 9-4-1961 et la loi n. 120, 1975.
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d’émission, mais qui recouvrit progressivement toutes les fonc-
tions des banques commerciales * jusqua ce que, en 1961, elle
devint exclusivement une banque commerciale. En 1972, la
spécialisation fonctionnelle assigna a la NBE le secteur du
commerce extérieur, ce qui fit augmenter considérablement ses
actifs; tout aussi considérable a été le développement de ses
passifs, moyennant des instruments différenciés de collecte qui
ont permis, grice aux 108 filiales dont dispose la banque, une
mobilisation efficace de 1’épargne privée. Actuellement, la NBE
est la premiére banque d’Egypte, tant sous le profil du total
de bilan que sous celui des dépots et des crédits, méme si la
concurrence des autres banques est devenue plus menagante
(Tableau 7).

La Misr Bank fut instituée en 1920 et fut la premiere
banque entierement égyptienne. Dés I'origine, elle se donna
pour objectif, outre les fonctions normales des banques com-
merciales, de promouvoir le développement industriel du pays,
en prenant des participations directes au capital des entreprises.
Son capital est actuellement de 7 millions de LE et son
articulation territoriale est de 229 unités. En termes de bilan
c’est la deuxieéme banque d’Egypte: particulierement importan-
te est sa collecte, tandis que le développement des préts est
trés net.

La troisitme banque en importance est la Banque du
Caire: née en 1952, elle possede actuellement un capital de
7 millions de LE et 86 guichets: c’est la banque qui a le
plus élargi sa tranche de marché de 1973 a 1979, surtout en
ce qui concerne les dépdts.

La Bank of Alexandria, enfin, instituée en 1957 pour ab-
sorber les filiales de la Barclays Bank, elle a incorporé deux
autres banques en 1967 et, temporairement, I'Industrial Bank
en 1972. Elle aussi a un capital de 7 millions de LE et une
articulation territoriale de 80 guichets. Sa tranche de marché

4 National Bank of Egypt, 75th Anniversary, 1898-1973, Le Caire, 1974,
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semble s’étre réduite de 1973 & 1977, apres la scission d’avec
I'Industrial Bank, mais elle a remonté ces trois derniéres
années.

TaBLEAU 7
BANQUES COMMERCIALES DU SECTEUR PUBLIC
(au 31 décembre - en pour cent)

National Banque Bank

Misr
Bank du of Total
of Egypt Bank Caire Alexandria
1973 . . . 40.2 22,9 13.9 17.0 100,0
Total bilan 1977 = i . 42.3 21,9 23.3 12,5 100,0
1999 . . . 38,0 25,9 20,2 15.3 100,0
973 « . . 29,2 3153 18.0 21,7 100,0
Dépits EOTT o, = s 21,5 29.5 32.2 10,8 100,0
1979 = i s 28.9 28,8 23.3 19,0 100,0
973 w: . s 50,9 18,0 13.7 16,5 100,0
Préts QP - ok 50.8 19.4 16.7 13.1 100,0
1979 . . . 44,7 24,7 16,8 13.8 100,0

(Sowrce: Bilans annuels, données traitées par nos soins).

c) Etablissements de crédit spécial

Les établissements de crédit spécial concernent le crédit
foncier, le crédit industriel et le crédit agricole.

Le crédit foncier est exercé par la Arab Land Bank et par
le Crédit Foncier Egyptien: la premitre, née en 1958, est spé-
cialisée dans l'octroi de préts hypothécaires sur des terrains
agricoles; le second, dont les origines remontent a 1880, ac-
corde des crédits analogues sur des immeubles en général et
finance également le secteur public dans le domaine de la
construction, des travaux publics et des services. L’Arab Land
Bank a un capital de 4 millions de LE et le Crédit foncier, de
10 millions: I’ensemble des emplois bancaires totalisait environ
100 millions de LE fin 1979, dont un peu plus d'un tiers
concernait I’Arab Land Bank; la durée des crédits est comprise
entre 5 et 20 ans. Les ressources de ces deux établissements
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viennent principalement de financements des banques commer-
ciales et du classement de titres émis sur le marché.

Le crédit industriel est exercé par 1'Industrial Development
Bank, instituée par décret ministériel n. 65 de 1975, sous le
nom d’'Industrial Bank, en scindant de la Bank of Alexandria la
section qui s’occupait de ce type de financement. Le but en était
de promouvoir le développement du secteur industriel, surtout
de l'industrie privée et coopérative. Son activité commenga en
aoGt 1976: le capital était au début de 4 millions de LE sou-
scrit par la Central Bank of Egypt, pour étre porté par la suite
a 15 millions. La banque peut prendre des participations a
caractére financier, elle peut accorder des préts a court terme,
jusqu'a douze mois, pour financer des opérations courantes et
des financements a long terme jusqu'a 15 ans, assistés par des
garanties réelles; elle peut également fournir des matitres
premieres et des équipements sur garanties réelles ou personnel-
les. A la fin de 1979 les préts accordés par I’Industrial De-
velopment Bank s’élevaient a prés de 150 millions de LE, tandis
qu'elle avait pris une participation 3 269 chez la Misr Ame-
rica International Bank.

Le crédit agricole enfin, est exercé par la Principal Bank
for Development and Agricultural Credit, instituée dans sa
forme actuelle en 1976. Les premitres expériences dans ce
secteur, cependant, remontaient a4 1921°, avec la création de
I’Agricultural Credit Bank qui avait pour but d’octroyer des
crédits a court, moyen et long terme. Bien que l’objectif fat
d’assurer des ressources financiéres aux coopératives et aux
petits exploitants, ce furent de fait les grands propriétaires
4 en bénéficier, en s’organisant en sociétés coopératives. Clest
pourquoi en 1948 I'Agricultural Credit Bank fut transformée
en Agricultural and Cooperative Credit Bank et son activité
subit de profondes transformations, surtout a partir de la

5 Banking structures and sources of finance in the Middle East, second
edition, The Financial Times Business Publishing Ltd, Londres 1980, pag.
174 et suiv.
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réforme agraire de 1952. Le crédit érait ainsi réservé exclusi-
vement aux coopératives et aux petits exploitants. En 1964, la
banque subit encore une transformation: elle prit le nom de
Organisation for Agricultural and Cooperative Credit, consti-
tuée par un réseau de banques provinciales. En 1976, enfin,
naquit la Principal Bank for Development and Agricultural
Credit, ayant son siege au Caire, a laquelle sont retachées 17
banques régionales ayant un vaste réseau de guichets (dont 127
dans des villes et 700 dans des villages), appelées « banques de
village » et ayant le but de promouvoir le dévelopment de
'agriculture et de stimuler la formation de I’épargne dans les
campagnes. La collecte est encore représentée en majeure partie
par des financements venant du systéme bancaire et, en moindre
mesure, mais avec une allure croissante, par les dépots des
coopératives; les préts sont accordés i des conditions trés fa-
vorables, a des taux entre 3 et 5%.

d) Banques a statut spécial: la Nasser Social Bank

Instituée en 1971, la Nasser Social Bank a commencé son
activité en juillet 1972, a I'occasion du vingtiéme anniversaire
de la révolution. Son but institutionnel est de fournir des
services d'une certaine importance sociale a certaines catégories
de citoyens®. Il s’agit d’un établissement A caractére public,
sans obligation d’enregistrement et en dehors du contréle de
la Banque centrale. Les sources de provision sont représentées
par des allocations de I'Etat, par des donations et par des
dépots. Les crédits sont octroyés dans le respect des disposition
du Coran, sans demander de taux d’intérét’, a certaines caté-
gories seulement, comme par exemple des étudiants, des péle-
rins, des particuliers dans le besoin. Les emplois de type social

Ibidem, pag. 177 et suiv.
7 Sur ce théme, voir plus loin dans les détails les considérations sur la
Feisal Islamic Bank, qui se fonde sur leés mémes principes.
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sont en outre représentés par lintroduction de systémes de
pensions et d’assurances a des citoyens non garantis par la
législation existante.

Fin 1978, le bilan de la Nasser Social Bank était de
164 millions de LE: les crédits 4 fins sociales et productives
s’élevaient a 33,5 millions, les investissements a 17 millions.

3. Le secteur des banques commerciales: caractéristiques fonc-
tionnelles

L’évolution du bilan consolidé du systtme des banques
commerciales apparait aux Tableaux 8 et 9. Comme on peut le
voir, durant les années allant de 1965 i 1980 le volume des
actifs et des passifs des banques commerciales a décuplé. On
peut cependant déceler deux phases bien distinctes: dans la pre-
mi¢re, qui va de 1965 a 1973, les taux de croissance sont plus
contenus (8,2% en moyenne, équivalant au taux d’accroisse-
ment moyen de 'offre de monnaie) tandis que dans la seconde,
le taux moyen était de 29,6% (supérieur d’un point a celui de
'offre de monnaie). En termes de revenu national, on passe de
38% au début a 75% actuellement, ce qui confirme I’accroisse-
ment d’importance des banques non seulement en termes nomi-
naux, mais aussi réels.

Méme sous le profil de I'actif et du passif on peut distin-
guer deux phases bien distinctes. En ce qui concerne le passif,
la source principale est représentée par les dépdts, dont I'impor-
tance baisse cependant de 55,5% en moyenne dans la période
1965-73, a 48,6% en 1974-80, avec une tendance a remonter
dans les derni¢res années. On note également des trans-
formations intéressantes dans la composition (Tableau 10): les
dépdts en compte courant sont progressivement remplacés par
les dépdts a terme et d’épargne, et cela se manifeste surtout de
1974 a 1979, comme conséquence directe de la politique des
taux adoptée par la Banque centrale; en outre, les dépots publics
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TABLEAU 10

DEPOTS DES BANQUES COMMERCIALES
(composition en pour cent)

Dép. publ. et
Dép. publ. et  semi-publ. sur

Dép. & terme semi-publ. sur le tot. dép.

Années Dép- elo et d'épargne Total le tot. dep. ¢fc terme et

o d'épargne
%
196 . . . . . 45.9 54.1 100,0 13.06 25.4
IG66 . .. o ow o 51,2 48,8 100,0 10,7 16,7
1967 . . o s 554 48.6 100,0 11,8 16,1
12 157 (TR A 51.5 48,5 100,0 11,1 14.5
1969 . . . .. 47,7 2,3 100,0 8.3 14.8
1970 & o e 5 @ 46.8 53.2 100,0 11,1 14,0
4+ [y | CRRR R 48.5 51.5 100,0 9.6 21,1
19725 & 4 w0 8§ 52.7 47.3 100,0 8.5 19,7
XOTX o e e a e 54.0 46,0 100,0 5.5 12,3
TG94 & = e w s 54.6 45.4 100,0 9.4 12,6
Q78 & 5o i s 51,8 48,2 100,0 9,3 11,3
W76 L oL oy . 46,8 53.2 100,0 6,9 10,8
977 i w o e s 43.9 56,1 100,0 6,8 12,3
1978 .« 5 o9 e 40,0 60,0 100,0 12,2 9.5
1979 . . . . . 38.8 61,2 100,0 15,6 9,3
1980 (Juin) , . 37.3 62,7 100,0 27.0 8,1

(Source: Central bank of Egypt, Economic Rewiev, plusicurs années: données traitées
par nos soins).

et semi-publics ont une incidence décidément décroissante, tout
en montrant des fluctuations trés prononcées. Jusqu'en 1977 ces
derniers se sont orientés de préférence vers les dépots a terme,
tandis qu’en 1978-79 on a vu augmenter la tranche sur les
dépots a vue, 2 la suite d’'un changement de préférences de la
part du secteur privé d a la variation des taux d’intérét.

Le deuxiéme poste de lactif, en ordre d’importance, est
représenté par les financements de la Banque centrale, sous for-
me d’escomptes et d’avances sur titres: bien que son importance
se soit réduite ces dernidres années, le systéme bancaire égyptien
semble encore fortement lié & sa banque centrale, ce qui en-
tretient un degré d’efficacité considérable aux instruments tra-
ditionnels de contréle du crédit.
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La troisitme source, enfin, dont I'importance a continué
a augmenter dans les années de la politique de la porte ouverte,
est représentée par les autres banques et en particulier par les
banques étrangeres, qui passent de 4,4% en moyenne sur le
total de la période 1965-73, 4 11,6% en 1974-80°*; stables
dans leur ensemble apparaissent les moyens propres, avec quel-
ques fléchissements dans les premigres années de I« open door »;
évidemment, la création de nombreux établissements a partici-
pation étrangére n’a pas favorisé I'amélioration du degré de
capitalisation des banques égyptiennes.

Sous le profil de I'actif, I'aspect le plus significatif est le flé-
chissement des préts, qui passent de 56,6% en moyenne sur le
total 1965-73, a 53,5% dans la période suivante. On ren-
contre des fléchissements analogues dans les actifs liquides et
dans les investissements; tandis que le seul poste qui voit
augmenter sa tranche de facon considérable est représenté par
les emplois auprés d’autres banques (de 12,8 A 26,4% en
moyenne dans les mémes périodes) et surtout auprés des ban-
ques €trangeres, dont la tranche augmente quatre fois et demi.
Notons donc, si 'on met en relation ce que nous avons dit avec
le poste correspondant du passif, que le solde des comptes ou-
verts avec des banques extérieures a I'Egypte est largement
actif et absorbe la quasi-totalité du correspondant actif de la
position nette vis-a-vis de I’étranger que nous avons signalée
plus haut comme I'un des traits caractéristiques de la situation
égyptienne. Nous allons voir par la suite que ce comportement
dépend de celui des banques étrangeres. Ce qui nous intéresse
ici c’est de signaler que 'augmentation de l'actif est en grande
partie une contrepartie des dépdts effectués par les travailleurs
égyptiens a I’étranger, de méme que l'effet d’investissements
effectués sur les marchés internationaux.

8 Depuis 1974, cependant, il y a eu également des changements dans la
méthodologie statistique adoptée, qui agissent sur le poste « comptes inter-
bancaires ».
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Une derniére considération enfin, concerne le volume des
comptes d’ordre qui, pour la plupart, sont inhérents a des opé-
rations de commerce avec |'étranger et représentent de ce fait
un indice de I'implication des banques dans ce secteur: indé-
niablement, la politique de la porte ouverte a donné un essor
a ce genre d’opérations, si bien que leur importance sur le
total du bilan monte de 44,3% dans la période 1965-72 a
68,8% en 1973-80.

4. Le marché mobilier et la bourse

Le marché monétaire égyptien est d’origine relativement
récente: on peut en effet le faire remonter a la deuxieme guerre
mondiale, alors que, a la suite des difficultés d’écoulement de
la production de coton sur le marché international, on émit un
emprunt de 3 millions de LE en Bons du Trésor a trois mois.
Les émissions continuérent les années suivantes, jusqu’a attein-
dre 12 millions de LE en 1945-46°. En 1955, les différentes
émissions furent consolidées en une seule et le Ministére des
Finances fut autorisé 2 mettre en circulation des Bons du Tré-
sor jusqu’a 150 millions de LE, ultérieurement extensibles 2
200, non plus seulement pour financer la campagne du coton,
mais aussi pour pallier 4 des difficultés plus générales du déficit
public. La limite des émissions fut remontée plusieurs fois: une
loi de 1971 la fixa a 7 millions de LE et de nouvelles augmen-
tations furent autorisées par la suite. Les Bons du Trésor re-
présentent encore une des principales sources de financement
du déficit de I'Etat; a partir de 1973, cependant, les banques
commerciales n’ont plus souscrit ces émissions, qui sont actuelle-
ment classées enti¢rement dans le portefeuille de la Banque
centrale.

9 National Bank of Egyt, 75th Anniversary, ouv. cit., pag. 3-4.
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TABLEAU 11

BONS DU TRESOR ET AUTRES TITRES PUBLICS
DANS LE PORTEFEUILLE DE LA CENTRAL BANK OIF EGYPT
(fin décembre - en millions de LE)

Titres publies, garant.

Bons du Trésor et autres bons par I'Etat, autres
Anndées Total
p. rapp. cire. investiss, p. rapp. cire, investiss.
1965 . . . . . 279.9 20.9 120,5 7:2 443,53
1966 . . . .. 260,9 30,8 126,5 7.2 467.4
p o 3 AN 310,6 12,8 106,8 26,9 4631
TG0 . o« wo o = 341.6 7.0 106,8 6,9 462,9
196 . . . . s 360.0 5.0 100,83 0,1 401,1
1970 . ... 367.2 8.3 1419 11,3 528,7
1971 . . o« . 439.2 37:3 108.9 8.8 594.2
1972 . « . 4 . 528,2 34.3 08,0 20,8 682,8
IOPZ = & S s 655.7 35.5 118.4 15.2 8248
1974 « « « .+ s 813.4 22,8 157.5 25,3 1.019,0
1975 - « . . . 933.7 40,4 238,2 34.1 1.252,4
1976 & i . s s 871,06 2034 534.3 67,4 1.676,7
Q77 « % = e s 1.222,7 103.3 554.2 115:1 1.995.3
1978 . ... 1.615,5 39.4 615,4 757 2.348.0
1979 - . . .o 2.112,7 734.3 594.7 146,0 3.587.7
1980 (Juin) . . 2.401.7 835.3 504.7 150,7 4.048.4

(Source: Central Bank of Egypt, Economic Review el Annual Report, plusicurs
annees).

Beaucoup plus articulée et intéressante est I'histoire de cet
important segment du marché mobilier qu’est la bourse . Ses
origines remontent a 1883, méme si ce n’est qu'en 1909 que
les Autorités égyptiennes en ont réglementé 'activité; le fonc-
tionnement de la bourse reprit apres Iinterruption de la pre-
mi¢re guerre mondiale et, en 1933, elle requt une nouvelle
réglementation, ultérieurement modifiée en 1940.

En 1957 et en 1959, avec les lois n. 161 et n. 2, on posa
les bases pour la reprise du marché boursier. On augmenta entre
autres la possibilité de distribuer des profits dans un certain pour-
centage du capital social, qui était auparavant plutdt restreint:
le volume des échanges augmenta entre 1959 et 1960 d’envi-

W Stock Exchange Market, dans Central Bank of Egypt, Economic Re-
view, 1978, n. 1, pag. 1 et suiv.
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ron 15%, et atteignit aux prix du marché 72,3 millions de
LE, méme si les cours montraient une tendance a la diminution.
En 1961, les bourses du Caire et d’Alexandrie furent
fermées a la suite des lois de nationalisation de 1’économie et,
a leur réouverture, le volume des opérations subit une réduction
draconienne (7,9 millions de LE). La phase de stagnation se
prolongea durant les années suivantes malgré certaines mesures
prises en 1964, par lesquelles on tentait de faire soutenir le
marché par le systéme bancaire. Les opérations touchérent des
valeurs minimes en 1970-71 (Tableau 12) a la suite de la
réduction des marges consenties de distribution des profits.

TABLEAU 12
BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

Operations totales Incidence titres publics (%)
Rt mli-[;:s\ (}:\'{{ﬁ::\ihé Qu?'".tmfﬁ cours du marché quantités
de LE) (rmillions)
G609 .. . o 0 v onow e 0,3
FOTE o oo ome i B oW 5 3.8
OO van w o R oE W B e B 35
QU2 i G BN B o0 B g 3.9
37 - 4.4
YOTE o 5 5 s oowoan ow oW o 4.1
1975 - « v o 4 e 745
1976 i s W A B oW N 7.6 1.5 68,7 38,2
£+ 1 S 5,0 1,1 54.0 26,7
WM v v wom oo s ow o 4.9 1.2 51.3 22,
s 1o Lo SR TR B T R 0,4 I.4 62,0 30,5
1980 (Jan-Juin) . . . . 4.9 0,7 17.8 21,5

(Source: Central Bank of Egypt, Annual Report, plusieurs années; données traitées
par nos soins).

L’inauguration de la politique de la porte ouverte eut
quelques effets positifs sur le développement des opérations de
bourse, dont la valeur atteignit son maximum en 1975-77, en
raison surtout de linstauration d’un climat de confiance.
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Le marché boursier est cependant encore restreint, ce qui
empéche certainement un apport significatif au développement
économique du pays. Parmi les facteurs responsables de cette
situation, on peut en identifier quelques uns, comme la poli-
tique des taux d’intérét et le traitement fiscal des dépots ban-
caires, qui rendent peu attrayant pour les particuliers le place-
ment en actions, et 'ampleur du secteur public de ’économie
qui crée une certaine difficulté, en voie de résolution, au déve-
loppement des négociations relatives a des titres de sociétés pri-
vées. Les éléments positifs qui ont eu, par contre, des effets
favorables sur la marche de la bourse, ou qui devraient en
avoir a D'avenir, sont l'extension des cours de bourse aux
actions de sociétés opérant dans le cadre de la loi 43 sur les
investissements étrangers (décision n. 232 de 1977), I'amélio-
ration du climat psychologique due a la fin des hostilités avec
Israél et surtout institution en 1979 (décision n. 520) de la
General Authority for the Money Market dont on attend une
réorganisation radicale en mesure de donner un véritable essor
au marché.

Souvent, les éléments positifs n’ont eu que des effets tran-
sitoires comme, par exemple, la décision 520, car ils n’ont été
suivis d’aucune mesure confirmant les orientations libéralisa-
trices et les renforcant. Il est inévitable de rappeler qu’un
développement insuffisant du marché monétaire et mobilier est
un gros obstacle au développement économique et empéche la
politique de la porte ouverte de manifester toute son efficacité
en ce qui concerne la création de nouvelles entreprises ayant
une solide structure patrimoniale et le renforcement de celles
qui existent déja.

5. La formation et la mobilisation de l'épargne

Les données statistiques relatives a la propension a I'é-
pargne sont plutot rares et peu fiables. On peut dire cependant
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que la formation de 1’épargne interne a toujours été plutét stable
et modeste, autour de 12% en moyenne, tant dans la période
immédiatement aprés la seconde guerre mondiale, que dans les
années de la révolution nassérienne, avec une nette tendance a
la diminution vers la fin des années soixante ''. Les investisse-
ments se sont maintenus a des niveaux plus élevés que ceux
de la formation de I’épargne, en mesure progressivement crois-
sante, et ont exigé de plus en plus de financements extérieurs.
Si I'on calcule le pourcentage de 1'épargne interne sur le total
des investissements, on passe des valeurs relativement élevées
de Daprés-guerre immédiat (959 ) a 65% dans les premiéres
années soixante, pour en venir a 46,2% en 1974 et a un
minimum de 37,1% en 1975 ™. Certes, ces valeurs minima
furent dues a l'afflux de capitaux provoqué par la politique de
la porte ouverte, mais les Autorités égyptiennes se rendaient
bien compte qu’il n’était pas possible de compter sur des res-
sources étrangéres sans stimuler en méme temps ['épargne in-
terne: parmi les objectifs de la planification on a donc introduit
a cet effet 'autosuffisance financieére que l'on devrait réaliser
avant ’an 2000. Les instruments que I'on utilise pour stimuler
la formation et la mobilisation de 1'épargne peuvent étre réunis
en quatre catégories.

Tout d’abord il y a des interventions de caractére institu-
tionnel comme la restructuration du systéme bancaire, la créa-
tion de nouveaux établissements de crédit, la prolifération des
intermédiaires financiers non bancaires. Un des aspects typiques
est la présence de banques a caractere religieux qui, comme
nous allons le voir, en mettant au point des formes de collecte
et de placements qui ne contrastent pas les prescriptions du

1 R. Masro, The Egyptian Economy 1952-1972, ouv. cit., pag. 181 et
suiv.; B. HANSEN-G.A. Marzouk, Development and Econmomic Policy in the
UAR, North-Holland Publishing Co., Amsterdam 1965, pag. 224 et suiv.

2 Development Plans and Domestic Savings, dans National Bank of
Egypt, Ecomomic Bulletin, 1978, n. 1.
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Coran, créent les conditions pour la mobilisation de ressources
qui resteraient autrement largement inutilisées.

A un deuxie¢me échelon il y a des interventions qui réglent
I'articulation territoriale du systéme bancaire: il s’agit essen-
tiellement de la politique d’extension des guichets méme en
dehors des agglomérations urbaines, que suivent surtout les
banques publiques et les banques agricoles et qui permet d’opé-
rer une collecte plus capillarisée en remplagant petit a petit les
traditionnels bureaux de poste.

Rappelons en troisieme lieu toutes les tentatives pour en-
richir la gamme des possibilités d’emploi financier de 1’épargne:
dans cette ligne viennent s’insérer aussi bien le soutien de la
bourse que I’émission de nouveaux genres de titres en devises
nationales et étrangéres, comme par exemple, les certificats de
dépbt.

Enfin, on s’est efforcé de développer I’épargne en relevant
a plusieurs reprises la gamme des taux d’intérét, en vue de réa-
liser des objectifs de politique monétaire.

Dans I’ensemble, les différentes mesures d’encouragement
de la formation de D’épargne semblent avoir fait augmenter
considérablement tant la propension a I’épargne en soi, que son
pourcentage sur le total des investissements. En ce qui con-
cerne le premier aspect, certaines estimations indiquent que le
rapport épargne nationale brute/produit national brut en 1977-
79 s’établissait autour de 17% en moyenne, tandis que des
données officielles parleraient méme d’un pourcentage supérieur
a 209% en 1979-80'. En outre, la tranche d’investissements
financée par I’épargne interne monte a 62% en 1976, a 76%
en 1977 jusqu’a atteindre 80% en 1980 *.

Le peu de fiabilité des statistiques diminue cependant de
beaucoup la valeur des données que nous avons rapportées,
méme si elles montrent indubitablement une tendance de fond
vers une meilleure autosuffisance dans le financement des in-

13 Central Bank of Egypt, Annunal Report, 1980, pag. 33.
W Ibidem.
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vestissements. Un aspect particulier, dont nous avons déja parlé
mais qu’il est intéressant de rappeler ici, est qu’il existe une
quantité considérable d’épargne, produite par des Egyptiens, qui
n’entre pas dans les estimations de la comptabilité nationale
et qui, en large mesure, n’est pas utilisée pour des buts de
développement interne: il s’agit de 1’épargne des émigrés, dont
l'utilisation présente cependant des problemes difficiles a ré-
soudre.

Apres ces bréves considérations sur le probléme de 1’épar-
gne en Egypte, il est intéressant d’analyser les instruments
moyennant lesquels se fait sa mobilisation. Tout d’abord, il y a
les banques commerciales qui, & travers un réseau de guichets
fort étendu, plus facilement présent dans les villes que dans
les zones rurales, collectent I’épargne des entreprises de pro-
duction, des ménages et des collectivités publiques. Trés im-
portant a cause de sa diffusion capillaire est le réseau des bu-
reaux de poste qui collecte surtout les épargnes des ménages
de petites et moyennes dimensions. Rappelons enfin les com-
pagnies d’assurances et les fonds de retraite, méme si leur
développement est encore plutét modeste (autour de 1% des
emplois traditionnels de Iépargne). En ce qui concerne la
répartition de 1’épargne financiére entre les différents canaux
de mobilisation, il est intéressant d’analyser les données du
Tableau 13.

Comme on peut le voir, les tendances qui ressortent dans
les seize années considérées, sont représentées par la perte en
importance des dépdts postaux et, en moindre mesure, des dé-
pbts bancaires de type traditionnel, tandis qu’augmentent con-
sidérablement d’autres sources alternatives de collecte comme
les certificats d’épargne et de dépdt. Le tableau 13 nous donne
quand méme une idée assez claire de 'exiguité des investisse-
ments financiers du secteur privé, malgré une certaine accéléra-
tion des taux de croissance ces derniéres années. Cela devient
encore plus évident si I'on calcule I'augmentation moyenne par
individu des emplois contemplés au tableau 13: on part d’une
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moyenne de 10,7 LE en 1965 pour monter a 16,9 en 1973 et
a 65,5 en 1980 avec une augmentation de plus de six fois
par rapport a 1964, mais inférieure A celle des emplois en
valeur absolue; cependant, alors que jusqu’en 1973 |’écart entre
les deux accroissements est en moyenne de 20%, dans les
années suivantes celui-ci se réduit a 12%. Il n’en reste pas
moins qu’en termes réels 'accroissement des emplois par indi-
vidus pour la période 1973-80 dépasse de peu 38%.

Pour conclure ce paragraphe, il est intéressant de men-
tionner le développement des différentes formes de certificats
de dépot et d’épargne émis par les banques commerciales, méme
si tous ne sont pas relevés dans les statistiques officielles . La
premiére banque qui a commencé A pratiquer ces formes de
collecte a été la National Bank of Egypt en 1965. Actuellement
elle emet trois genres de certificats, dits de groupe A, B et C.

Les certificats de groupe A, les premiers qui ont été émis,
présentent des coupures de 5 2 500 LE, une durée décennale et
une valeur progressivement croissante: au début, on rembour-
sait a4 Péchéance 165% de la valeur nominale, par la suite,
2409 en raison de la montée des taux d’intérét. Il existe
cependant une possibilité de remboursement anticipé, suivant
des barémes préétablis.

Les certificats de groupe B sont émis en coupures de 10 a
5.000 LE, ils recoivent initialement un intérét de 5%, puis de
9%, a condition de ne pas demander le remboursement avant
’échéance qui est décennale,

Les certificas de groupe C ne comportent pas de taux
d’intérét mais la participation au tirage de primes mensuelles;
ils sont remboursables A vue et au pair, mais peuvent avoir une
durée allant jusqu'a 20 ans.

Les autres banques ont instauré elles aussi un systéme ana-
logue: la Misr Bank, par exemple, a des dépdts d’épargne 2
prime méme en devises étrangéres: outre le paiement d’intéréts

15 Banking Structures and Sources of Finance in the Middle East, ouv.
cit., pag. 171 et suiv.
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a 9,5%, il y a chaque mois un tirage de lots (dont le premier
est de 5.000 LE) payables dans la monnaie versée sur le
compte, dont la valeur est redoublée au cours des mois de mai
et d’octobre, pour commémorer réspectivement linstitution de
la banque et la journée mondiale de I’épargne.

La Bank of Alexandria accepte elle aussi depuis le 30 juin
1979 des dépdts en devises étrangéres, sur lesquels on tire
des lots tous les deux mois représentant une augmentation de
100% a 25% du solde.

En 1978 a commencé I’émission de certificats de dépét en
plus de ceux qu’avait déja émis la National Bank of Egypt, a
trois ans ou davantage, dont les taux ne peuvent cependant
pas dépasser de plus de 1% les taux maximum fixés pour les
dépdts a terme. Tant la Misr Bank que la National Bank of
Egypt se sont immédiatement servies de cette possibilité, en
émettant des certificts de dépdts a prime. D’autres titres ana-
logues ont été émis par la Bank of Alexandria et plus tard par
la Misr. Cette derni¢re a méme introduit des certificats de
dépdt triennaux en dollars dont la rémunération est liée aux
taux courants sur le marché de Londres. Derniérement, méme
la Banque du Caire a introduit trois différents types de certifi-
cats de dépdt, a trois ans et a cinq ans et demi, en coupures
de 10 a 10.000 LE. Signalons en outre une forme de mobi-
lisation de I’épargne introduite en 1977 et directement finalisée
a la réalisation de programmes de développement: il s’agit
de « Development Bonds » en dollars, en coupures de 10 a
10.000 dollars émis par le Gouvernement a travers la Banque
centrale et les banques commerciales pour le classement chez
le public et dont la recette finance des projets de développe-
ment qui demandent I’emploi de devises étrangeres. Ces titres
jouissent d’exemptions fiscales et sont négociables en bourse.

6. Conclusions

Pour conclure I’étude des agrégats de la monnaie et du
crédit et de certains aspects qui caractérisent la situation égyp-
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tienne, il nous semble voir ressortir aussi bien des éléments
positifs que des probléemes difficiles 3 résoudre.

Du premier point de vue, la solidité de la structure ban-
caire égyptienne nous parait évidente. Solidité die a une longue
tradition absente chez la plupart des pays en voie de développe-
ment et a l'ampleur de son articulation structurale, qui voit
un réseau de banques commerciales publiques et privées, d’éta-
blissements spécialisés et d’intermédiaires financiers non ban-
caires. Méme sous le profil de la composition de la liquidité,
on trouve des caractéres typiques des pays qui s’apprétent a
sortir de l'arriération: nous entendons par la le développement
de la monnaie scripturale et de la quasi-monnaie, I'importance
du processus de multiplication du crédit, la tentative d’enrichir
la gamme des instruments financiers existants, et ainsi de suite.

Aupres de ces éléments, il nous semble cependant impor-
tant de rappeler synthétiquement les principaux points de diffi-
culté. Tout d’abord on ne peut guére ignorer que le processus
de création de moyens monétaires, essentiellement alimenté par
le canal public en raison des lourds déficits du bilan de I'Etat,
continue a étre une inquiétante source d’inflation qui neutralise
justement les aspects que la politique des subsides voudrait ob-
tenir. En outre, il y a un probléme de financement du
déficit des comptes avec I’étranger: nous avons mis en relief
I’anomalie d'une situation oli, & un massif endettement de la
Banque centrale s’oppose une position active du systéme ban-
caire, ce qui rend nécessaire la présence de un ou plusieurs
maillons extérieurs de médiation avec tous les colits et les
difficultés que cela comporte. A lintérieur, d’autres disfonctions
de la structure de crédit viennent du déclin de I'importance des
préts et de la difficulté d’obtenir des financements a longue
échéance et des apports avec obligation de capital, étant donné
’insuffisance du marché monétaire, financier et mobilier.

Il n’y a pas de doute que I’Autorité monétaire égyptienne
s’est trouvée devant des problemes difficiles 3 résoudre, sans
compter toutes les difficultés d’ordre non strictement monétaire
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que nous avons déja examinées a la fin du chapitre précédent et
qui sont strictement liées aux premiers. Il faudrait évidemment
quelque chose de plus que de simples mesures spécifiques
secteur par secteur; il aurait fallu adopter une méthodologie
diftérente et plus efficace d’intervention dans I’économie aprés
la tentative de planification autarchique de la période nassé-
rienne. Cette nouvelle orientation est justement représentée par
la politique de la porte ouverte, que nous avons souvent men-
tionnée. Il ne s’agit pas seulement d’une législation plus géné-
rale sur les investissements étrangers, mais d’une maniére de
concevoir toute la politique économique. Nous allons voir en
effet que cette phase, inaugurée en 1973, a exigé des transfor-
mations progressives de la structure financiére et du crédit, de
la politique monétaire, de la législation sur les devises et ainsi
de suite. Certains objectifs ont déja été réalisés, comme en té-
moignent les améliorations dans la situation économique géné-
rale que nous avons décrite, mais la phase actuelle est encore
caractérisée par une série de modifications et de restructurations
qui ne semblent pas encore achevées. Dans les pages suivantes
nous ne chercherons donc pas & faire un bilan, qui serait
certainement prématuré, mais simplement a exposer quelques
réflexions préliminaires que 1’expérience en cours nous suggere.






