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Les exigences de la stabilité monétaire

En se basant sur les chiffres et données disponibles, nul ne peut penser que la stabilité monétaire
risquerait d’étre ébranlée dans un avenir proche, c’est-a-dire dans les quelques années a venir. La
Banque centrale et les banques commerciales détiennent des réserves en devises représentant
plus de 33 % des dépots en ces devises aupres du secteur bancaire. Et ¢’est évidemment sans
compter les réserves en or estimées a 12 milliards de dollars. Cette liquidité en devises par
rapport au volume des dép6ts constitue un bon niveau selon les normes internationales, et ce
malgré I’hémorragie qu’a connue le Liban au cours des cing premiers mois de 2019 au niveau de
ses paiements extérieurs, qui ont enregistré un déficit de 5,187 milliards de dollars. Bien entendu,
ce déficit substantiel est dd en grande partie au financement des importations des biens et, a une
moindre échelle, a la diminution des transferts et des investissements directs étrangers. Il
convient de rappeler également que la Banque du Liban a remboursé un montant de 1,1 milliard
de dollars d’une dette extérieure arrivée a échéance, ce qui signifie que la sortie de capitaux et de
dépoOts a été tres limitée.Le pays a aussi connu dernierement un autre tollé suscité par une hausse
sans précédent des taux d’intérét sur des produits financiers offerts par certaines banques. Ce
sont des transactions qui entrent dans le cadre des services de banques privées (private banking)
plutdt que des dépdts bancaires ordinaires. En d’autres termes, il s’agit 1a d’une exception et non
d’une regle. Les intéréts payés a 11, 12, 13 % ou plus sont octroyés pour des montants supérieurs
ou égaux a 5 millions de dollars transférés de 1’étranger et gelés pour une période supérieure ou
égale a trois ans. Trois observations sur ces produits s’imposent.Premierement, ils ne constituent
pas plus de 1 % du total des dépbts du secteur bancaire qui atteint, selon les derniéres données
publiées, plus de 170 milliards de dollars auprés des banques commerciales, dont 70 % en
devises et moins de 30 % en livres libanaises. En d’autres termes, il s’agit d’opérations limitées
et a des volumes marginaux.Deuxiémement, les taux d’intérét du secteur demeurent, malgré le
récent tapage médiatique, a moins de 6,5 % sur les dépots d’épargne et a terme en dollars et a
moins de 9 % sur les dépdts en livres a fin mai 2019. Bien entendu, la tendance a la hausse s’est
confirmée au cours des mois de juin et juillet, les acteurs-clés du marché étant convenus de
plafonds supérieurs aux taux en vigueur a la fin du mois de mai. Le codt des préts au secteur
privé s’est élevé a 9,5 % sur le marché du dollar, contre 10,75 % sur le marché de la livre, c’est-
a-dire que les écarts entre les intéréts créditeurs et les intéréts débiteurs se sont stabilisés a 375
points de base pour le dollar et a 205 points de base pour la livre, soit une moyenne de 324 points
de base. Ces écarts correspondent aux écarts moyens existant dans de nombreux pays développés
et émergents. On peut citer pour I’année 2018 : I’ Asie de I’Est et le Pacifique avec 500 points de
base, I’ Amérique latine et les Caraibes avec 708 points de base, le groupe des pays a revenu
intermédiaire (dont le Liban fait partie) avec 528 points de base. La moyenne mondiale des
différentiels d’intéréts créditeurs et débiteurs est d’environ 543 points de base.Un autre moyen de
mesurer le niveau des taux d’intérét consiste a comparer les marges d’intérét sur le dollar au
Liban avec les taux du Libor (taux d’intérét de référence du marché monétaire interbancaire a
Londres, qui est déterminé pour de nombreuses devises, NDLR). En mai 2018, les taux d’intérét
sur les dépots d’épargne et a terme sur le marché de Beyrouth s’¢levaient a 4,67 %, contre



2,34 % pour le Libor sur une durée de trois mois, soit un écart de 233 points de base. La
différence en mai 2019 était de 384 points de base, les taux a Beyrouth augmentant a 6,37 % et le
Libor a trois mois a 2,53 %. Cette différence, de 384 points de base, est considérée comme
élevée par rapport aux niveaux historiques du Liban, qui se situaient entre 250 et 300 points de
base, et refléte le risque souverain élevé di a la détérioration de la situation budgétaire et a
I’aggravation des conflits dans la gestion politique du pays.La troisieme observation sur les
produits financiers récents proposés par les banques est que leur rentabilité n’excede pas 1 %
apres la prise en compte de I’imp06t sur les intéréts (qui est désormais de 10 %). L objectif
principal de ces produits n’est pas la rentabilité¢, mais plutdt le renforcement du stock en devises
de la Banque du Liban dans le but de soutenir la stabilité monétaire.Rappelons-nous que la
stabilité monétaire n’est pas une décision bancaire, mais une politique déclarée et assumee de
I’Etat, 4 tous ses niveaux. Si I’Etat décide de ne plus indexer la livre sur le dollar ou de libéraliser
son taux de change, il ne sera alors plus nécessaire de recourir a des ingénieries financiéres ni a
des produits financiers exceptionnels. Par conséquent, le taux de change de la livre sera
déterminé a la lumiere du solde de la balance des paiements, des écarts entre le marché local et le
marché international, et enfin par la spéculation. Une telle option, soit la libéralisation du taux de
change, ne semble pas étre prévue par les autorités concernees. Au contraire, toutes les
composantes de 1’Etat appuient la poursuite de la politique de stabilité monétaire, car c’est dans
I’intérét du pays et des citoyens. Cependant, le maintien d’une telle option comporte plusieurs
exigences, que nous détaillons ci-dessous.La premiére exigence consiste a résoudre les
problémes de gaspillage et de corruption. Les 124 points de passage clandestins répertoriés tout
le long de la frontiére libano-syrienne ne peuvent continuer de fonctionner, « sous les yeux de
1’Etat », a pleine capacité et dans les deux sens. Les marchandises de contrebande viennent de
Syrie au Liban, et contournent les droits de douane que le Trésor public aurait pu collecter.
Aussi, les marchandises importées dans les ports du Liban et qui entrent ensuite en Syrie
épuisent les réserves en devises de la Banque centrale et violent les résolutions de I’ONU
imposant un embargo sur le régime syrien. C’est sans parler des conteneurs déchargés dans
certains ports syriens et transportés ensuite par des parties bénéficiant de couverture politique
vers des entrep6ts au Liban, a raison de 10 000 dollars par conteneur, quelles que soient la
qualité et la valeur des marchandises qu’ils contiennent. Ces pratiques prévalent et empéchent le
Trésor libanais, & nouveau, de recueillir les recettes devant étre issues des droits de douane et de
la TVA.La deuxiéme exigence est que I’Etat reprenne la main sur ses droits pillés et répartis de
facto entre les nombreuses forces au pouvoir. Dans le document de travail préparé par le comité
des études au sein de 1’ Association des banques du Liban (ABL), nous avons identifi¢ les fuites
et les canaux de ces fuites. La valeur totale de ces opérations dépasse les quatre milliards de
dollars et est due au déficit flagrant de la collecte des taxes et redevances, d’une part, et aux
faibles transferts des différents établissements publics au Trésor (télécommunications, ports,
aéroports et MEA....), d’autre part. Il faut bien sOr prendre en considération le gaspillage au sein
d’Electricité du Liban, qui, nous I’espérons, sera réduit par I’exécution du plan récemment
approuvé. Sans I’impdt sur les intéréts bancaires prélevé par les banques en faveur du Trésor ou
les impOts sur les intéréts des placements des banques dans les bons du Trésor libanais et aupres
de la Banque centrale, les recettes issues de I’impdt sur le revenu au Liban auraient diminué de
20 % en 2018 par rapport a 2017. Preuve en est, selon les derniers chiffres du ministére des
Finances, la part des recettes issues de I’imp6t sur les intéréts bancaires sur le total des recettes
issues de 1’impo6t sur le revenu est passée de 20 a 40 % entre 2017 et 2018.La troisiéme condition
requise pour soutenir la stabilité monétaire consiste a mettre fin a la dégradation de 1’action



politique sur la scéne locale. Les querelles politiques générées de maniére continue apportent au
pays beaucoup plus de dommages que ceux causés par des facteurs de pression externes. Les
forces politiques ne prennent pas conscience de I’importance du temps, alors que le temps est
plus crucial aujourd’hui que lors de toute autre période de notre histoire moderne. Nous perdons
du temps en ne langant pas le programme d’investissement dans les infrastructures publiques
prépareé par le gouvernement pour la conférence CEDRE ! Nous perdons du temps précieux en
retardant le lancement de 1’exploration et I’extraction du pétrole et du gaz offshore ! Nous
perdons du temps a former des gouvernements, a préparer la déclaration ministérielle et a faire
obstruction aux réunions du gouvernement ! Nous perdons du temps et de 1’argent pour mener a
bien les formalités des citoyens dans la quasi-totalité des ministéres et des administrations
publiques. Nous perdons du temps a réformer et a rendre efficientes les institutions publiques
pour des considérations futiles ! En somme, nous perdons du temps a I’ére de la rapidité et du
gain de temps ! Le temps a un prix, chers messieurs ! En raison de la faible efficacité ou de
I’inefficacité du secteur public, le colit de la perte de temps s’ajoute au colit du gaspillage et de la
corruption. Malheureusement, alors que nous perdons du temps, nous ne remarquons pas a quel
point nos jeunes hommes et femmes sont réticents face au marché du travail local. Nous
craignons que ce soit une réticence progressive par rapport a 1’espoir en notre pays a cause de la
mauvaise gestion de I’Etat.La non-disponibilité de toutes ces exigences laisse penser que le codt
de la stabilité monétaire est élevé, et certains I’imputent — a juste titre — a I’économie de rente. En
fait, cela est également dii a 1’absence d’autorité de 1’Etat et a sa médiocre performance, malgré
I’augmentation de ses dépenses et les énormes ressources humaines qu’il emploie.



