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L e secteur manufacturier a une place particuliére dans la théorie économique. Chez les
économistes classiques, la productivité y croit plus vite que dans les autres activités
économiques. Smith (1776) imputait cet avantage a la possibilité d’ une division accrue du
travail dans ce secteur, Ricardo (1817) au machinisme, Marshall (1890) a la présence
d économies internes et externes. La théorie marxiste, considérant la vie rurde comme
débilitante et méprisant les activités agricoles, a mis le secteur manufacturier au coaur de sa
théorie. List (1841) était si convaincu du rdle majeur joué par I'industrie dans la croissance
économique qu'il pronait dga I'intervention de I'Etat pour protéger les «industries
naissantes ». Pourtant, il faudra attendre les nouvelles théories de la croissance, impul sées par
Romer (1986) et Lucas(1988), permettant de dépasser I'état stationnaire, pour que les
économistes néoclassiques considérent véritablement le secteur manufacturier comme non
neutre pour la croissance, possedant la plus grande capacité a innover et a générer les sources
de la croissance a long terme, que sont les économies d échelle et les externalités. Les
conséquences du différentiel de productivité dans I'industrie et dans I’ agriculture pour le
développement économique avaient pourtant été appréhendées des les années 50 par les
économistes du développement. Les modéles d économie duale, inspirés par Lewis (1954)
opposent le caractére dynamique et moderne du secteur manufacturier, a celui stagnant et
traditionnel du secteur agricole, dans lequel sont spécialisés les pays en développement.
Chenery et Syrquin(1975, 1986) montrent qu'un des principaux faits stylisés du
développement est, en premier lieu, I’augmentation concomitante de la part du secteur
manufacturier dans I’ économie et du PIB/téte. Prebisch (1984) considere que la croissance de
la productivité ne s est pas diffusée des pays du «Centre » vers ceux de la «Périphérie » a
cause de la spécialisation de ces derniers dans la production de produits primaires. Par
ailleurs, la théorie de I’ échange inégal [Emmanuel (1969)], reposant sur le différentiel de la
valeur travail, est également pessimiste quant a la diffusion du développement : les pays en
dével oppement exportent des produits primaires qui ont un plus fort contenu en travail que les
produits manufacturés qu’ils importent ; le taux de salaire étant plus faible dans les pays de la
Périphérie, la valeur réelle des biens qu’ils échangent n’est pas compl étement reflétée par leur
prix ; ces pays sont donc exploités par ceux du Centre. Ces théories impliquaient déa la non-
convergence absolue des revenus par téte des pays en développement avec ceux des pays
«industrialisés ». Les nouveaux modeles de croissance, rejoignant la « nouvelle économie
internationale », laissent auss apparaitre des risques de croissance divergente en raison de
I’existence de processus cumulatifs liés aux économies d'échelle et aux externaités

dynamiques. Il y aura de «bonnes » et de «mauvaises » spécialisations, et celles-ci tendront a



INTRODUCTION GENERALE 3

se renforcer au cours du temps par des mécanismes cumulatifs liés aux effets d'apprentissage
[Krugman (1987), Lucas (1988), Y oung (1991)]. La encore, les produits manufacturés sont au
coaur des bonnes spécidisations. Bien qu'idéologiquement différents, les modeles
structuralistes et les modéles de croissance endogene en économie ouverte se rejoignent sur le
fait que la spéciadisation dans les produits manufacturés est la meilleure (ces derniers
montrent, contrairement aux premiers, que |’ouverture est tout de méme favorable pour la
croissance des pays en développement, du fait des transferts de technologie). Les conclusions
de la nouvelle théorie de la croissance vont méme plus loin, et soulignent que dans la mesure
ou le secteur manufacturier génére les sources de la croissance along terme, son déclin, méme
temporaire pourra diminuer de maniere irréversible le revenu par téte par rapport au niveau
qu'il aurait atteint sinon [Krugman (1987)].

Cette place particuliére accordée a I’ industrie manufacturiére a eu une influence sur les
modéles de développement adoptés par les pays en développement®. Posséder une industrie
nationale forte est devenu un enjeu d’ indépendance économique et politique. Dans beaucoup
de pays dominés économiquement par des intéréts étrangers, dont les premiers exemples
furent les pays d Amérique Latine, des mouvements nationalistes puissants ont commencé de
voir le jour, pronant le développement d’'une industrie nationale indépendante, venant se
substituer aux importations en provenance de puissances étrangéres. L’Egypte n'a pas
échappé a cette trgjectoire.

La promotion d’'un secteur manufacturier égyptien puissant et autonome était déja une
priorité pour Mohamed Ali. Sans I’ hostilité de la puissance anglo-ottomane, il serait peut-étre
arrivé a son but, puisque a son apogeée, vers 1830, I'industrie moderne égyptienne pouvait «se
mesurer ala Russie, voire ala Bohéme, ala Prusse, ou a la Catalogne, et méme, dans certains
domaines, a la Belgique ou a la France » [Batou (1990, p 94)]. Il faudra ensuite attendre les
années 30 pour qu’un embryon d’industrie égyptienne moderne puisse voir le jour, réaction
économique d’ hostilité a la domination anglaise. A partir de ce moment, et jusgu’ au début des
années 60, le poids de I'industrie manufacturiere dans |'économie égyptienne ne cesse
d’ augmenter, passant de 8 % du PNB en 1939, a 12,5 % en 1945, 15 % en 1955, et 20 % en
1960 [Cottenet (2003a)]. Cette industrialisation marque ensuite un temps d arrét, et entre

1 Cette supériorité avérée du secteur manufacturier sur les autres secteurs en terme de productivité a poussé
certains pays a tout miser sur le seul développement de I’industrie et & sacrifier leur agriculture en lui infligeant
des termes de I'échange intérieurs trés bas. Cette stratégie les a menés a un échec cuisant en terme de
développement. Le casde |’ Algérie est acetitre exemplaire. Notre propos est simplement ici de souligner que le
réle du secteur manufacturier n’est véritablement bénéfique au développement économique que Si Son essor ne
compromet pas, au-dela des transformations structurelles en cours dans I’ économie, celui des autres secteurs.
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1960 et 1973, la part du secteur manufacturier dans le PIB se maintient aux alentours de
20 %. Pourtant, au cours de cette période, ce secteur nouvellement nationalisé fut une priorité
économique pour Nasser, qui lui a accordé entre 25% et 30% du montant total des
investissements effectués ; par ailleurs, le nombre d employés double dans ce secteur entre
1960 et 1973. A partir de 1973 et jusqu en 1986, le poids de I'industrie manufacturiére
égyptienne décline pour ne plus représenter que 13 % du PIB en 1986, apres avoir atteint son
poids le plus faible, 12 % du PIB, en 1980. Ce déclin relatif est surprenant si I’on considére
gue le secteur manufacturier a recu en moyenne 25 % du total des investissements entre 1974
et 1982, et en moyenne 20 % entre 1983-1985, ce qui représente un montant cumulé total de
10,5 milliards de livres égyptiennes. A partir de 1987, le poids économique du secteur
manufacturier augmente sensiblement et représente 16,5 % du PIB ; en 2000, ce secteur avait
retrouvé son poids du début des années 70. Entre 1987 et 2000, la part de I’investissement
total alloué a ce secteur n'a pourtant pas augmenté, se maintenant en moyenne a 20 %. |l
existe donc un autre déterminant du comportement du secteur manufacturier égyptien que
I’investissement, notamment entre 1974 et 1986.

L’ histoire économique récente de I’ Egypte nous enseigne qu’ au cours de cette période
précise, le pays a connu quatre chocs externes positifs, des booms «tombés du ciel », tous liés
a I’augmentation soudaine de ressources «exogénes»®: les revenus d'aide, les revenus
pétroliers, les remises de fonds des travailleurs émigrés égyptiens et les revenus du canal de
Suez. La part de ces ressources dans le PIB est ainsi passée en moyenne de 4,5 % entre 1970
et 1974 a 25 % entre 1975 et 1985, pour retomber a 16 % en moyenne entre 1986 et 2000.

Les moins bonnes performances économiques des pays riches en ressources naturelles®
par rapport aux pays qui en sont bien moins dotés est par ailleurs un fait frappant de I’ histoire
économique. Au XVI° siécle déja, a I’ époque des villes marchandes, ce n'est ni Lisbonne ni
Séville, ports qui voient pourtant affluer les galions d’or et d’argent des Amériques, ni méme
Madrid, capitale de cette Espagne alors dominante, qui parviennent a se hisser en tant que
villes au sommet de «I’ économie-monde » européenne et a succéder a Venise, mais Anvers,
riche d’ activités capitalistes accumulées au cours du siécle précédent. Génes, Amsterdam puis

Londres qui prendront successivement le relais aux XVII® et XVIII® siécles ont aussi pour

2 es ressources sont qualifiées «d’ exogénes » si elles ne sont pas liées & la productivité de la main-d'ceuvre
égyptienne, employée dans |'agriculture, I'industrie ou les services, et si elles ne sont pas sous le contrdle direct
des décideurs politiques.

3 Les ressources « exogénes » peuvent étre considérées comme une forme spécifique de ressources naturelles,
celles produites dans des «enclaves », n'impliquant pas la main-d’' cauvre locale, comme |I’exploitation du
pétrole.
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caractéristique d' étre des villes manufacturieres, spécialisées dans le textile [Braudel (1979,
1985)]. Au XIX® siecle, des territoires comme le Japon ou la Suisse relativement pauvres en
ressources arrivent a dépasser la riche Russie tsariste. Enfin, la fin du XX® siécle voit
I’ émergence fulgurante des nouveaux pays industrialisés d’ Asie du Sud-Est, comme la Corée
du Sud, Taiwan, Hong-Kong et Singapour, pays beaucoup moins bien dotés en ressources que
la plupart des pays d' Afrique, du Moyen-Orient et d’ Amérigue Latine. Pendant ce temps, des
pays aussi riches que le Mexique, le Nigeria et le Venezuela ont presque fait faillite [Sachs et
Warner (1995)]. Certains auteurs comme Sachs et Warner (1995), Auty et Mikesell (1998),
Gylfason, Herbertsson et Zoega (1999), et Gylfason (2000), ont mis en évidence qu'il existait
une relation directe, significativement négative, entre ressources abondantes et croissance,
venant alimenter la these de «la malédiction des ressources » développée depuis la fin des
années 80 a travers différentes études de cas par Gelb (1988), Ranis (1990), Mahon (1992),
Auty (1990, 1993, 1994, 2001) et Auty et Mikesell (1998).

Toutes ces observations nous incitent a nous poser en premier lieu la question de
I'impact d'un choc externe positif sur le poids du secteur manufacturier dans I’ économie.
Etant donné le role que joue ce secteur dans la croissance a long terme, une deuxiéme
guestion, celle de I'impact d' un choc externe positif sur la croissance a long terme, découle
directement de la premiére. Ces deux questions vont étre |’ objet de notre travail. Le choix de
I’Egypte comme pays d’ étude est particuliérement adapté & cette problématique, puisque
comme hous |I’avons expose, ce pays possede d'une part une industrie ancienne, dont
I”évolution n’est pas volatile, et qu'il ad’ autre part connu de multiples chocs externes positifs.

La littérature théorique nous offre une grille d' analyse particuliérement adaptée pour
répondre a ces deux questions : la théorie du syndrome hollandais. En effet, le modele de base
de cette théorie expliqgue comment un choc externe positif engendre la désindustrialisation
d' une petite économie ouverte, comme ce fut le cas en Hollande aprés la découverte de
pétrole sur son territoire [Corden et Neary (1982), Neary et van Wijnbergen(1986)]. En
prolongeant ce modéle dans le cadre théorique de la croissance endogene, sa principae
conclusion devient alors qu’ une désindustrialisation, méme temporaire, se manifestant par un
recul du secteur manufacturier dans I’ économie, est une véritable maladie, s ce secteur génere
les sources de la croissance a long terme ; sinon le syndrome hollandais est une réaction
optimale de I’ économie face a un choc externe [van Wijnbergen (1984)]. Cette théorie a servi
de grille de lecture a de nombreux économistes, ains qu'a la Banque Mondiale et au FMI
pour expliquer la «désindustrialisation» des pays développés ou en développement, ayant

connu des chocs externes positifs.
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Nous alons également partir de cette grille de lecture pour interpréter |’ expérience
égyptienne. Notre réflexion va cependant questionner la pertinence de la théorie du syndrome
hollandais pour expliquer I’'impact des booms de ressources exogénes sur le poids du secteur
manufacturier et sur la croissance a long terme de I’ Egypte, sachant qu’une des hypothéses
fondamentales de cette théorie, le caractére échangeable du secteur manufacturier, est
discutable éant donné le contexte égyptien.

Notre étude est construite autour des deux questions posées précédemment. Celle du
lien entre choc externe positif et poids du secteur manufacturier fera I’ objet d’ une premiére
partie. Une seconde partie sera consacrée a la question du lien entre choc externe positif et
croissance a long terme ; cette question nous amenera a étudier I'impact des chocs externes
positifs sur les performances du secteur manufacturier égyptien.

La premiere partie de notre travail, composée de trois chapitres, S attachera ains a
étudier s les effets d’un choc externe positif, attendus par la théorie du syndrome hollandais,
se sont produits en Egypte.

Les effets macroéconomiques d' un choc externe positif attendus par la théorie du
syndrome hollandais seront présentés dans le premier chapitre. Le concept de syndrome
hollandais est devenu un terme générique, connoté dans les esprits a |'impact
macroéconomique d’'un choc externe positif. La théorie distingue cependant I'impact d'un
choc externe positif selon qu'il est anticipé comme permanent ou comme temporaire. La
théorie du syndrome hollandais a proprement parler s applique aux chocs anticipés comme
permanents [Corden et Neary (1982), Neary (1984), Neary et van Wijnbergen (1986)]. Une
théorie plus générale, englobant celle du syndrome hollandais, a é&é développée pour
expliquer I'impact macroéconomique des chocs anticipés comme temporaires dans e contexte
de marchés de capitaux imparfaits, c’'est la théorie dite des «booms de la construction»
[Bevan, Collier et Gunning (1990, 1991, 1993)]. Ces deux approches, parentes, adoptent le
méme cadre théorique, celui d une petite économie ouverte, preneuse de prix, ou le secteur
manufacturier est supposé étre échangeable et non «boomier ». Elles démontrent qu’ un choc
externe positif, qu’il soit anticipé comme permanent ou comme temporaire, Sl prend la
forme d’'une «aubaine » (windfall), aura, dans une économie non contrélée ou les marchés
sont efficients, un effet réel principal : « I’ effet de dépense ». Cet effet se manifestera par
I’ appréciation du taux de change réel et impliquera le recul dans I’économie du secteur
échangeable, assimilé au secteur manufacturier. La théorie du syndrome hollandais (au sens

générique du terme), prévoit donc qu'une «aubaine », prenant par exemple la forme d’'un
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boom de ressources exogenes, induira in fine une désindustrialisation, provogquée par un
« effet de dépense », lequel se manifeste par |’ appréciation du taux de change réel.

Le deuxiéme chapitre s attachera & éudier s, dans le cas de I’ Egypte, les booms de
ressources exogenes ont induit une appréciation du taux de change réel, conséguence de
« | effet de dépense ». Dans un premier temps, I’ampleur et |’ origine des différents booms de
ressources exogenes seront décrites. L’impact des différents booms sur I’ évolution du taux de
change réel en Egypte seront ensuite appréhendé par |’ éude économétrique des déterminants
du taux de change rédl, parmi lesquels seront incluses des variables représentant les quatre
booms de ressources exogenes. Le taux de change réel étant un concept théorique, défini et
mesuré de différentes maniéres, nous devrons d abord justifier théoriquement la définition et
la mesure du taux de change réel que nous adopterons dans le contexte égyptien avant
d effectuer notre étude économétrique. Nous devrons également justifier théoriquement le
choix des déerminants du taux de change réel. Nous nous appuierons pour cela
principalement sur les travaux d Edwards(1988, 1989). Ce chapitre nous permettra de
conclure que globalement, les booms de ressources exogenes ont induit une appréciation du
taux de change réel égyptien. Tous les booms n’ont cependant pas eu le méme impact.

L’impact des booms sur la structure économique égyptienne sera étudié dans le
troiséme chapitre, a travers I’examen de I’ évolution du poids économique de chaque secteur
sur trois sous-périodes : avant (1970-1973), pendant (1974-1985) et apres la période de booms
(1986-1997)*. La théorie du syndrome hollandais prévoit qu'a travers «|’ effet de dépense »,
le poids des secteurs échangeables diminuera, et que celui des secteurs non-échangeables
augmentera. Le secteur manufacturier éant considéré par hypothése comme un secteur
échangeable, une désindustrialisation devra ains s opérer. Cette hypothese, dans le cas de
I’Egypte, ne pourra étre retenue sans questionnement. Le secteur manufacturier est en effet
fortement protégé, et, méme s les produits manufacturés sont des biens échangés, il se peut
gu’ils ne soient pas échangeables a la marge. Un bien est considéré comme échangeable a la
marge s son prix n'est pas déterminé par la demande domestique. L’ étude des déterminants
des indices des prix manufacturiers nous montrera que celui-ci est non-échangeable a la

marge. Ce type de secteur, dont les biens sont échangés, mais dont les prix répondent en

4 A partir du Chapitre 111, la période d étude s arréte & 1997, derniére année pour laquelle nous disposons de
données détaillées sur le secteur manufacturier égyptien. Apres 1997, la nomenclature concernant | es statistiques
industrielles égyptiennes a changé (CITI, révision 3) et la correspondance avec celle des années précédentes
(CITI, révision 2) est difficile a effectuer. Par ailleurs, ces statistiques industrielles, trés détaill ées, sont publiées
avec un décalage de quatre ans.
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partie aux forces du marché domestique, peut étre qualifié de semi-échangeable [Devargjan et
De Médo (1987), Devargian, Go, Lewis, Robinson et Sinko (1994)]. Une des hypothéses
fondamentales de la théorie du syndrome hollandais sera donc ici remise en cause. Cependant,
comme nous |I'avons déa souligné, le poids du secteur manufacturier dans I’économie
égyptienne a diminué considérablement pendant |a période de booms, 1974-1985. Ainsi donc,
méme s ce secteur se comporte comme le prévoit la théorie du syndrome hollandais, le
mécanisme sous-jacent ne peut étre « I'effet de dépense », puisque ce secteur n'est pas
échangeable. Nous n’aurons cependant a ce stade aucun éément de réponse alternative afin
d expliquer I’ évolution du poids du secteur manufacturier dans I’ économie égyptienne.

Au terme de la premiére partie, nous saurons donc que les booms ont bien induit un
déclin, temporaire, du secteur manufacturier. Nous serons cependant enclin a douter fortement
de la pertinence de la théorie du syndrome hollandais pour expliquer ce résultat.

La seconde partie de notre these s'intéressera aux conséquences du déclin temporaire
du secteur manufacturier pour la croissance égyptienne a long terme, et au-dela de cela, a
I'impact des booms de ressources exogenes sur la croissance a long terme, a travers leur
impact sur les performances du secteur manufacturier.

La question de savoir s les sources de la croissance a long terme sont présentes dans
le secteur manufacturier égyptien, et donc s son recul, méme temporaire, est véritablement
une maladie [van Wijnbergen (1984)] sera abordée dans le quatrieme chapitre. Nous testerons
la présence des sources de la croissance a long terme, i.e., des économies d'échelle et des
externalités technologiques, dans les neuf branches (CITI, révison 2) du secteur
manufacturier égyptien public et privé, pour la période 1970-1997. Afin de distinguer les
économies interne et externe, nous adopterons la méthodologie développée par Caballero et
Lyons (1989, 1990, 1992), jusque |a jamais appliquée dans le cas de I’ Egypte. L’ essence de
leur méthode consiste a régresser le taux de croissance de la valeur gjoutée réelle de chaque
branche manufacturiere (détail 2-chiffres) sur deux variables, la premiére éant le taux de
croissance des intrants propres a la branche, la seconde éant le taux de croissance de la valeur
goutée ou des intrants de I'industrie manufacturiere prise dans son ensemble (détail 1-
chiffre). Un coefficient significativement positif devant la variable de valeur goutée ou
d’intrants agrégés implique gu’il existe une externalité intersectorielle liée a I’expansion du
secteur manufacturier dans son ensemble. Un coefficient significativement supérieur a 1
devant la variable d'intrants propres a la branche implique I’ existence d’ économies internes a
cette branche. Afin de pouvoir travailler sur les fonctions de production, nous devrons

préalablement calculer le stock de capital de chague activité du secteur manufacturier
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égyptien, public et privé pour la période 1957-1997. Nos résultats feront ressortir qu’en
moyenne, les rendements d' échelle sont constants et qu’il n'y a pas d externaité dans le
secteur manufacturier, qu’il soit public ou prive. Le secteur manufacturier ne génére donc pas
les sources de la croissance a long terme. Dans le cadre de la théorie du syndrome hollandais,
ces résultats permettraient d’ affirmer que, toutes choses égales par ailleurs, la réaction de
I”économie face aux chocs externes a été optimale, et que le recul du secteur manufacturier
n'est pas une maadie. Cependant, depuis le troisieme chapitre, nous savons que ce ne peut
pas étre le mécanisme du syndrome hollandais qui détermine le comportement du secteur
manufacturier, ce dernier n’étant pas un secteur échangeable. Ne pouvant expliquer I'impact
des booms sur I’ évolution du poids du secteur manufacturier égyptien, la théorie du syndrome
hollandais ne peut pas non plus prévoir leur impact sur la croissance égyptienne a long terme.
A ce stade, nous ne pourrons donc pas conclure que les booms de ressources exogenes n’ ont
eu aucune incidence sur la croissance a long terme.

Dans le cinquiéme chapitre nous pousserons notre réflexion plus avant en questionnant
le lien éventuel pouvant exister entre |’ absence des sources de la croissance a long terme dans
le secteur manufacturier égyptien et I’occurrence des booms de ressources exogenes. Pour
cela, nous étudierons I’ évolution des performances du secteur manufacturier égyptien, avant,
pendant et aprés la période de booms. Par performances, nous entendons taux de croissance
de la productivité totale, et évolution du niveau de la productivité égyptienne apparente du
travail dans un contexte international, la France servant ici de pays de référence. L’ évolution
du taux de croissance de la productivité totale sera calculée selon la méthodologie de
Jorgenson et Griliches (1967), Gollop et Jorgenson(1980), Jorgenson, Gollop et
Fraumeni. (1987) et Jorgenson(1995), et nous tiendrons conpte de la structure
monopolistique du marché des biens. Afin de comparer les niveaux de la productivité
apparente du travail dans les industries manufacturiéres en Egypte et en France, nous devrons
convertir la valeur gjoutée dans une monnaie commune. Nous N’ utiliserons pas le taux de
change du marché mais des ratios de valeurs unitaires (EE/FF), qui seront calculés selon la
méthode dite Industry-of-Origin développée par le Projet de Comparaisons Internationales de
Prix et de Production L’examen des performances du secteur manufacturier égyptien en
matiere de productivité montrera d’une part que depuis 1970, le taux de croissance de la
productivité totale diminue réguliérement, et ce malgré les investissements importants dont a
bénéficié le secteur manufacturier, comme nous I’ avons souligné plus haut. Nous constaterons
d’ autre part que la productivité apparente horaire du travail du secteur manufacturier a stagné,

voire diminué en Egypte par rapport & la France depuis le début des années 70. Les booms et
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les investissements qu’ils ont engendrés n’ont donc pas réuss a améliorer les performances
du secteur manufacturier égyptien. La productivité totale sest au contraire nettement
détériorée pendant la période de booms, et cette tendance s est poursuivie ensuite. Ces
médiocres performances en terme de productivité totale peuvent expliquer en partie pourquoi
les sources de la croissance a long terme ne sont pas présentes dans I’ industrie manufacturiere
égyptienne. Ces résultats nous ameneront a nous demander s les booms n'ont pas eu un
impact beaucoup plus profond sur le secteur manufacturier que ce que prévoit la théorie du
syndrome hollandais, en empéchant les sources de la croissance a long terme d’ apparéitre.

Dans le sixieme et dernier chapitre, nous chercherons a comprendre quel est le
mécanisme de transmission entre booms de ressources exogenes et mauvaises performances
du secteur manufacturier, lesquelles influent a leur tour négativement la croissance a long
terme. Nous nous demanderons si les booms n’ ont pas pu handicaper I’ émergence des sources
de la croissance a long terme en encourageant une réallocation des «talents » égyptiens hors
du secteur manufacturier et vers des activités de recherche de rentes, plus lucratives. Murphy,
Schleifer et Vishny (1991) ont développé un modéle montrant quels sont les criteres
d arbitrage des «taents», assimilés aux entrepreneurs-innovateurs de Schumpeter, pour
Sorienter vers des activités productives ou vers des activités de recherche de rente, et
comment |’allocation des «talents» peut avoir une incidence sur la productivité d'une
économie et donc sur sa croissance a long terme. Des auteurs comme Baland et
Francois (2000), Nili et Talmain (2001) ou Mehlum, Moene et Torvik (2002) ont adapté ce
modele d’allocation des talents pour tenir compte de I’ occurrence de booms de ressources
naturelles. Le principal message de ces modéles est que les booms en ressources favorisent
I”’émergence et le maintien d'un contexte politico-ingtitutionnel favorable aux activités de
recherche de rentes, qui deviennent plus lucratives que les activités productives, et qui
drainent ains les «talents ». Dans ces conditions, il y a une contraction du secteur productif,
et un ralentissement du progrés technique, ce qui affecte négativement la croissance a long
terme. Nous nous demanderons si cette grille de lecture est pertinente pour comprendre
I’ expérience égyptienne. Nous étudierons tout d’ abord I'impact des booms sur le contexte
politico-institutionnel et sur I’ émergence des activités de recherche de rentes en Egypte ; nous
examinerons ensuite I’ évolution de |’ allocation des «talents » égyptien, que nous assimilons
aux ingénieurs, avant, pendant, et apreés la période de booms.

La conclusion de cette étude rassemblera les principaux résultats que nous avons
trouvés quant a I'impact des booms de ressources exogenes sur le comportement du secteur

manufacturier et, partant, sur la croissance along terme en Egypte.
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INTRODUCTION.

Les pays en développement font face a de nombreux chocs externes. Par choc, il faut
entendre un changement soudain, important, unique, et non anticipé [Bevan et al. (1991)]. Par
externe, il faut entendre qui passe par un secteur ayant une relation avec le reste du monde, et
qui affecte la balance des paiements. Un choc externe, positif ou négatif, a donc pour
conséguence de modifier brusguement les ressources nettes en devises du pays. |l peut passer
par la balance commerciale si le prix mondial d'un produit dimportation (pétrole) ou
d exportation (café, cacao, pétrole...) change soudainement, ou si la productivité, et/ou I’ offre
d’un secteur échangeable augmente ou diminue subitement. Un choc externe peut aussi passer
par la balance des transactions courantes, par I'intermédiaire des comportements du taux
d’intérét mondial ou de certaines sources de devises, comme |’aide au développement, les
transferts de fonds des travailleurs émigrés, ou tout autre forme de transferts unilatéraux sans
contrepartie. Ce qui est important, ¢’ est que le choc entraine une modification soudaine et non
anticipée des ressources en devises. Quand le choc externe est positif, nous parlons de
«boom», et quand il est, en outre, sans colt, nous parlons «d’ aubaine » (windfall).

Depuis le milieu des années 70, I'impact macroéconomique des chocs externes est
analysé a travers la grille de lecture de la théorie dite du « syndrome hollandais » (Dutch
disease). Cette théorie, néoclassique, a été formulée au départ par des économistes travaillant
sur la réaction des pays développés a I’augmentation des prix du pétrole de 1973. Son hom
fait référence a I’expérience gu’'a connue la Hollande dans les années 50 a la suite de la
découverte de gaz. Cette théorie a eu un tel «succeés » qu'elle a éé également utilisée pour
comprendre les réactions macroéconomiques des pays en développement face aux chocs
externes. Elle est ains devenue une référence pour beaucoup d économistes du
développement et pour des institutions specialisées, comme la Banque Mondiale et le Fonds
Monétaire international. Nous nous devons donc de partir de cette théorie pour analyser
I"impact des booms de ressources exogenes sur I’ économie égyptienne.

Ce chapitre est ainsi consacré a la présentation des effets macroéconomiques d’'un
choc externe positif, attendus par la théorie du syndrome hollandais. Le concept de syndrome
hollandais est devenu un terme générique, qui désigne I’'impact macroéconomique d’un choc
externe.

Au sens stricto sensu, la théorie du syndrome hollandais telle qu’ elle a été formulée au

départ s applique cependant spécifiquement a I'impact de booms anticipés comme étant
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permanents, liés notamment a la découverte de ressources naturelles. Elle sera présentée dans
notre premiere partie.

Or, beaucoup de pays en développement ont fait face a des chocs temporaires, ou
anticipés comme tels, liés a la variation du prix mondial des produits agricoles d exportation
et des minerais, comme le boom du café au Kenya, du cacao en Céte d'Ivoire, du cuivre au
Pérou et au Chili, etc... Ces chocs temporaires, ou anticipés comme tels, ont des effets
dynamiques de court terme, liés notamment aux comportements d épargne et
d’investissement qui ne sont pas pris en compte dans la théorie du syndrome hollandais. La
théorie des booms temporaires, qui porte le nom de la théorie des «booms de construction»,
feral’ objet de notre deuxieme partie.

Enfin, nous prolongerons notre analyse en étudiant, dans une troisiéme partie, quelles
sont, dans le cadre de ces deux théories, les implications des réglementations et des
interventions de I’ Etat sur I'impact macroéconomique des chocs externes positifs, permanents

ou temporaires.

|. LES EFFETS USUELS D'UN CHOC EXTERNE POSITIF PERMANENT:
THEORIE DU SYNDROME HOLLANDAIS.

La théorie du syndrome hollandais est depuis le début des années 80 a la source d’une
littérature théorique abondante. Celle-ci analyse les effets statiques réels [Corden et
Neary (1982), Corden(1984), Neary et Van Wijnbergen(1986)] e monétaires
[Neary (1984)], ains que les effets dynamiques [Neary et Purvis (1983), Bruno et
Sachs (1982), Aoki et Edwards(1982), Neary(1984), Corden(1984), van
Wijnbergen(1984a, 1985), Neary et van Wijnbergen(1986)] d’un boom permanent, ou
anticipé commetel.

Tous ces modeles adoptent le méme cadre théorique de base que celui utilisé par
Corden et Neary (1982) et par Neary (1984) pour analyser les effets statiques de court terme
réels et monétaires d'un boom anticipé comme permanent dans une économie ou tous les
marchés répondent aux criteres de concurrence pure et parfaite.

L’ analyse statique de court terme d'un choc externe anticipé comme permanent dans
une économie ou tous les prix sont flexibles fera donc I'objet de la premiere section. Nous
exposerons dans la deuxieme section les effets macroéconomiques d’un boom permanent
lorsque I’ hypothese de parfaite flexibilité de tous les prix est levée. Dans la troisieme section,
nous présenterons les prolongements dynamiques apportés a la théorie du syndrome
hollandais.
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|.1- Les effets statiques de court terme d’ un choc exter ne positif, dansle cas ou les

prix et le salair e sont flexibles

La théorie du syndrome hollandais analyse les effets sectoriels d’un choc externe
positif anticipé comme permanent. Corden et Neary (1982), en se fondant sur les travaux
précédents de Gregory (1976) et de Snape (1977), ont é&é parmi les premiers a modéliser les
effets statiques réels d'un boom dans le secteur de I'énergie a la fois sur la fonction de
distribution des revenus entre les différents secteurs et sur la taille et la rentabilité du secteur
échangeable non «boomier », lequel est assimilé au secteur manufacturier.

L'origine du boom dans leur article est un progrés technique neutre a la fagcon de
Hicks®. L'origine d'un boom peut cependant étre multiple. Ce qui importe est que le boom soit
non anticipé au départ, rapide, et permanent. En fonction de son origine, il aura un colt ou
bien sera une aubaine. Un boom ayant un colt est généralement sectoriel, lié a |’ augmentation
de I’ offre dans un secteur particulier d’ exportation, laguelle peut étre induite par un progres de
productivité, par la hausse du prix international du produit exporté ou par la découverte de
nouvelles ressources. Ce type de booms implique une utilisation accrue des ressources
domestiques. Un boom est une aubaine lorsque le supplément de devises «tombe du ciel », et
gu’il n'implique pas I’ utilisation des ressources domestiques. |l peut alors prendre la forme
d’un boom de transferts sans contrepartie ou bien d’un boom d’ exportation dans un secteur dit
«enclavé », c'est-a-dire n'utilisant que trés peu de ressources domestiques, tel le secteur
pétrolier. Selon ces critéres, les booms de ressources exogénes qu’a connus I’ Egypte étaient
donc des aubaines.

Selon la théorie du syndrome hollandais, un boom a deux types d’ effets statiques de
court termes : les effets rédls et les effets monétaires. Comme nous alons le constater les
effets réels des booms sectoriels et des aubaines different |égerement. Leurs effets monétaires

sont en revanche identiques.

1.1.1- Les effets statiques réels de court terme d’ un choc externe positif.

Un choc externe positif, en augmentant le niveau du revenu réel et en modifiant
I"allocation sectorielle des facteurs de production a d’ abord un impact réel plus que monétaire
[Neary et van Wijnbergen (1986)]. Il est donc naturel de S intéresser avant tout aux impacts

réels d’ un choc externe positif, en faisant abstraction des considérations monétaires.

® Progrés technique qui accroit alafois et également I’ efficacité du facteur travail et celle du facteur capital.
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Un boom sectoriel entraine, selon la théorie du syndrome hollandais, deux principatx
effets réels, «I’effet de dépense » et «I’effet de déplacement des ressources », qui vont se
manifester sur le marché des biens et sur le marché des facteurs [Snape (1977),
Stoeckel (1979), Long (1983), Corden et Neary (1982), Neary et Purvis (1982, 1983), Cassing
et Warr (1985)]. Dans le cas d’ une aubaine, | effet de dépense est prédominant et I’ effet de
déplacement de ressources est moindre, voire inexistant [Gregory (1976), Mackinnon (1976),
Forsyth et Kay (1980), Buiter et Purvis (1983), Bruno et Sachs (1982), Corden (1981a), van
Wijnbergen (19844)].

Avant de présenter ces effets réels, nous commencerons par présenter les hypothéses
fondamentales du modéele statique réel, modéle de base de la théorie du syndrome hollandais.
Nous terminerons cette section en présentant I’ effet d’ une aubaine sur la rentabilité du secteur

manufacturier a court terme.
1.1.1.1- Les hypothéses fondamental es du modéle statique réel.

La plupart des pays en développement sont de petits pays largement ouverts sur
I’extérieur. Ains, le cadre d'analyse est celui de |I'économie dépendante développé par
Salter (1959) et Swan (1960).

Pour I'analyse d'un boom sectoriel [Corden et Neary(1982)], |'économie est
composeée de trois secteurs : un secteur non-échangeable (N), un secteur échangeable boomier
(B), et un secteur échangeable non boomier (M). Dans le cas d’ une aubaine, le cadre théorique
reste le méme, mais le secteur échangeable est homogéne (il n'y a pas de secteur boomier) ;
I’ économie est alors a deux secteurs, I’un non-échangeable (N) et |’ autre échangeable (T). Le
secteur non-échangeable aux services, et le secteur échangeable non boomier ou composite a
I"industrie manufacturiere.

Le pays éant petit, I’ offre et la demande domestiques ne peuvent pas affecter les prix
des biens échangeables P, et B, ,ou P.. Ceux-ci sont fixés de maniére exogéne au niveau
international. Le prix P, des biens non-échangeables répond de maniére flexible a |’ offre et &
la demande domestique. Les biens sont supposés normaux et destinés a la consommation
finae.

Pour analyser les effets réels, les aspects monétaires sont ici laisses de coté. Seuls les
prix relatifs sont déterminés, le prix du secteur manufacturier servant de numéraire. En outre
les dépenses sont supposées étres égales a la production nationale, de sorte que la balance

commerciae est toujours équilibrée. Enfin, dans le modéle de base du syndrome hollandais, il
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est supposé n'y avoir aucune distorsion sur les marchés des biens et des facteurs, qui sont
pleinement employés. Les salaires réels sont en particulier supposés étre parfaitement
flexibles, permettant de maintenir le plein emploi. De la sorte, le boom augmente le bien-étre
national. Il sagira d’'analyser la répartition de ces gains inattendus entre les différents
secteurs.

Le modéele du syndrome hollandais sinscrit dans le cadre théorique du modéle a
facteurs spécifiques développé par Jones (1971). Chague secteur est ainsi supposé utiliser a
court terme un facteur spécifique, le capital. Le facteur travail est le seul facteur mobile entre
les secteurs. Tous les facteurs sont immobiles au niveau international. Ces hypotheses rendent
pertinente I’ étude de la rentabilité d’ un secteur a court terme. En effet, comme le soulignent
Jones et Neary (1982), le concept de rentabilité d'un secteur est peu pertinent dans le cas ou
tous les facteurs sont parfaitement mobiles entre les secteurs et au niveau international .

Enfin, dans ce modde, les politiques de réglementation de I'Etat en matiére de

fiscalité et de taux de change, sont laissees de cote.
1.1.1.2- L’ effet de dépense

L’ effet de dépense analyse I'impact macroéconomique de |’ augmentation de revenus
engendrée par tout choc externe. Cependant, un boom sectoriel implique une augmentation
initiale de la production dans le secteur échangeable, ce que n'implique pas une aubaine. La
modélisation differe donc Iégerement bien que I'effet final soit le méme. Comme nous
sommes avant tout intéressé, dans le cas de I’'Egypte, a I'impact macroéconomique d’ une
aubaine, nous allons donc présenter I’ effet de dépense tel qu'induit par ce type de booms.
Nous considérerons que I'aubaine prend la forme d'un boom de transferts unilatéral sans
contrepartie.

Nous présenterons tout d’ abord I’ effet de dépense sur le marché des biens, puis sur le

marché des facteurs.

1.1.1.2.1- Effet de dépense sur le marché des biens
L'impact d'un transfert sur la production et la consommation de biens échangeables par
rapport a celles de biens non-échangeables est modélisé en utilisant le diagramme d'équilibre
géné&ral de la théorie du commerce international représenté sur le graphique 1.1
[Michaely (1981)]. Les termes de I’ échange étant supposés constants, les biens échangeables
peuvent étre agrégés en un seul bien échangeable composite. L’économie a donc ici deux

secteurs, celui des biens échangeables et celui des biens non-échangeables.
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Lafrontiére de production est PQ. Le prix relatif d'équilibre initial RS (R /P, ) donne
les niveaux de production et de consommation optimaux, au point A. La courbe d'Engel 1CCo,
de revenu-consommation est tracée de telle sorte que I'éasticité-revenu de la demande pour
les biens non-échangeables est supérieure a l'unité, et donc, que leur part dans la

consommation augmente avec le revenu.

Graphiquel.l: Impact d'un transfert sur la structure de production et de

consommation.

ICCy ICCy
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Considérons maintenant I'impact d'un transfert AB sur I'économie. Celui-ci prend la
forme d'un don de biens échangeables®. La consommation va augmenter pour atteindre
initialement le point B. Cependant ce point n'est pas un point d'équilibre. Au niveau initial de
prix relatifs, le boom va avoir pour effet d'augmenter la demande de biens non-échangeables,
puisque ceux-ci sont des biens normaux. Le niveau désiré de consommation est E. Il y a donc
un exces de demande des biens non-échangeables, et par conséquent une offre excédentaire de
biens échangeables. Pour restaurer I'équilibre, le prix relatif des biens non-échangeables doit

augmenter par rapport a celui des biens échangeables. Les nouveaux prix relatifs sont

® Dans le cas d’ un boom sectoriel, lafrontiére de production se déformerait en direction des biens échangeables.



CHAPITRE |- LES EFFETS MACROECONOMIQUES USUELS D' UN CHOC EXTERNE POSITIF 19

représentés par la droite UV, et la production atteint le point C. Le nouvel équilibre de
I'‘économie est en C. Il n'y a donc aucune ambiguité quant a I'impact d'un boom de transferts
sur la structure de la production : celle des biens non-échangeables augmente et celle des
biens échangeables diminue.

L'effet sur la consommation est moins clair. Sur le graphique 1.1, le nouvel équilibre
de consommation se trouve au point D. L’augmentation du prix relatif des biens non-
échangeables engendre le déplacement de la courbe ICCy vers le bas en ICC;. Alors que le
mouvement de la courbe de revenu-consommation tend a réorienter la consommation en
faveur des biens échangeables (effet prix), le mouvement le long de la courbe (passage du
point A au point D), du fait de sa convexité, favorise la consommation des biens non-
échangeables (effet revenu). L'impact d'un transfert sur la structure de la consommation est
donc ambigu (le niveau absolu de la consommation doit augmenter pour les deux biens). Pour
voir lequel de l'effet prix ou de I'effet revenu I'emporte, nous pouvons tracer une droite
passant par I'origine et par A. Si D se trouve a la droite (a la gauche) de celle-ci, c'est que la

part des biens échangeabl es aura augmenté (diminué) dans la consommation totale.

1.1.1.2.2- Effet de dépense sur le marché des facteurs
L’ effet de dépense sur le marché des facteurs, le marché du travail ici, car c'est le seul
facteur mobile, est représenté sur le graphique 1.2. En abscisse, se trouve |’ offre totale de
travail, et en ordonnée le colt du travail exprimé en termes de biens échangeables.

Le marché du travail étant concurrentiel, la demande de travail est égae a sa
productivité marginale en valeur (PX i =N,T;X =H,F). Avant le boom, I'équilibre du
marché du travail, qui détermine, pour des prix donnés, I'allocation du travail entre les deux
secteurs, setrouve en A. Le salaire d'équilibre est w,. Sur le marché des biens, le boom va
entrainer, au niveau de prix relatif initial, une augmentation de la demande de biens non-
échangeables, comme nous I’avons vu. A court terme, I'offre n'éant pas flexible, leur prix B,
va augmenter pour restaurer |’ équilibre.

La productivité marginale apparente du travail (P,H ') dans le secteur des biens non-
échangeables, égale ala demande de travail, va donc elle aussi augmenter. Par ailleurs, le colt
du travail exprimé en termes de biens non-échangeables, va diminuer. L'offre totale de travail,
L=L; + L, éant fixée, le secteur des biens non-échangeables va drainer la main d'cauvre du

secteur des biens échangeables. Le nouveau point d'équilibre est atteint au point B. En ce

point, le colt du travail a augmenté en termes de biens échangeables et a diminué en termes
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de biens non-échangeables.a L’effet global peut donc étre une augmentation ou une
diminution du salaire réel selon la part respective des deux types de biens dans la
consommation. Plus la part des biens non-échangeables sera grande, plus le salaire réel aura

tendance a diminuer suite a un boom de ressources exogenes.

Graphiquel.2 : Effet de dépense sur le marché du travail.
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L’ effet de dépense, lié a I'augmertation du revenu disponible, entraine ains une
augmentation de la demande, laquelle induit une appréciation du taux de change réel
(R /PRy ). Lademande de travail dans le secteur des biens non-échangeables va augmenter et
I’ offre de travail éant fixe, ce secteur va drainer une partie de la main-d’ cauvre de celui des
biens échangeables. Ce dernier voit donc sa production diminuer et son colt du travail en
termes de biens échangeables augmenter. Si le secteur des biens échangeables est le secteur
manufacturier, aors un choc externe induit, a travers I'effet de dépense, une
désindustrialisation. 1l est a noter aussi que le supplément de demande de biens échangeables,
engendré par |’ effet de dépense lorsgue ces hiens sont «normaux », ne peut étre satisfait par

la production locale. Le pays va donc voir ses importations nettes de biens échangeables
augmenter.

1.1.1.3- L'effet de déplacement de ressources.

Cet effet apparait lorsque surgit un boom sectoriel. Si ce secteur n’est pas une erclave,

et utilise des facteurs de productions communs aux autres secteurs de I’ économie, alors son
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essor, induit par le boom, peut priver les autres d’ une partie de leurs facteurs de production.
C'est ce que Corden et Neary (1982) appellent « I’effet de déplacement de ressources ».
Celui-ci dépend beaucoup de la structure de production de I'économie. Plusieurs
spécifications ont été examinées dans la littérature économique, comme chez Snape (1977),
Long (1983), Cassing et Warr (1985). Nous retiendrons ici celle du modéle a facteurs
spécifiques de Jones(1971), utilisée par Corden et Neary (1982), qui stipule que chagque
secteur utilise un seul facteur spécifique et que seul le facteur travail est commun. Cette
gpécification est la plus pertinente dans un horizon de court terme [Neary et van
Wijnbergen (1986)]. Cet effet a peu de chance de se produire dans le cas d’'une aubaine, a
moins de penser que celle-ci va a son tour provoquer un boom dans un secteur productif.

Tout comme |’ effet de dépense, I’ effet de déplacement de ressources se manifeste sur

le marché des biens et sur le marché des facteurs.

1.1.1.3.1- Effet de déplacement de ressources sur le marché des biens.

Nous revenons maintenant & une économie a trois secteurs. Deux dentre eux
produisent des biens échangeables, le secteur non boomier (M), et le secteur boomier (B). Le
troisieme produit des biens non-échangeables (N). Un choc externe positif dans B a pour effet
d augmenter le prix dans ce secteur ( B;). Pour un méme volume total de production de biens
échangeables (B+M =T),ets P, augmente, aors la valeur totale de biens échangeables va
augmenter et le taux d’ échange entre les biens échangeables et les biens non-échangeables va
étre plus important. C’ est—a-dire qu’ avec une unité de bien échangeable T, on obtiendra plus
de biens non-échangeables N. La frontiere de production va donc se modifier comme
représentée sur le graphique |.3.

L’ effet de déplacement de ressources, a taux de change constant, est représenté par le
mouvement de la production du point d' équilibre A au point B. La baisse de I'emploi dans le
secteur des biens non-échangeables (décrit infra) se traduit par une diminution de la
production dans ce secteur. En supposant que I’ élasticité-revenu de la demande de biens non-
échangeables est nulle, afin de laisser de cote I’ effet de dépense, aors la courbe de revenu-
consommation est une droite horizontale passant par A, coupant la frontiére de production en
D. Au taux de change initial, I’ effet de déplacement de ressources mene donc a un exces de
demande dans le secteur des biens non-échangeables. Il doit donc y avoir une appréciation
réelle pour restaurer I'équilibre; le prix des biens non-échangeables doit augmenter pour
éliminer I’ excés de demande dans ce secteur. Le nouveau taux de change réel est représenté

par ladroite V'U’. La nouvelle production d’ équilibre va donc se situer en un point entre B et
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D, au point E, ou la production de biens non-échangeables sera inférieure a la production

initiale.

Graphigue 1.3 : Effet de déplacement de ressour ces sur la structure de production.

1.1.1.3.2- Effet de déplacement de ressources sur le marché des

facteurs.

Sur le marché du travail, I’ effet de déplacement de ressources est représenté sur le
graphique 1.4. L’ axe des abscisses reporte I’ offre totale de travail, celui des ordonnées le codt
du travail exprimé en termes de biens échangeabl es.

Avant le boom, I'équilibre du marché du travail setrouve en A. Cet équilibre détermine
I'allocation du travail dans les trois secteurs. Comme le marché du travail est concurrentiel le
salaire d'équilibre w,est le méme dans chaque secteur, et la demande de travail est égale a sa
productivité apparente marginale.

Le boom va avoir pour effet d'augmenter le prix du secteur boomier. La demande de
travail va alors augmenter, puisque le colt du travail rapporté au prix de ce secteur va
diminuer, alors quil augmente dans les deux autres secteurs. Il va donc y avoir un effet de
déplacement du facteur travail des secteurs des services et des biens manufacturés vers le

secteur boomier. Le nouvel équilibre se trouve donc en B, et le nouveau salaire d' équilibre est
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W, . Le colt du travail des secteurs des services et manufacturier, exprimé dans leurs prix

respectifs, augmente, et I’emploi dans ces secteurs diminue.

Graphiquel .4 : L'effet de déplacement de ressour ces sur le marché du travail.
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Sur le marché des biens, I’ effet de déplacement de ressources engendre une diminution
de la production de services et de produits manufacturés. Cependant, ces biens éant normaux,
a prix relatifs inchangés, il vay avoir un excés de demande dans les secteurs les produisant.

Le taux de change réel doit va s apprécier pour éiminer I’ exces de demande dans le secteur
des services (R éant fixé au niveau international, |’excés de demande se traduit par une

augmentation des importations). L’augmentation du prix des services va avoir pour

conséquence d’augmenter la demande de travail dans ce secteur. Sur le graphique 1.4, la
courbe L,se déplace vers la droite, pour atteindre I'équilibre fina au point G. En
conséquence, le sdaire réel en termes de biens manufacturés augmente a nouveau pour
atteindre w, . La quantité de travail dans le secteur manufacturé diminue, passant de O,M " a
O, M. Le saaire rédl, exprimé relativement au prix de tous les secteurs, aura également
tendance a augmenter suite al’ effet de déplacement de ressources [Corden et Neary (1982)].

L’ effet de déplacement de ressources entraine donc, tout comme |’ effet de dépense,

une appréciation du taux de change réd et une désindustrialisation. Celle-ci se produit de

maniére directe suite a I'effet de déplacement du facteur travail de O;M a O,M'et de

maniére indirecte lors de I’ gjustement final en O, M~ [Corden et Neary (1982)].
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1.1.1.4-.Impact d’un boom sur la profitabilité du secteur manufacturier

acourt terme.

L’ impact a court terme d’un boom sur la profitabilité d’ un secteur productif peut étre
appréhendé par I'impact gu'il a sur le rendement du facteur spécifique, i.e. le capital, du
secteur considéré [Corden et Neary (1982)].

S la désindustrialisation est mesurée en termes de baisse de la production et de
I’emploi dans ce secteur, aors nous pouvons conclure qu’un boom, quel gu’il soit, entraine
une désindustrialisation a travers les effets de dépense et de déplacement de ressources. En
outre, la profitabilité absolue dans ce secteur diminue. Enfin, la balance commerciae du
secteur manufacturier devient déficitaire, puisque la production diminue et que la demande
augmente suite au boom, s les biens manufacturiers sont normaux.

Suite a un choc externe positif, la profitabilité du secteur manufacturier diminue donc

de maniere absolue. Mais plus que les niveaux absolus, ce sont les niveaux de profitabilité
relatifs qui sont déterminants pour I’alocation des ressources a moyen/long terme. Dans le
cas d'une aubaine, n'entrainant qu'un effet de dépense, la profitabilité du secteur
manufacturier diminue relativement au secteur non-échangeable [Corden et Neary (1982)].
En revanche, lors d'un boom sectoriel, il n'est pas certain que la profitabilité relative du
secteur manufacturier diminue. Un des critéres déterminants est la part des différents facteurs
dans la production. Ainsi, si la part du facteur travail dans la production est plus faible dans
I"industrie manufacturiere que dans le secteur des services, et s I'effet de déplacement de
ressources domine I’ effet de dépense, aors le boom peut entrainer une augmentation de la
profitabilité du secteur manufacturier relativement a celle du secteur des services. Par ailleurs,
s I'intensité capitaistique est plus forte dans le secteur manufacturier que dans le secteur
boomier, et que I'effet de dépense domine, aors il est possible que la profitabilité dans le
secteur manufacturier diminue moins que celle du secteur boomier [Corden et Neary (1982)].

Ains donc, un boom, quelle que soit sa nature, induit a court terme une diminution de
la profitabilité absolue du secteur manufacturier. Dans le cas d’'une aubaine, la profitabilité
relative diminue également. Dans le cas d'un boom sectoridl, il se peut que sa profitabilité
relative augmente a court terme. Tout dépend alors de I'intensité capitalistique relative du
secteur manufacturier et de I’effet dominant du boom, I'effet de dépense ou I'effet de

déplacements de ressources’.

" Nous pouvons alors penser que I'impact négatif qu'a, & court terme, un boom sectoriel sur la production du
secteur manufacturier, sera atténué a plus long terme au moment ou le capital se réallouera dans les secteurs les
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1.1.2- Les effets statigues monétaires d un choc externe positif.

Nous avons jusgu’ a présent considéré uniquement les effets réels d'un boom positif
anticipé comme permanent. Cependant, il existe aussi un effet monétaire important, appelé
« effet de liquidité » (Neary 1984). Cet effet monétaire est différent suivant que le taux de
change est fixe ou flexible. Le cadre théorique d'analyse des effets monétaires est le méme

que celui des effets réels, mais des hypotheses supplémentaires doivent étre apportées.
1.1.2.1- Hypothéses supplémentaires.

II'y a maintenant trois actifs dans I’économie: les titres domestiques, les titres
étrangers et la monnaie nationale. Cette derniere ne peut pas étre détenue par des résidents
étrangers. L’ économie est supposée «petite » sur le marché des capitaux, sur lequel il est
supposé N’y avoir aucune distorsion. En consequence, le pays ne peut influencer le taux
d'intéré mondial, et les titres érangers et les titres nationaux sont de parfaits substituts. En
outre, le prix international des biens échangeables est égal a 1. Le prix local de ces biens sera
donc donné par le taux de change nominal e, coté a l'incertain.

Le niveau désiré d’ encaisses réelles est déterminé par la fonction usuelle de demande
de monnaie :

m- P=ay-di Q)
oui est le taux d'intérét domestique, et m, P, et y sont respectivement les logarithmes de la
demande de monnaie nominale, le niveau des prix et le niveau du revenu réel. Cette équation
est reliée au taux de change nominal e de deux maniéeres. Premierement, le niveau des prix P
est la moyenne pondérée du prix des biens échangeables et de celui des biens non-
échangeables :
P=byR +(@- bye 2

plus rentables relativement. En revanche, dans le cas d'une aubaine, I"impact négatif va se renforcer a moyen
terme, la profitabilité relative du secteur manufacturier entrainant la baisse du stock de capital. Cette derniére va
contribuer & améliorer & plus long terme la profitabilité du secteur manufacturier, et le taux de change réel va se
déprécier peu a peu, mais la production de ce secteur continuera a se contracter [Neary (1984)]. L"hypothése de
mobilité du capital @ moyen terme apporte un résultat intéressant pour |e secteur manufacturier si ce dernier n’ est
plus considéré globalement, mais en termes de branches. En effet, si ce secteur est composé de deux branches,
toutes deux utilisant du travail et du capital en proportions différentes, si les deux facteurs sont mobiles entre les
deux branches, et si les autres secteurs de |’ économie utilisent un facteur capital spécifique, alors une aubaine, a
travers I’ effet de dépense, va entrainer une baisse de I'emploi et de la production manufacturiére dans son
ensemble, mais cette fois, il vay avoir une réallocation des facteurs entre les industries. Si le stock de capital
dans son entier est fixe, et que la main-d’' cauvre diminue, alors d’ aprés le théoréme de Rybczynski, la branche de
I"industrie intensive en travail va reculer et celle intensive en capital va s étendre [Snape (1977), Cassing et
Warr (1982), Corden, (1984)].Pour une présentation détaillée des effets a long terme d’ un boom, se référer par
exemple a Corden et Neary (1982), Neary (1984) et a Neary et van Wijnbergen (1986).
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Deuxiemement, les anticipations de changements du taux de change influencent le lien
existant entre le taux d’ intérét domestique i et le taux d'intérét international i". Sil n'y a pas
d’anticipation de changement (anticipations statiques), comme cela est suppose ici, alors les
deux taux d’intérét sont égaux.

Enfin, nous nous trouvons dans le cadre de la théorie monétaire de la balance des
paiements. Le budget est équilibré, et le gouvernement est supposé contréler e crédit, de sorte
gue la masse monétaire est fixée a-priori. Il n'y pas d'intervention sur I’ open-market, et ainsi

la masse monétaire ne varie qu’ en fonction du solde de la balance des paiements.
1.1.2.2- Représentation de |'effet de liquidité.

Les équilibres sur le marché de la monnaie e sur le marché des biens non-

échangeabl es sont représentés sur le graphique 1.5.

Graphiguel.5: L'effet deliquidité en taux de change fixes et flexibles.
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P, représente le prix nominal des biens non-échangeables, les services, et e celui des
biens échangeables, les produits manufacturés. Les droites partant de I'origine correspondent
chacune a un niveau du taux de change rédl.

Ladroite MM représente la condition d'équilibre sur le marché de la monnaie. S le

taux de change est flexible et le marché de la monnaie toujours équilibré, I'économie doit



CHAPITRE |- LES EFFETS MACROECONOMIQUES USUELS D' UN CHOC EXTERNE POSITIF 27

toujours se trouver sur cette droite. Pour que I'offre de monnaie reste constante quand les

revenus sont pleinement employés et que le taux d'intérét domestique i demeure égal au taux
d’intérét mondial i", alors une augmentation de P, doit étre compensée par une baisse de e.

Si le taux de change est fixe, I'économie peut se trouver par exemple en un point situé
au-dessus de MM, ce qui refléte une demande excédentaire de monnaie. Ce déséquilibre doit
étre compensé par la constitution d’ une réserve de devises afin d'augmenter I'offre domestique
de monnaie. Ainsi, tous les points au-dessus de MM correspondent a un excédent de la
balance commerciale, et les points situés en dessous a un déficit.

Sur ladroite NN, le marché des biens non-échangeables est en équilibre. Quand B,

augmente, il y a un excés d offre de biens non-échangeables (points au-dessus de la droite),
tandis que quand e augmente, il y a un exces de demande (points en dessous de NN). En outre,
I’offre nominale de monnaie étant fixée, une augmentation proportionnelle de P, et de e
induit une offre excédentaire de biens non-échangeables en réduisant la valeur des encaisses
réelles et partant en réduisant le niveau de dépenses. La droite NN est donc a pente croissante,
mais inférieure a celle de la médiatrice.

Que le taux de change soit fixe ou flexible, le point d'équilibre de I'économie avant le
boom se situe au point A. Nous savons dga que les effets réels conduisent a un exces de
demande de biens non-échangeables, au niveau initial de prix relatifs. La courbe NN se
déplace donc vers le haut jusqgu'a NN'. L'augmentation du revenu réel entraine donc une
augmentation de la demande, et s I'offre de monnaie est constante, le niveau des prix doit
chuter pour que I'équilibre sur le marché de la monnaie soit restauré. Suite a cet effet de
liquidité, la droite MM se déplace donc vers le bas jusqu'a MM'. Cet effet est appelé «I’ effet
de liquidité ».

Si le taux de change est flexible, le nouvel équilibre de I'économie est atteint en C, a
I'intersection de NN' et de MM'. L'appréciation du taux de change réel, représentée par la
pente plus forte de OC que de OA, est accompagnée d'une appreéciation nominale, de sorte que
le prix domestique des biens échangeables diminue. Le prix des biens non-échangeables peut
guant a lui soit augmenter, soit diminuer selon la prédominance des effets réels ou de I’ effet
de liquidité. Plus I’ élasticité-revenu de la demande de monnaie sera grande et plus la part des
biens non-échangeables dans la consommation sera importante, alors plus I’ effet de liquidité
sera dominant, et plus le prix des biens non-échangeables aura tendance a diminuer
[Neary (1984)]. L’effet de liquidité implique donc quen régime de change flexible,
I’ appréciation du taux de change réel s accompagne d’ une baisse générale du niveau des prix.
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Si le taux de change est fixe, de valeur g, I'équilibre de court terme est atteint en J.

L’ augmentation du prix relatif des biens non-échangeables, et donc le degré d'ajustement de la
sphére réelle de I'économie est inférieur a celui qui prévaudrait along terme, puisque I'effet de
dépense est tempéré par une fuite monétaire, la thésaurisation, qui se refléte dans un surplus
de la balance commerciale. Puisque le niveau d'encaisse désiré est supérieur au niveau actuel,
le point J est un équilibre intenable a long terme. Le surplus commercia induit en effet une
augmentation des réserves de devises, qui, si €lles ne sont pas stérilisées, entraine a son tour
une augmentation de I'offre de monnaie. Les droites NN' et MM' se déplacent ains vers le
haut, comme I'indiquent les fleches. Ce processus ne prend fin que lorsque le taux de change
réel d'équilibre post-boom C' et atteint®.

En ce point le surplus commercia a disparu et I'équilibre de long terme de I'économie
est atteint. Les implications sont claires : un régime de change fixe différe les effets réels du
boom et génére des pressions inflationnistes. L'augmentation du prix relatif des biens non-
échangeables est le fait d'une augmentation de leur prix nominal plutét que d'une baisse de
celui des biens échangeables. |l est a noter qu'ici, I’ appréciation du taux de change réel et les
pressions inflationnistes apparaissent car | Etat ne méne pas de politique monétaire active.

Ainsi, dans |le cadre d’ une petite économie ouverte, sans politique de réglementation et
sans distorsion sur le marché des biens et des facteurs, I’ effet de liquidité, quel que soit le
régime de change, entraine auss une appréciation du taux de change réel sapant la
compétitivité du secteur des biens échangeables. Dans le cas d'un régime de change flexible,
I’ appréciation du taux de change réel s'accompagne d’ une baisse générale du niveau des prix,
dans un régime de change fixe par de I’ inflation.

Nous avons jusque la présenté le modéle de base du syndrome hollandais. Dans une
économie sans distorsion sur le marché des biens et des facteurs, et sans réglementation, un
boom sectoriel anticipé comme permanent aura, a court terme, deux effets réels, «I’effet de
dépense », et « I’effet de déplacement de ressources », et un effet monétaire, « I’ effet de
liquidité ». Dans le cas d’' une aubaine, |’ effet de déplacement de ressources est moindre, voire
inexistant. Les conséquences de tous ces effets pour le secteur des biens échangeable non
boomier, i.e., le secteur manufacturier, vont toutes dans la méme direction: I’ appréciation du
taux de change réel implique une diminution de la production de ce secteur, qui devient moins

profitable relativement aux autres secteurs de I’ économie. La théorie du syndrome hollandais

8 L’ équilibre de long terme est indépendant des variables nominales, et notamment du régime de change. L e taux
de change réel équilibre post boom est donné par la pente de ladroite OC.
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nous enseigne donc gu’'un boom, quelle que soit sa nature, engendrera a court terme un
phénomene de désindustrialisation. Dans le cas d' une aubaine, contrairement a celui d' un
boom sectoridl, il est peu probable que ce phénomene s estompe dans le temps, la profitabilité
du secteur échangeable diminuant durablement relativement a celle du secteur des biens non-
échangeables. Si tous les marchés sont parfaits, le syndrome hollandais est une réaction
optimale d’ une économie face a un boom permanent.

L’ hypothese fondamentale sur laquelle repose ce résultat fort de désindustrialisation,
et que nous aurons a questionner dans le cas de I'Egypte, est le caractére échangeable du
secteur manufacturier.

Les hypotheses fortes de concurrence pure et parfaite sur les marchés de biens et de
facteurs, et de parfaite flexibilité des prix sont par ailleurs peu vraisemblables dans le cas des
pays en développement, dans lesquels les marchés ne sont pas parfaits et ou les prix et les
salaires peuvent étre rigides. Nous allons maintenant étudier les effets statiques de court terme

d’un choc externe positif anticipé comme permanent quand ces hypotheses sont levées.

|.2- Les effets statigues de court terme d’un boom per manent, dans le cas ou les

prix et le salaire sont rigides.

Des marchés de biens et de facteurs parfaits sont des cas d’ école. Dans la rédlité, cela
n'existe pas. Il est cependant parfois utile pour I'analyse de partir d’un cadre théorique
contraint et de lever certaines hypotheses par la suite en fonction du résultat que I’on cherche
a préciser. La question qui nous intéresse ici est I'effet d'un choc externe, et plus
particulierement d’'une aubaine, sur le secteur manufacturier. Dans le modéle & marchés
parfaits, soit en d autres termes a prix flexibles, le handicap porté a ce secteur supposé
échangeable, a travers la baisse de I’'emploi et de la production, et |’ appréciation du taux de
change rédl, partait de I’ hypothese fondamentale de parfaite flexibilité des prix des biens non-
échangeables et du salaire, permettant un gjustement optimal de |’ économie.

Nous allons ici nous intéresser a ce que serait I'effet d'un choc externe dans une
économie ou les prix des biens non-échangeables et e salaire ne seraient pas flexibles. Nous
ne remettrons pas en cause ici I’ hypothése de petit pays, qui impose lafixité a court terme des
prix des biens échangeables, hypothése réaliste dans le cas des pays en développement [c. f.
Buiter et Purvis (1983) et Bruno et Sachs (1982) pour la levée de cette hypothese].

1.2.1- Rigidité des prix des biens non-échangeabl es

Nous avons vu que |’ effet de dépense avait pour conséquence d augmenter le prix des
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biens non-échangeables afin de répondre au supplément de demande. En régime de change
fixe, I'gustement monétaire face a I’ effet de dépense vient renforcer I'augmentation du prix
des biens non-échangeables. En régime de change flexible au contraire, s I’ offre de monnaie
est constante, |I'effet de liquidité passe par une baisse générale du niveau des prix, et
vraisemblablement par celui des biens non-échangeables. Ainsi, nous devons distinguer |’ effet

de larigidité du prix des biens non-échangeables a la hausse et ala baisse.
[.2.1.1- Rigidité a la hausse des prix des biens non-échangeabl es.

Dans les pays en développement, contrairement aux pays développés, la rigidité a la
hausse des prix des biens non-échangeables est a prendre en compte. En effet, ces pays
peuvent, pour diverses raisons, décider de contrler les prix de certains biens jugés
stratégiques ou de premiére nécessité, en les subventionnant. Dans le cas de I’ Egypte, cela a
concerné de nombreux biens jusqu’en 1985.

Si le prix des biens non-échangeables est rigide a la hausse et que le pays se trouve en
régime de change fixe, ce qui est le cas de I’ Egypte, aors I'effet de dépense ne peut se traduire
par une augmentation du prix des biens non-échangeables. Une pénurie de biens non-
échangeables peut alors apparaitre sur le marché domestique a court terme [Neary et van
Wijnbergen (1986)]. La seule solution possible est alors la thésaurisation, ce qui se traduit par
une balance commerciale excédentaire et |'accumulation de réserves de change. Les
consommateurs sont rationnés en biens non-échangeables. Le processus d gjustement réel de
I’économie face a un choc externe est encore plus long a se rédliser et les pressions
inflationnistes plus fortes. Le secteur des biens échangeables verra ains sa compeétitivité

handicapée par |es pressions inflationnistes.
1.2.1.2- Rigidité a la baisse des prix des biens non-échangeabl es.

Dans un régime de change flexible, ou I’ offre de monnaie nominae veut étre gardée
constante, I’ effet de liquidité a pour conséquence de faire baisser le niveau général des prix. Si
cet effet domine les effets réels, alors le prix des biens non-échangeables devra également
diminuer comme nous I’avons vu plus haut. Si e prix des biens non-échangeables est rigide a
la baisse a court terme et que les actifs financiers domestiques et étrangers sont de parfaits
substituts, de sorte que le taux d'intérét domestique est égal au taux d'intérét mondial, alors
I’ équilibre sur le marché de la monnaie ne pourra étre réalise que par |’ appréciation nominale

du taux de change, au-dela du niveau requis si le prix des biens échangeables était flexible. La
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rigidité ala baisse du prix des biens non-échangeables implique donc une sur-réaction du taux
de change nominal [Neary (1984), Neary et van Wijnbergen (1986)].

A court terme, le nouvel équilibre apres le boom passe donc du point A au point B,
point se trouvant sur la droite d équilibre du marché de la monnaie, comme décrit sur le
graphique 1.6. A ce prix, il vay avoir un exces d offre sur le marché des biens non-
échangeables, et le prix de ces derniers va lentement se diriger vers le point d équilibre de
long terme C. Sur le marché du travail, I’excés d offre dans le secteur des biens non-
échangeables va se traduire soit par une diminution du salaire nominal, s ce dernier est

flexible, soit par I’ apparition de chdmage.

Graphigue|.6 : Effet deliquidité avec rigidité a la baisse des prix des biens non-

échangeables

Ps

Pour le secteur manufacturier, la sur-réaction a court terme a la fois du taux de change
nomina et du taux de change réel, handicape fortement sa profitabilité et sa production a
court terme. La rigidité a la baisse du prix des biens non-échangeables exacerbe ains le
syndrome hollandais en régime de change flexible. Ce résultat est robuste, car méme s les
anticipations des agents sont rationnelles quant a I’ évolution du taux de change nominal, la
sur-réaction est toujours présente, mais moindre, et les propriétés de I'gustement de
I’ économie restent les mémes [Neary (1984), Neary et van Wijnbergen (1986)].
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1.2.2- Rigidité des salaires

Le salaire joue un réle essentiel dans la théorie du syndrome hollandais, puisque c’ est,
avec le prix des biens non-échangeables, une variable clé d gustement de |I’économie. Le
recul du secteur manufacturier au bénéfice du secteur des biens non-échangeables passe par
I augmentation du colt du travail réel dans ce secteur.

Comment s opere I'gjustement de I’économie face a un choc externe positif s le

sdaire est rigide ? Nous allons ici distinguer entre rigidité nominale et rigidité réelle.
[.2.2.1- Rigidité du salaire nominal.

Le salaire nomina n’intervient pas dans |’ analyse des effets réels d’un boom. C’est en
effet le comportement du salaire réel, exprimé en termes de biens échangeables ou de biens
non-échangeables qui est pertinent, lequel varie en fonction du prix du bien considéré et non
en fonction du salaire nominal.

La ou le sadaire nominal peut jouer un role, et sa rigidité (a la baisse) avoir une
incidence sur |’ gjustement économique est celui du cas d’'un effet de liquidité en régime de
change flexible [Neary (1984)]. Cette rigidité peut étre anaysée de la méme maniére que la
celle du prix des biens non-échangeables (graphique 1.6).

Dans la mesure ou les autorités veulent garder I’ offre de monnaie constante, le salaire
peut devoir diminuer afin que |I’économie S guste au choc externe positif. Si le salaire
nomina est rigide a la baisse a court terme, alors I’ économie va connalitre temporairement du
chémage. Celui-ci sera d’'autant plus important que la part du secteur des biens non-
échangeables dans |a dépense nationale sera supérieure a sa contribution a I’ éasticité totale de
I’économie a la demande de travail [Neary (1984)]. Si la demande de monnaie dépend du
revenu permanent plutét que du revenu courant, alors le boom va entrainer une sur-réaction
du taux de change nominal afin que I'offre de monnaie reste constante. Ainsi, comme
précédemment, le syndrome hollandais est exacerbé, et en outre, du chémage va apparaitre
transitoirement jusgu’a ce que I’ économie retrouve son équilibre de long terme. |1l est a noter
gue le chdmage pourrait étre évité si une politiqgue monétaire active était menée, et que I’ offre

de monnaie augmente [Corden (1984)].
1.2.2.2- Rigidité du salaireréel.

La rigidité du salaire réel, a la hausse ou a la baisse est a la source du chémage

classique. Comme le note Corden (1984), certains booms entraineront du chémage classique,



CHAPITRE |- LES EFFETS MACROECONOMIQUES USUELS D' UN CHOC EXTERNE POSITIF 33

d autre le réduiront. En effet, s le boom avait entrainé une hausse du salaire réel dans un
modéle a prix flexible, alors en présence de rigidité du saaire réel le chdmage s en serait
trouveé reduit. Si au contraire le boom avait eu pour effet de diminuer le salaire réel, alors sa
rigidité aurait entrainé du chémage.

Pour analyser |’ effet de la rigidité, Corden (1984) considere tour atour le secteur des
biens échangeables et celui des biens non-échangeables.

Dans le secteur échangeable non boomier (secteur manufacturier), le facteur travail est
suppose étre en partie spécifique. Lorsgue le boom survient, si le salaire réel est flexible dans
ce secteur, il atendance a diminuer suite ala dépression de son activité et a |’ augmentation du
prix des biens non-échangeables. Or, s le salaire réel y est rigide a la baisse, cela va créer du
chdmage ou |’ exacerber s'il était d§ja existant. Le taux de chémage augmentera d' autant plus
s le boom est sectoriel, et que les travailleurs appartenant au secteur manufacturier veulent
aligner leurs salaires sur ceux prévalant dans le secteur boomier.

Si letravail est aussi un facteur spécifique dans le secteur des biens non-échangeables,
et gu’'un certain taux de chémage existe avant le boom, alors I’ effet de dépense (I’ effet de
déplacement de ressources viendrait tempérer cet impact) va au contraire faire diminuer le
taux de chdmage au cas ou le salaire réedl serait rigide et ne pourrait augmenter, comme cela se
passe dans le modéle a prix flexibles.

Aing, s la main-d’ cauvre n’est pas parfaitement mobile entre les secteurs, la rigidité
du salaire réel a la hausse ou a la baisse exacerbe le syndrome hollandais induit par une
aubaine, en créant du chdmage dans le secteur échangeable non boomier et en le résorbant
dans celui des biens non-échangeables.

Van Wijnbergen (1984b) et Neary et van Wijnbergen(1986) introduisent la
rigidité du salaire réel dans le modéele de base, sans supposer que le facteur travail n'est
spécifique a aucun secteur. Ils analysent I’ gjustement d’une économie face a une aubaine, ne
provoguant qu’ un effet de dépense, dans laquelle le salaire est indexé sur les prix, eux-mémes
rigides a court terme. Le salaire réel et les prix des biens non-échangeables sont donc rigides a
court terme. Suite al’ effet de dépense, le prix relatif des biens non-échangeables et le colt du
travail exprimé en termes de biens échangeables doivent augmenter. A court terme, en cas de
rigidité réelle, cet gjustement n’est pas possible, et |I’économie reste a son point d équilibre
d avant le boom. En ce point, le marché du travail est en équilibre mais il y a maintenant un
exces de demande de biens non-échangeables. La question qui se pose est alors de savoir
comment |’ économie va passer du point d équilibre pré-boom a son point d équilibre post-

boom, et notamment s cet gjustement va entrainer transitoirement du chémage.
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Van Wijnbergen (1984b) montre que le prix des biens non-échangeables va augmenter
peu a peu pour résorber I'exces de demande sur ce marché. En revanche, I'évolution du
sdaire rédl est plus complexe et dépend du mode d'indexation adopté. En faisant I’ hypothése
standard d' une courbe de Philips augmentée, ou le salaire réel ne peut diminuer que par
I’ apparition de chdmage temporaire, la question est de savoir s le boom a entrainé une
augmentation ou une diminution du salaire réel. Si I’équilibre post boom impligue une baisse
du saaire réel, aors I'gustement de |'économie passera par |'apparition de chémage
transitoire. De maniere générale, un choc positif entrainera une baisse du salaire réel s la part
des biens non-échangeables est supérieure dans la demande que dans I’ offre, i.e. qu'elle sa
part dans la dépense nationale est supérieure a sa contribution a la moyenne pondérée de
I’ élasticité d offre des deux secteurs réunis [Neary (1984), van Wijnbergen (19844a), Neary et
van Winjbergen (1986)]. Dans le cas contraire, un choc positif entrainera une augmentation
du salaire réel, et aura pour conséguence de créer une pénurie de travail, ou de résorber le
chémage existant.

Comme le notent van Wijnbergen (1984b) et Neary et van Wijnbergen (1986), ce
résultat semble étre en accord avec |’ expérience de plusieurs pays ayant rencontré un choc
externe positif. Ainsi, dans les pays du Golfe, ou la plupart des biens de consommation sont
importés, le choc a eu pour conséquence d’augmenter la demande de travail. En revanche,
dans certains pays comme I’ Egypte, le Mexique, le Vénézuela ou I’ Indonésie, qui produisent
leurs biens de consommation localement a I’abri de protections tarifaires importantes, les
booms ont entrainé une augmentation du taux de chémage.

Ainsi, les rigidités de prix et de saaire ont pour conséquence que I’ économie n’est
plus en mesure de S guster rapidement et sans codt. Larigidité a la hausse des prix des biens
non-échangeables entraine un rationnement de ces biens et une poussée inflationniste. Leur
rigidité a la baisse, tout comme celle du salaire nominal, ne pose de véritable probléme que
dans le cas ou I'économie serait en régime de change flexible, que I'effet de liquidité
dominerait I'effet de dépense, et que le gouvernement voudrait garder I’ offre de monnaie
constante. Dans ce cas, le choc externe entrainerait transitoirement du chdmage. Mais la
rigidité la plus probable et la plus problématique face a un choc externe est celle du salaire
réd. Si le choc externe induit normalement une diminution du salaire réel, cas se produisant s
le poids du secteur non-échangeable est plus important dans la demande que dans I’ offre, et
gue le salaire réd est rigide, aors I'gustement de I’économie vers son nouvel équilibre va
S accompagner transitoirement de chdmage. Enfin, dans le cas ou le facteur travail serait

spécifique a chague secteur a court terme, une aubaine exacerberait I'effet de syndrome
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hollandais s e salaire réel était rigide, en créant du chémage dans le secteur échangeable et

en le résorbant dans celui des biens non-échangeables.

Nous venons de présenter quelques prolongements théoriques au modéle statique de
base du syndrome hollandais, dans lesquels I’ hypothése forte de parfaite flexibilité des prix
était levée. Nous avons vu comment le processus d’ ajustement de I’ économie face a un choc
externe s'en trouvait atéré. Nous sommes cependant resté jusqu’'a présent dans un cadre
statigue du syndrome hollandais. Nous alons maintenant présenter les prolongements

dynamiques au modéele statique de base du syndrome hollandais.

|.3- Les effets dynamiques d’un boom per manent.

Le modéele statique du syndrome hollandais permet d’ en examiner beaucoup d’ aspects,
mais il est inadapté au moins dans deux cas. D’abord est quand le boom est anticipé comme
temporaire, ensuite quand des externalités sont présentes dans le secteur échangeable non
boomier, le secteur manufacturier [Neary et van Wijnbergen (1986)].

Contrairement aux booms temporaires (dont les effets sont présentés dans la deuxieme
partie), les booms permanents ne modifient pas la propension a épargner, le revenu transitoire
n’' éant pas affecté. Un boom permanent n’a donc pas d' effet dynamique transitoire de court
terme [Bevan et al. (1990, 1991)]. C'est pourquoi la littérature théorique du syndrome
hollandais se concentre essentiellement sur ses effets statiques. Par ailleurs, dans le cas d’ une
aubaine, n’entrainant qu’un effet de dépense, ce sont essentiellement les effets statiques de
court terme qui comptent ; a long terme la dynamique de I’investissement est telle que la
contraction du secteur échangeable demeure, mais que I’ appréciation du taux de change réel
est moindre. C’est surtout I’ effet de déplacement de ressources qui peut a long terme nuancer
les effets d’un boom sur la production du secteur manufacturier. Nous avons abordé cet aspect
dans la premiere section de cette partie. Ces résultats sont mis clairement en évidence par
Neary et Van Wijnbergen(1986), qui ont modélise les effets dynamiques d’un boom
permanent dans une économie ou il N'y a aucune distorsion.

Cette modélisation dynamique des effets d’'un boom permanent dans une économie
sans distorsion est surtout intéressante parce qu’elle permet ensuite d’analyser I'impact d’un
boom permanent lorsque des externalités technologiques sont présentes dans le secteur des
biens échangeables. Dans ce cadre, le syndrome hollandais n’est plus un gustement optimal
de I’économie face a un choc externe, il devient réellement une maladie, et I'intervention de
I’ Etat est requise.
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Nous alons présenter dabord le modéle dynamique de Neary et van
Wijnbergen (1986) dans le cas ou tous les marchés seraient parfaits. Nous présenterons
ensuite le modele en présence d’ externaités. Dans tous les cas, le marché du capita sera
suppose étre parfait, la prise en compte de I'imperfection du marché du capital étant surtout

importante dans le cas des booms temporaires ou anticipés comme tels.

1.3.1- Effets dynamiques d’un choc externe positif dans le cas ou tous les

marchés seraient parfaits : réaction optimale de I’ économie

Neary et van Wijnbergen (1986), se concentrent avant tout sur |’ effet dynamique de
I’ effet de dépense, en ignorant |’ effet d' offre du choc. Cette analyse traite donc de I'impact
dynamique d'une aubaine, forme de boom qui nous intéresse avant tout dans le cas de
I’Egypte. L’analyse dynamique permet ici de lier les variables d’une période & une autre et
d éudier des phénomenes non pris en compte par I'analyse statique, comme la présence
d externalités. Dans le cas de marchés parfats, I'analyse dynamique arrive aux mémes
conclusions que I’ analyse statique. Nous la présentons ici ain de fournir un cadre théorique
pour ensuite formaliser la réaction de I’ économie en cas d' imperfection marché. 1l est a noter,
gu’ éant donné I’ hypothése de marchés parfaits, et la possibilité qu’ ont les agents d’ épargner
sous forme d’ actifs étrangers I’ excés de revenus courants par rapport au revenu permanent, la
durée du boom ne joue aucun réle dans ce modele, qui est donc adapté aussi bien aux booms
permanents qu’ aux booms temporaires.

La petite économie est maintenant représentée par le modéele d’ économie dépendante
de Salter-Swan, étendu a deux périodes. Celui-ci doit pouvoir expliciter I'impact de I’ effet de
dépense sur la production et le taux de change réel des deux périodes. Les prix sont
parfaitement flexibles, les facteurs sont totalement employés et aloués de maniére optimale,
le taux d'intérét domestique est égal au taux d’intérét international et les agents peuvent préter
ou emprunter librement sur le marché financier international. En outre, les agents sont
Supposés avoir des anticipations parfaites.

Dans cette économie, le produit national valorisé aux prix domestiques de la premiére
période est fonction du prix relatif des biens non-échangeables (services) par rapport au prix
des biens échangeables (produits manufacturés), donc du taux de change réel. Le stock de
capital de la premiére période est fonction des décisions passees, celui de la seconde dépend
des investissements effectués lors de la premiere période. L’ investissement est suppose n'’ étre
congtitué que de biens manufacturés. La valeur du produit national de la seconde période

dépend donc du montant du capital investi lors de la premiere période et du taux de change
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réel de la seconde. Les hypotheses de perfection des marchés et d’ anticipation parfaite des
agents assurent que les ressources sont alouées de maniére optimale a lafois au sein et entre
chague période. Les deux fonctions de revenus propres a chacune d’ elles peuvent donc étre
remplacées par une fonction de revenu intertemporelle, égale a la valeur actualisée du produit
national courant et futur.

Les fonctions d' offre de biens non-échangeables pour chaque période sont dérivées de
cette fonction intertemporelle de revenu. En premiere période, I'offre de biens non-
échangeables dépend positivement de leur prix relatif au cours de celle-ci. A la deuxiéme
période, I’ offre de biens non-échangeables dépend positivement du prix relatif des biens non-
échangeables en deuxiéme période, mais aussi du prix des bien échangeables de la premiére
période, dont dépend le niveau d’ investissement optimal. L’ accumulation optimale du capital
a en outre pour effet d augmenter la réaction de I’offre de biens non-échangeables a la
variation de leur propre prix. La fonction de demande de biens non-échangeables est dérivée
de la minimisation d’une fonction de dépense homogene et séparable par rapport au prix
relatif des biens non-échangeable au cours des deux périodes.

A chague période, la condition d' équilibre sur le marché des biens non-échangeables
implique une relation positive entre le taux de change réd actuel et futur, du fait du lien
existant entre les changements des prix relatifs dans le temps et le co(t du crédit. C'est ce que
van Wijnbergen (1984a) appelle «|’effet de colt du crédit ». Un taux de change réel plus
évalué demain, étant donné le taux de change réel d’ aujourd’ hui, implique une appreéciation au
cours du temps, ce qui, au taux d'intérét international fixé, réduit le colt du crédit. Aing, les
meénages vont emprunter et effectuer aujourd hui leurs dépenses de demain, a travers un
déficit de compte courant. Une partie de ces dépenses va se porter sur des biens non-
échangeables, entrainant ainsi une appreéciation du taux de change réel aujourd hui. Un taux
de change réel plus élevé aujourd’ hui, éant donné le taux de change réel de demain, implique
une dépréciation dans le temps, et donc un colt du crédit plus élevé. Les ménages vont donc
étre incités a consommer plus demain et moins aujourd’ hui, ce qui va exercer une pression a
la hausse du taux de change réel de demain.

La contrainte budgétaire intertemporelle implique que la valeur actualisée des
dépenses est égale a la valeur actualisée du revenu national augmenté de la richesse engendrée
par I'aubaine. La différence du revenu actualise total avant et aprés le boom (effet de dépense)
multipliée par I'utilité marginale du revenu indique de combien I’ utilité intertemporelle des

ménages a augmenté grace au boom.
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L’ effet de dépense entraine une augmentation de la consommation de biens non-
échangeables aux niveaux de prix relatifs donnés, dans les deux périodes. En conséquence,
I’ économie va s guster par |'intermédiaire de I’ appréciation du taux de change réel dans les
deux périodes, ce qui va avoir pour effet d’ augmenter I’ offre de biens non-échangeables et de
diminuer celle des biens échangeables dans les deux périodes. L’ éadticité prix de I’ offre de
biens non-échangeables étant, suite a I'investissement optimal, plus forte en deuxiéme
période, |’ appréciation du taux de change réel en seconde période sera moins importante
gu’ en premiére période.

Ainsi, comme dans les analyses précédentes, les conclusions du modéle statique sont
préservées dans le cadre dynamique lorsque |’économie est non contrélée et que tous les
marchés sont parfaits : une aubaine induit un effet de dépense, lequel implique un gjustement
dynamique de I'économie passant par |'appréciation du taux de change réel et par la
diminution du poids du secteur des biens échangeables, i.e. du secteur manufacturier. Cet

gjustement est dans ce cadre un gjustement optimal de I’ économie.

1.3.2- Effets dynamiques d' un choc externe positif en présence d’ externalités :

«maladie » hollandaise.

Jusqu'a présent, la réaction de I’économie face a un choc externe, impliquant
notamment |’ appréciation du taux de change réel et le recul du secteur manufacturier était une
réaction optimale de I’économie. |l peut cependant arriver que cet gjustement devienne une
maladie, en particulier dans le cas ou il existerait des imperfections sur le marché des biens.
Van Wijnbergen (19844a) et Neary et van Wijnbergen (1986) montrent que dans le cas ou des
externalités seraient présentes, le recul, méme temporaire du secteur des biens échangeables
pourrait avoir des effets irréversibles en termes de croissance et de bien-étre. Dans leur
analyse, |’ externalité prend la forme d’ apprentissage par la pratique (earning-by-doing), mais
ce nN'est pas tant la forme qu'ele prend que sa présence qui importe. D’autres formes
d externalités technologiques présentes au sein du secteur manufacturier, auraient les mémes
implications quant au caractére non optimal du syndrome hollandais, qui devient alors une
maladie (disease), et I’intervention de I’ Etat est requise. Partant du constat qu’au cas ol des
externalités seraient présentes dans le secteur manufacturier I’ Etat devrait, méme en |’ absence
de boom, verser une subvention aux producteurs afin qu'ils produisent au niveau social
optimal, la question du caractére non optimal d’un boom revient a celle de savoir s celui-ci

implique une augmentation de la subvention optimale ou non [van Wijnbergen (1984)].
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Le modele dynamique dans le cadre de marché parfait, présenté dans la section
précédente, sert de cadre théorique pour analyser I’évolution de la subvention optimale que
I'Etat doit verser au secteur manufacturier lorsqu’un choc positif survient dans I’ économie.
L’ externalité implique, toutes choses égales par ailleurs, que plus la production de biens
manufacturés est importante au cours la premiere période, plus celle de la seconde le sera
également. Ceci est modélisé en introduisant dans la fonction de revenu de la seconde période
une variable de changement, lequel est proportionnel a la production de biens échangeables a
la premiére période. De la sorte, s la production de bien échangeable diminue, méme
temporairement, cela va avoir des conséquences irréversibles sur le niveau de production futur
et sur le bien-étre de |’ économie.

Dans ce contexte, |’équilibre sur le marché des biens échangeables en premiere
période implique toujours une relation positive entre les taux de change réels présent et futur.
En revanche, |’ équilibre sur le marché des biens non-échangeables en deuxieme période peut
induire, en présence dexternaité, une modification de cette relation. Nous avons vu
précédemment gqu’en |’absence d externalité, cette relation était positive, du fait de «l’ effet
colt du crédit ». En présence d externalité, la diminution des ressources allant au secteur des
biens échangeables aujourd’hui, qu'implique I’appréciation du taux de change réel en
premiére période, induit une baisse de la productivité dans ce secteur demain. Les ressources
allouées demain a ce secteur vont donc diminuer, et celle allouées au secteur des biens non-
échangeables augmenter. L’ augmentation de I’ offre de biens non-échangeables qui en résulte
nécessite une dépreciation du taux de change réel de la deuxiéme période pour restaurer
I’ équilibre. C'est ce que van Wijnbergen (1984a) appelle «I’ effet d’ apprentissage ». S celui-
ci domine I'effet colt du crédit, ce qui est vraisemblable, alors en deuxieme période, la
relation entre les taux de change réels présent et futur sera négative.

En I’absence de boom, et dans |'hypothése ou le marché du capital est parfait, la
subvention optimale versée a la premiére période aux producteurs doit étre égale au revenu
margina actualisé généré par I'externalité®. Elle est supposée étre financée par une taxe
forfaitaire sur les ménages. Il existe un lien négatif entre le montant de la subvention optimale
et le taux de change réel de demain. En effet, un taux de change réel plus éevé demain réduit

la valeur des bénéfices futurs de la subvention, le revenu marginal engendré par |’ externalité

° Dans e cas otl le marché du capital serait imparfait, |es ménages seraient contraints en capitaux et ne pourraient
plus lisser leur consommation dans le temps. Il faudrait alors tenir compte de la préférence pour le présent des
meénages dans le calcul de la subvention optimale. Nous aborderons ce point dans la deuxiéme partie.
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diminuant, et donc le montant de la subvention optimale diminue. C'est ce que van
Wijnbergen (1984a) appelle «I’ effet de dépense directe ».

Pour analyser I'impact d’un choc externe sur |’évolution de la subvention optimale,
van Wijnbergen (19844) procede en deux temps. Il analyse d’abord I'impact du boom sur les
valeurs actuelles et futures du taux de change réel, éant donné le niveau de subvention
existant d§a dans I’ économie. |l s interroge ensuite sur I'impact des niveaux actuel et futur du
taux de change réel sur le montant de la subvention optimale.

L'effet de dépense induit par un choc externe a pour effet daugmenter la
consommation de biens non-échangeables. Une partie de ces dépenses supplémentaires va
étre effectuée en premiére période, engendrant ainsi I’ appréciation du taux de change réel de
la premiére période. Une autre partie va intervenir demain, menant a une appréciation du taux
de change réel de demain. Ces gjustements sont ceux décrits habituellement dans la littérature
du syndrome hollandais.

Considérons maintenant I’'impact des revenus supplémentaires sur le montant de la
subvention optimale. Van Wijnbergen (1984a) montre, comme nos |'avons vu, que
I’ appréciation du taux de change réel de la premiére période induite par un boom a deux effets
digtincts : |’ effet d’ apprentissage et |’ effet de colt du crédit. L’ appréciation du taux de change
réel de la deuxieme période a en outre un effet de dépense directe. L’ effet d’ apprentissage
implique gu’'une appréciation du taux de change réel en premiére période entraine une
dépréciation du taux de change réel en deuxiéme période, et donc une augmentation de la
subvention optimale. L’ effet colt du crédit implique au contraire, que suite a |’ appréciation
du taux de change réel en premiére période, les agents vont reporter leur consommation a la
deuxieme période, ce qui implique une appréciation du taux de change réel en deuxieme
période, et donc une diminution du montant de la subvention optimale. Enfin I'effet de
dépense directe vient du fait qu’ une partie des dépenses va avoir lieu en deuxieme période et
gue le taux de change de la deuxiéme période va s apprécier, impliguant une diminution de la
subvention optimale.

S |'effet d’ apprentissage domine I’ effet de dépense directe, I’ effet net du boom sur le
montant de la subvention optimale dépendra notamment de I’ampleur de I’ effet de dépense
directe, lui-méme fonction du taux de préférence pour le présent et du taux dintérét
international. De maniere générale, plus I effet d’ apprentissage sera grand, plus le montant de
la subvention optimale devra augmenter suite au boom afin que les agents privés produisent
au niveau social optima. Dans ce cas la, un boom est rédlement une maladie, et

I"intervention de |’ Etat est requise.
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Si en revanche I’ effet de colt du crédit domine |’ effet d’ apprentissage, alors un boom
aura sans ambiguité pour effet de faire baisser le montant de la subvention optimale, car dans
tous les cas, le taux de change réel de la seconde période va augmenter, et donc la subvention
optimale diminuer. Mais comme le note van Wijnbergen, ce cas de figure n'est pas trés
réaiste car il y a peu d exemples de pays en développement ou |’ épargne soit aussi sensible a
lavariation du colt du crédit.

Ainsi, van Wijnbergen (1984a) montre que s le marché du capita est parfait, les
agents peuvent lisser leur consommation dans le temps en accumulant des actifs étrangers.
Dans ce cas, le boom n'implique pas forcément une augmentation du montant de la
subvention optimale allouée au secteur manufacturier. Le syndrome hollandais ne serait donc
pas forcément une maladie.

Dans le cas d'un boom temporaire, I'effet de dépense directe, venant atténuer le
niveau optimal de la subvention, dépend de la décision de lisser la consommation dans le
temps. 1| dépend donc du taux de préférence pour le présent et du taux d’intérét international.
Cependant, | hypothese d’ accumulation d’ actifs étrangers par les pays bénéficiant de chocs
externes est non corroborée dans la réalité. Nous éudierons I'impact d'un choc externe
temporaire en présence d’ externalité dans le cas ou les agents seraient contraints en capital
dans la deuxiéme partie.

Dans le cas dun boom permanent, |'effet de dépense directe est présent
automatiquement et ne dépend pas de la décision de lissage de la consommation puisque les
comportements d épargne a court terme n’interviennent pas. Dans ce cas, I’ gjustement de
I’économie sera d'autant plus éoigné de I'optimum que I'effet d apprentissage sera

important.

Nous avons ici présenté les fondements théoriques de la théorie du syndrome
hollandais, qui s attache a analyser I'impact macroéconomique de chocs externes positifs
anticipés comme étant permanents. L’origine peut étre multiple, mais ils prennent
essentiellement deux formes, celle d’ un boom sectoriel et celle d’ une «aubaine ». Dans le cas
de I’ Egypte, ce sont surtout les effets macroéconomiques d' une aubaine qui nous intéressent.
Les principaux effets macroéconomiques de ces chocs attendus par la théorie du syndrome
hollandais sont présentés dans le tableau 1.1.

Nous avons tout d abord présenté les effets statiques de court terme d’ un boum dans le
cadre de marchés parfaits. Nous avons ensuite étudié ces effets lorsque les prix des biens non

échangeables et les salaires réels étaient rigides. Enfin, nous avons dépassé I’ analyse statique
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du syndrome hollandais afin de pouvoir éudier I'impact d’ un boum lorsgue des externalités
dans |e secteur échangeable étaient présentes.

Dans tous les cas, nous avons trouvé qu’'une aubaine entrainait, a travers I’ effet de
dépense, une appréciation du taux de change rédl et une contraction du secteur échangeable.
Sil existe des rigidités de prix et de salaires, cet gustement peut en outre entrainer
transitoirement du chémage.

Cet gjustement économique est optima s'il n'existe pas d imperfection de marché.
D’une part, le déclin relatif du secteur des biens échangeables est une réaction normale de
I’économie, qui réaloue ses facteurs de production de maniére optimale. D’autre part,
I" appréciation du taux de change réel est auss une réaction normale d' une économie voyant
son taux de change réel d équilibre s apprécier suite a la modification de certains de ses
fondamentaux externes. Cette appréciation permet une réallocation optimale des ressources
entre les différents secteurs. En présence dexternalités dans le secteur des hiens
échangeables, |’gustement de |I’économie face a un boom peut ne pas étre optimal s ce
dernier implique une augmentation du montant de la subvention optimale allouée au secteur
échangeable. Plus les externalités dans le secteur échangeable seront grandes, plus ce cas de
figure sera a prendre en considération dans le cas d’ un boom permanent. L’intervention de
I’ Etat sera alors requise.

La théorie du syndrome hollandais s intéresse avant tout aux chocs permanents ou
anticipés comme tels. Cependant, beaucoup de chocs apparus dans les pays en dével oppement
ont été temporaires ou anticipés comme tels. Nous allons maintenant étudier dans quelle
mesure |I'impact macroéconomique d'un boom temporaire différe de celui d’un boom

permanent.
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Tableau |.1. Effets macr oéconomiques d’ un choc exter ne positif per manent selon la théorie du syndrome hollandais.

|- EFFETS STATIQUES DE COURT TERME

A. Hypothése de perfection de tous les e Pu/Pr P W/Py W/Py WI/Ps W/P YN Yum Ys PA v PRw
mar chés
Effet de dépense, réel + + - + +/- + - - -
Effet de déplacement de ressources, réel + + + + - + - - + - +/-
Effet de liquidité, monétaire :

eflexible + + -

efixe + +
B. Impact de certainesrigidités Effetsréels Effet deliquidité
PN rigide a la hausse Pénuries sur N, pressions inflationnistes, handicap de lacompétitivité de M
PN rigide alabaisse Sur-réaction de e et du TCR
W rigide alabaisse Sur-réaction deeet du TCR

Chomage ou création d'emplois selon que le boom implique une diminution ou
une augmentation de W/P.

Si L est un facteur spécifique a court terme, chdmage dans M, création

d’emploisdansN

W/Prigide alahausse ou alabaisse

|1- EFFETSREEL S DYNAMIQUES D' UNE AUBAINE

A. Hy,pothéﬁe de perfection de tous les Période 1 Pé&riode 2
mar chés

Pn/Pr Ym Pn/Pr Ym
Effet de dépense + - + -
B. Hypothése d'existence d'une externalité Période 1 Pé&riode 2
dans M

Py/Pr S Ym Pn/Pr Ym
Effet d'apprentissage + + + - +
Effet de colt du crédit + - - + -
Effet de dépense directe - - + -
Notation : + : appréciation -: dépréciation N : secteur non-échangeable ; M : secteur échangeable non boomier ; B : secteur boomier;

T : secteur échangeable composite ; Py : prix dans le secteur non-échangeable ; Py : prix dans le secteur échangeable non boomier ;
Ps : prix dans le secteur boomier ; Pr : prix dansle secteur échangeable global ; PA, : profitabilité absoluede M ; PRy, : profitabilité relativede M ;
P : indice des prix globaux, Y : production ; W : salaire nominal S* : subvention optimale, e : taux de change nominal.
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II. EFFETS MACROECONOMIQUES D'UN CHOC EXTERNE POSTIF
TEMPORAIRE DANS LE CADRE DE MARCHES DE CAPITAUX CONTRAINTS.

La principale différence entre un boom temporaire et un boom permanent est I'impact
sur le revenu transitoire. Si le choc est anticipé comme permanent, le revenu permanent et le
revenu courant changent dans la méme proportion, et donc le revenu transitoire n’est pas
affecté. La théorie du syndrome hollandais n’a donc pas a se préoccuper de la propension a
épargner, qui dans le cadre de la théorie du revenu permanent reste inchangée. En revanche, s
le choc est temporaire, ou anticipé comme tel, des effets dynamiques transitoires vont entrer
en jeu [Bevan et al. (1990, 1991)].

Bevan et al. (1991) font une typologie détaillée des chocs en fonction des anticipations
des agents économiques. Le premier critere est de savoir s le choc est prévisible. S'il I'est,
I’occurrence du choc est cohérente avec les anticipations passées, lesquelles sont aors
qualifiees «d’'inclusives ». S'il ne I’est pas, les anticipations sont qualifiées «d’ exclusive ».
Si les anticipations sont «inclusives », |’apparition du choc ne va pas les modifier et elles
seront qualifiées de «non-révisées ». S les anticipations sont «exclusives», le boom pourra
induire leur révision (le choc est suppose persister dans le temps), mais non nécessairement (il
est supposé étre transitoire). Le choc permanent de la théorie du syndrome hollandais
implique la présence d anticipations «exclusives » et «révisées», car le choc n'est pas
anticipé, maisil est supposé étre permanent. Ce type de chocs n’est qu’ un cas bien particulier.
Beaucoup d’ entre eux impliguent en effet des anticipations «inclusives » et «non-révisees ».
C'est le cas par exemple du boom du prix du cuivre dans les années 80, boom prévisible car
semblable a ceux des décennies précédentes, et que les agents savaient étre temporaire. Enfin,
la flambée des prix du coton dans les années 1860, celles des prix du café, du thé et du cacao
dans les années 1970 et celle du pétrole en 1990 sont, d’aprés Bevan et al. (1991), des
exemples de chocs reposant sur des anticipations «exclusives » et «non-révisees », soit en
d autres termes, des booms non prévus, et ensuite anticipés comme allant étre temporaires.

Cette partie s attache a analyser les effets macroéconomiques de ce dernier type de
choc, que I'on qualifiera plus ssmplement de choc temporaire ou transitoire. Comme
Iindiguent Bevan et al. (1990), les effets d'un choc temporaire ne différent d’un choc
permanent que dans la mesure ou le marché du capital est imparfait. Le degré de perfection du
marché du capital, et la possbilité de préter et d’emprunter sur le marché financier
international est en effet une variable déterminante dans I’analyse dynamique des chocs

externes temporaires, centrée autour du comportement d’ épargne et d’ investissement. Dans un
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cadre théorique ou les marchés de capitaux sont parfaits, la durée du boom importe peu, car
tout revenu courant supérieur au revenu permanent peut étre accumulé de maniére permanente
sous formes d actifs étrangers. Du coté de la consommation, cela implique que les ménages
peuvent librement réallouer leurs dépenses entre différentes périodes, de sorte que le profil de
la consommation est indépendant de la durée du boom. Du cété de la production, cela
implique que les facteurs sont alloués efficacement entre les périodes aussi bien qu’au sein de
chaque période. Dans le cadre de marché parfait du capital, I’analyse du syndrome hollandais
S applique donc aussi aux chocs anticipés comme temporaires.

Cependant, dans le cas des pays en développement, |’hypothése de perfection des
marchés semble peu réaliste. En effet, ces derniers sont le plus souvent contraints en crédit.
Quand ils peuvent emprunter, ils le font & un taux supérieur au taux d'intérét international.
Dans le cas ou le marché du capital est imparfait, les chocs temporaires ont un impact
macroéconomique différent des chocs permanents, que nous alons maintenant présenter.
Nous allons exposer tout d’'abord les effets d'un choc temporaire dans une économie non
contrélée ou les marchés des biens et des facteurs sont parfaits. Nous présenterons ensuite les
effets d’'un boom temporaire dans une économie non contrélée lorsque des externalités sont

présentes dans le secteur des biens échangeabl es.

I11.1- Les effets d’un choc externe temporaire dans une économie non contr 6lée

dans le cas ou seul le marché du capital est imparfait : la théorie des booms de

construction.

L’ hypothése d’'imperfection du marché du capital implique que les chocs externes
positifs temporaires ont un impact propre, différent de celui d'un choc externe positif
permanent. La théorie expligquant I'impact macroéconomique d un boom anticipé comme
temporaire dans le cadre de marchés de capitaux contraints porte le nom de la «théorie des
booms de construction » et a été développée par Bevan et al. (1990, 1991, 1993). Dans le cas
ou le marché du capita n'est pas parfait, hypothése pertinente pour les pays en
développement, la variation de |’ épargne va se traduire par une variation de I’ investissement,
puisque la détention d’ actifs étrangers est rendue difficile, voire impossible. La dynamique du
choc temporaire va donc étre ici tres différente de celle du choc permanent, car les agents ne
peuvent plus opérer d’ arbitrages intertemporels.

Mais pour bien comprendre les mécanismes de la théorie des booms de construction,

nous commencerons par présenter les réactions statiques de I’ économie selon cette théorie en
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les comparant a celles prédites par la théorie du syndrome hollandais. L’ austement

dynamique d’ une économie face & un choc externe temporaire sera présenté ensuite.

11.1.1- Les effets statigues d’'un choc externe temporaire selon la théorie des

booms de |a construction.

Bevan et al. (1990, 1991, 1993) s attachent a analyser I'impact macroéconomique des
booms temporaires dans le cas ou les agents ne prévoiraient pas de maniéere parfaite les prix
des exportations, et ou les marchés de capitaux seraient imparfaits. Leur cadre théorique
demeure celui de la petite économie ouverte, ou le prix des biens échangeables est fixé de
maniere exogene. Les autres hypothéses du modele sont notamment que les agents
n’investissent pas en actifs étrangers, et que le capital dans le secteur de la construction est un
facteur spécifique.

Pour le moment, seuls les effets statiques sont pris en compte, ¢’ est-a-dire qu’il est fait
abstraction de I’impact de |’ augmentation de I’ investissement sur la production.

Bevan et al. montrent comment, sous ces hypothéses, un boom temporaire va entrainer
a son tour un boom de construction. IIs identifient deux canaux de transmission. Le premier
est I'augmentation temporaire de |’épargne, le second I'augmentation permanente de la
consommation. Le premier est propre aux booms temporaires, le second est ce que la théorie
du syndrome hollandais appelle I’ effet de dépense. Ces deux canaux vont avoir pour effet
d augmenter I'investissement dans le secteur des biens non-échangeables, et plus
particulierement dans celui de la construction. Il est important de souligner ici, qu'a la
différence de la théorie du syndrome hollandais, la théorie des booms de construction
différencie au sein de chague secteur, les biens de consommation et les bhiens
d’investissement : biens manufacturés et biens d équipement dans le secteur des biens
échangeables, services et construction/bétiments dans le secteur des biens non-échangeables.
Cette distinction est déterminante dans le secteur des biens non-échangeables. Elle est moins
importante dans le secteur des biens échangeables, car, dans I’ hypothése du petit pays, les
prix relatifs des deux types de biens sont fixés au niveau international sans que la demande
domestique ne I'influe.

Un boom temporaire va avoir tendance a augmenter temporairement I’ épargne. En
effet, dans le cas d’un boom temporaire, le revenu permanent n’augmentera qu’a travers les
rendements générés par la partie épargnée des gains inattendus. Un boom temporaire va donc
modifier la propension a épargner. Une augmentation de |’épargne entrainera celle de la

demande d'investissement domestique, sauf si le colt du capital reste inchangé, ce qui serait
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le cas s les marchés financiers étaient parfaitement intégrés au niveau international, et donc s
le pays pouvait préter et emprunter & un taux d’intérét international fixé. Cette hypothése n’ est
cependant pas tres réaliste pour les pays en développement, qui sont en général contraints en
capitaux. Le taux d'intérét qu'ils proposent aux épargnants est endogéne, et il est supérieur a
celui prévalant sur le marché international. Il est donc optima a long terme d' épargner
localement les gains inattendus, ce qui diminue le colt margina domestique du capital et
incite ainvestir localement.

Par ailleurs, la modification du revenu permanent va aussi avoir pour conséguence
d augmenter I'investissement. En effet, une partie du supplément de consommation va se
diriger vers des biens de consommatiors non-échangeables, les services. L’ offre domestique
doit répondre a ce supplément de demande dans le secteur des services, puisqu'il est
improbable que celui des biens échangeables en procure de parfaits substituts. Cette
augmentation de production va trés probablement entrainer un supplément de demande pour
les biens du secteur de la construction, i.e. les batiments. Si les bétiments, forme de capital,
sont spécifiques au secteur de la construction, alors un choc externe va entrainer un boom
dans la construction de batiments.

La théorie des booms de construction englobe donc celle du syndrome hollandais,
puisgu’ elle permet d'étudier auss bien I'impact d’'un boom permanent que d'un boom
temporaire dans le cadre de marchés de capitaux contraints. Suite a un boom temporaire, le
prix des biens non-échangeables va augmenter, comme dans le cas des booms permanents,
mais en leur sein, le prix des biens d'investissement va augmenter par rapport a celui des
biens de consommation. La théorie du syndrome hollandais ne permet pas de prévoir un boom
de construction pour deux raisons. Tout d abord, la modification de la propension a épargner
n'est pas envisagée, car le choc est anticipé comme permanent et n'a pas d’'incidence sur le
revenu transitoire. D’ autre part, I’ effet de dépense n’entraine pas de boom dans le secteur de
la congtruction car des hypothéses spécifiques sont faites sur le capital. |l est suppose étre soit
échangeable, soit en quantité fixe dans chague secteur, soit parfaitement mobile entre les
secteurs et en quantité fixe dans I’économie. En aucun cas, le secteur des biens de
construction n’est considéré.

Le graphique 1.7 emprunté a Bevan et al. (1990), illustre I’ effet d’un boom temporaire
sur les prix des biens d'investissement et des biens de consommation du secteur des biens
non-échangeables relativement a celui du secteur des biens échangeables non boomier. Le
secteur des biens non-échangeables est donc décomposé en biens d'investissement K) et

biens de consommation (C), et leurs prix respectifs relativement au prix des biens



CHAPITRE |- LES EFFETS MACROECONOMIQUES USUELS D' UN CHOC EXTERNE POSITIF 48

échangeablessont B, /B e PR./R . Lesdroites KK et CC représentent les prix d' équilibre
antérieurs au boom, E étant le point d équilibre initial. Un boom permanent aurait pour effet
d augmenter de maniére proportionnelle la demande des biens d'investissement et de
consommation, laissant leurs prix relatifs inchangés, a moins que I'éasticité d offre ne
difféere. Le nouvel équilibre serait ainsi atteint en E’. En revanche, lors d'un boom temporaire,
le taux d'investissement augmente et le prix des biens d’investissement augmente plus que
celui des biens de consommation relativement au prix des biens échangeables. Le nouvel

equilibre est alorsE™’.

Graphique|.7 : Effets statiques réels compar és d’un boom tempor aire et d’un boom
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La théorie des booms de construction arrive donc aux mémes conclusions que la
théorie du syndrome hollandais quant aux effets statiques d’ un choc externe : un choc externe,
gu’il soit anticipé comme permanent ou temporaire, a pour effet d’augmenter le prix relatif
des biens non-échangeables et de faire reculer le secteur des biens échangeables. Dans une

économie non contrélée, ces gjustements sont optimaux. La théorie des booms de construction
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est une généralisation de la théorie du syndrome hollandais, cette derniere ne considérant que
I” hypothése ou les agents anticipent le choc comme éant permanent. Cependant, le message
principal de la théorie des booms de la construction ne vient pas de I'analyse statique mais

dynamique, ala différence de la théorie du syndrome hollandais [Bevan et al. (1991)].

11.1.2- Les effets dynamiques d un boom temporaire dans une économie non

controlée.

Nous alons ici présenter les gjustements dynamiques optimaux d’ une économie face a
un choc anticipé comme temporaire. Nous nous placons dans le cadre ou seul le marché du
capital est imparfait. Les autres marchés sont supposés fonctionner parfaitement de sorte que
I’ gjustement dynamique de I'économie face au choc induit une réalocation optimale des
ressources domestiques. Dans ce cadre, I’économie est supposee étre non controlée, et le
gouvernement n'est pas supposé intervenir face au choc. Nous alons commencer par
présenter |’gustement dynamique réel optimal, puis nous présenterons |’ gustement

dynamique monétaire optimal.

[1.1.2.1- Ajustement dynamique réel optimal.

Bevan et al. (1990, 1991, 1993) considérent un boom d’ exportation positif dont la
durée est supposée finie et connue. En outre, le capital est suppose étre specifique a chague
secteur, et il est fait abstraction de I'effet du choc sur la rentabilité marginae de
I’ investissement.

Suite a un boom temporaire, les agents économiques vont étre confrontés a plusieurs
choix, et trois questions principales vont étre soulevées. Premiérement, quelle proportion des
gains doit étre investie ? Deuxiémement, quelle part doit étre utilisée pour la formation de
capital domestique ? Enfin, quelle doit étre le rythme de I’ investissement ?

Le premier choix des agents est donc celui de la consommation d'un coté et de
I’épargne et de I'investissement de I’ autre. Si 1a consommation des ménages est contrainte par
le manque de liquidités plutét que par le mangque de richesse, aors I'arrivée soudaine de
devises va probablement pousser les ménages a consommer une grande partie de leurs
revenus supplémentaires, le résidu éant investi de fagon & obtenir une augmentation de la
consommation permanente. Ce cas s est produit au Kenya dans le milieu rural suite au boom
du café. Les paysans ne pouvaient avant le boom ni consommer, ni épargner faute de
liquidité; le boom leur a permis a la fois consommer dinvestir d’avantage [Bevan et

al. (1990)]. Si la consommation des ménages n’est pas contrainte par le manque de liquidités,
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alors la plus grande partie des nouveaux revenus va étre investie, et la consommation
augmentera avec les gains tirés de ces investissements. Dans les deux cas, le boom a donc
tendance a augmenter I’ investissement.

Les agents peuvent décider d'investir leurs revenus supplémentaires en capital
domestique ou en actifs étrangers. Ce dernier cas se produirait s les marchés financiers
internationaux étaient parfaits. Or ce n'est pas le cas, puisque beaucoup de pays peuvent
préter mais non pas emprunter au taux d’intérét international. Le taux d’intérét emprunteur est
supérieur au taux international. Si le marché domestique des capitaux est suffisamment
efficace, alors il va offrir un taux de rendement du capital situé entre le taux créditeur et le
taux débiteur qu’il obtient au niveau international. Mais pour un pays qui manque de capitaux,
le taux de rendement du capita domestique sera toujours supérieur au taux créditeur
international. En conséquence, a long terme, le choix optimal des agents est d'investir la
partie des devises supplémentaires générées par le boom en capital physique domestique.
Pendant le boom cependant, une partie des gains sera investie temporairement en actifs
étrangers, au moment ou le boom d'investissement ramenera le colt d opportunité du capital
domestique au taux de rendement des actifs étrangers, du fait de I’ augmentation anormale du
prix des biens d’investissement.

Quel doit ére maintenant le rythme de l'investissement ? Le prix des biens
d’investissement non-échangeables va avoir tendance a augmenter davantage que le prix des
biens non-échangeables en général pendant le boom. En outre, comme leur offre est moins
élastique a court terme qu’a long terme, leur prix va étre particuliérement élevé au début du
boom, et trop investir a ce moment-la serait colteux. De la méme maniére, retarder trop
I’investissement a également un co(t puisque les revenus réserves a I’ investissement mais non
encore investis en capital domestique, sont détenus temporairement sous forme d’ actifs
étrangers, moins rémunérateurs puisque recevant le taux créditeur international. De la sorte,
Bevan et al. (1990) montrent que s |'absorption des ressources générées par le boom dans
I’ économie est trop rapide, cela peut étre tres colteux. Forsyth (1986) dans sa comparaison
des effets d'un choc externe en Grande-Bretagne et en Australie, en arrivait auss a la
conclusion qu’ étaler I’investissement dans le temps le rendrait moins colteux.

L’ gjustement dynamique optimal face a un choc externe temporaire differera selon que
I"investissement domestique en capital physique est irréversible ou non, et que certains biens
d’investissements sont non-échangeables. Bevan et al. (1990) ont développé trois modéles
d’ gjustement dynamique illustrant ces différentes possibilités. Dans I’ économie, il y a deux

agents représentatifs concurrents, un consommateur et un producteur, qui vont chercher a
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maximiser respectivement leur fonction d'utilité et leur fonction de profit. L’économie est
contrainte en capitaux, ¢’ est-a-dire qu’elle ne peut pas emprunter au niveau international. Les
agents sont supposeés étre parfaitement informés de la durée du choc externe et du boom
d’ investissement qui s ensuit. Le boom a pour effet d’ augmenter les revenus.

Dans le premier modéle, I’économie produit un seul bien, échangeable, qui peut étre
consommeé ou investi. Dans ce modéle, le capital est un bien échangeable et son prix est
constant méme s I'investissement augmente. L’équilibre avant le boom est un état
stationnaire dans lequel il N’y a pas d’investissement puisque le rendement du capital est égal
au taux d’ escompte, et que le pays ne peut pas emprunter internationalement a un taux plus
faible. Les agents ne détiennent pas d'actifs étrangers. Le seul revenu est celui de la
production, et il est entierement consommé. Dans ce modéle, |’ gjustement optimal face a un
choc temporaire sopere en quatre phases. Dans un premier temps, |'épargne et
I'investissement domestiques augmentent jusgu’'a ce que le taux de rendement du capital
rejoigne le niveau du taux d'intérét international. A ce moment-la, il est plus intéressant pour
les agents de détenir des actifs étrangers afin de laisser le taux d'intérét domestique a son
niveau. La fin du boom entraine une baisse de I'investissement. Le stock de capital reste
constant tant que les agents rapatrient leurs actifs étrangers. Quand tous les actifs ont été
rapatriés, il y a un désinvestissement en capital physique et le stock de capital domestique
retrouve sa valeur d’ avant le boom.

Le deuxieme modele différe sur un seul point, & savoir que I'investissement
domestique est considéré comme irréversible. Ici aussi, les actifs étrangers sont acquis puis
vendus en réponse au choc, mais en revanche, I’ augmentation du stock de capital domestique
est permanente. Ainsi, quand I’'investissement est positif, le prix du capital est constant ; ce
dernier est endogene quand pese la contrainte d'irréversibilité. Comme dans le premier
modéle, le boom entraine un investissement en capital domestique et en actifs étrangers.
Cependant, I'irréversibilité de I'investissement rend le maintien du niveau de consommation
apres le boom plus colteux. Une plus petite partie des revenus du boom sera épargnée et donc
une plus grande part consommée par rapport au premier modéle. Aprés le boom, le stock de
capital ne peut pas diminuer et il reste constant, tandis que la consommation est maintenue
gréce a la vente des actifs étrangers. L’ équilibre apres le boom n’'est pas le méme que celui
prévalant avant le boom. Le stock de capita et le niveau de consommation ont augmenté.

Dans le troisieme modéle, I'investissement est toujours irréversible, mais |’ économie
est composée de deux secteurs, I’un produisant des biens de consommation échangeables,

I"autre des biens d'investissement non-échangeables. Dans le secteur des biens
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d'investissement, tous les facteurs sont fixes sauf le travail, facteur qu'il partage avec le
secteur échangeable. Le prix relatif des biens d'investissement non-échangeables est
endogéne, méme quand |’investissement est positif. Leur prix augmente instantanément au
début du boom, et puis diminue tout en restant au-dessus du prix prévalant avant le boom.
Ceci incite les agents a reporter leurs investissements dans le temps. Le fait de détenir des
actifs étrangers permet d' éaer le boom dans le temps. Ainsi, pendant le boom, les agents
épargnent une partie de leurs revenus en actifs érangers. Quand le boom est terming, ils
vendent ces actifs et investissent en capital domestique. En effet, comme le taux dintérét
international est constant, et que I’ efficacité marginae de I'investissement est inversement
proportionnelle au taux d’investissement, le prix des biens d’'investissement a tendance a
chuter rapidement pour revenir a son niveau normal davant le boom. En différant
I"investissement, le colt des biens d'investissement est plus faible et I'investissement plus
rentable.

Aingi, lors d'un boom temporaire I’investissement est stimulé grace a I’ augmentation
du revenu transitoire. Dans la mesure ou le boom est anticipé comme temporaire, les agents
vont vouloir épargner une partie du gain inattendu d exportation locaement, et cela va
stimuler I'investissement en diminuant le colt du financement. Ces investissements entrainent
un boom de construction. Si les investissements sont concentrés dans le temps, aors les
investissements marginaux deviennent onéreux et improductifs. La réaction optimale est donc
d éder le boom d'investissement sur une période plus longue que la flambée de I’ épargne
[Bevan et al. (1993)].

Dans tous ces modéles, I"hypothése que les pays sont contraints en capitaux est
centrale. Si ce N’ était pas le cas, les agents auraient intérét a placer toute leur épargne en actifs
étrangers. En outre, cette analyse décrit les gjustements optimaux de I’ économie en supposant
gue les agents sont parfaitement informés de sorte qu’ils anticipent le choc, ainsi que le boom

d’investissement qui S ensuit, comme temporaire.

11.1.2.2.- Ajustement dynamique monétaire optimal.

Méme dans une économie non contrdlée, un choc externe temporaire va avoir des
répercussions monétaires a court terme. Au moment du boom, les agents vont avoir une
réaction d’ épargne. Ensuite, ils vont avoir une réaction de portefeuille en décidant de la fagon
de répartir leur épargne. Ils ont le choix entre des actifs réels (investissements) et des actifs
financiers, parmi lesquels des actifs domestiques et/ou des actifs étrangers. La demande de

monnaie nationale augmente pour deux raisons principales.
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Tout d abord, la demande de monnaie nationale va augmenter par I’ intermédiaire de la
demande indirecte d’ actifs étrangers. Les agents privés vont vouloir convertir une partie du
nouveau flux de devises en actifs financiers étrangers. En effet, la plupart des pays en
développement n’ont pas de marchés de titres financiers domestiques, et le seul avoir que les
agents peuvent détenir est la monnaie locale, laquelle est moins rémunératrice que les actifs
érangers. Or, les agents privés ne peuvent pas, en général, acquérir d actifs étrangers
directement. Les banques vont donc servir dintermédiaires. Les agents privés vont aors
convertir leurs devises en actifs financiers évalués en monnaie nationale, sous forme de
dépbts bancaires. En contrepartie des dépbts, les banques détiennent de la monnaie de base,
pour atteindre le ratio de liquidité qui leur est imposgé, et des actifs étrangers. La monnaie de
base est en fait une créance sur le gouvernement, et ce dernier va honorer son engagement en
détenant a son tour des actifs étrangers sous forme de réserves a la banque centrale. Le
gouvernement est donc le gardien d’une fraction des actifs étrangers détenus temporairement
et indirectement par les agents privés, fraction déterminée par le ratio de liquidité imposeé aux
banques. Bevan et al. (1990) appellent ceci «|'effet d'avoirs». Cet effet est dordre
temporaire.

Ensuite, la demande de monnaie va S accroitre suite a |’ augmentation des transactions,
fonction des dépenses réelles rendues possibles par I’augmentation du revenu permanent.
C'est une demande de monnaie d ordre permanent. Cet effet est celui que Neary (1984)
appelle «effet de liquidité ».

Ainsi, ces deux effets ont pour conséquence d’ augmenter la demande de monnaie au
moment du boom (demande de transaction), de I’augmenter encore au moment de la
congtitution des actifs financiers (demande d' actifs). Par la suite, la demande de monnaie va
diminuer, au fur et a mesure que les actifs financiers étrangers vont ére vendus et que la
demande de monnaie nationale, qu'’ils induisent, va décliner.

Que cette demande de monnaie supplémentaire soit satisfaite par une augmentation de
I’offre monétaire, ou par une diminution proportionnelle des autres composants de la
demande de transaction dépend de la politique fiscale du gouvernement. Dans un régime de
change flexible, s pendant le boom, le gouvernement veut garder un équilibre budgétaire,
alors I’ offre de monnaie doit rester constante, et |’ gjustement monétaire optimal au moment
du boom est celui décrit par Neary (1984) que nous avons analyse en premiére partie. Cet
gjustement passe par I’ appréciation des taux de change nominal et réel. Mais contrairement a
un boom permanent, cet gustement est transitoire, et sa dynamique d’ gjustement suit celle de

la demande de monnaie. Une fois que les actifs financiers vont étre vendus et que la demande
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de monnaie va diminuer, les taux de change nominal et réel vont revenir a leur valeur d’ avant
le boom™.

La théorie des booms de construction difféere de la théorie du syndrome hollandais,
sans cependant en étre concurrente. En effet, les résultats des deux théories au niveau statique
sont de méme nature : un boom, permanent ou temporaire, entraine une appréciation du taux
de change rée et un déclin du secteur échangeable non boomier, assimilé au secteur
manufacturier. La théorie des booms de construction va plus loin en prédisant aussi au sein du
secteur des biens non-échangeables, une augmentation du prix des biens d’investissement (du
type construction/batiments) relativement aux biens de consommation.

Mais la spécificité de la théorie des booms de construction vient surtout des
enseignements qu’ elle donne sur I’'impact macroéconomique des booms temporaires dans un
cadre dynamique. Un boom temporaire va entrainer des effets d’ épargne et augmenter la
propension a investir. L’augmentation de |’ investissement va engendrer une augmentation de
I’ offre de biens non-échangeables, ce qui va atténuer |’ appréciation du taux de change réel en
comparaison, ce qui N'est pas le cas dans la théorie du syndrome hollandais. Dans le cadre
d’une économie non contrélée contrainte en capitaux, la théorie des booms de la construction
montre par ailleurs, que le choix des agents en matiére de consommation et d’ épargne et
d investissement joue un réle central dans le caractere optimal de I’ gjustement. Contrairement
a la théorie du syndrome hollandais qui enseigne que dans le cas d'une économie non
contrélée ou les marchés des biens et des facteurs sont parfaits, cette réaction est optimale, la
théorie des booms de construction montre qu’en cas de chocs temporaires, la réaction de

I”économie n’est optimale que s les agents éalent les investissements dans le temps.

I1.2- Impact dynamique d’un choc externe temporaire en présence d’ exter nalités

dans le secteur échangeable : réaction non optimale de |’ économie.

L’ étude de I'impact d’un choc externe temporaire dans le cas ou des externalités sont
présentes dans le secteur échangeable et ou le marché du capital est imparfait a é&té menée par
van Winjbergen (1984a). Elle prolonge I’ étude présentée dans la premiere partie, ou le marché
du capital était supposeé parfait. Le cadre théorique est celui du syndrome hollandais et non
celui des booms de la construction, puisgue au sein du secteur non-échangeable, les biens de

consommation et d'investissement ne sont pas distincts.

10"’ gjustement monétaire optimal face & un choc temporaire en régime de change fixe est analysé dans la
troisiéme partie.
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Cependant, |’ objet de cette étude porte avant tout sur les conséquences du choc sur la
taille du secteur échangeable manufacturier. Le cadre théorique du syndrome hollandais est
alors suffisant.

Nous avons vu dans la partie précédente qu’ en présence d imperfections de marché du
type «effets d apprentissage », le syndrome hollandais pouvait ére une maladie s, au
moment du choc, le niveau optimal de la subvention versée aux producteurs de biens
échangeables devait augmenter. Dans le cas de perfection du marché du capital, le résultat
était ambigu toutefois, puisque les agents avaient la possibilité de lisser leur consommation
dans le temps, et d’amortir ains |’ effet du choc.

Dans le cas ou le boom est temporaire et ou le marché du capital est imparfait, van
Wijnbergen(1984a) montre qu'en présence dexternalités dans le secteur échangeable,
I’gjustement de I’économie est toujours non optimal. Le syndrome hollandais, au sens
générique du terme, est aors réellement une maadie. Le cadre théorique est le méme que
celui présenté dans la troisieme section de la premiére partie.

L’ hypothése de marché du capital imparfait impligue que les agents ne peuvent plus
emprunter librement des capitaux, ni détenir des actifs érangers. Ils sont donc contraints en
crédit, et leur budget est limité et fixé a chague période. Toute décision intertemporelle est
alors impossible, la dépense devant avoir lieu immédiatement. Dans ce cadre, I'utilité
marginale de la dépense de demain n’équivaut plus a celle d aujourd’ hui. Le montant de la
subvention optimale est alors égal a la valeur actualisée des revenus supplémentaires de
demain générés par une unité supplémentaire de biens échangeables produits aujourd’ hui,
corrigée du différentiel  d'utilité marginale des revenus dans le temps, induit par
I"imperfection des marchés.

Un arbitrage intertemporel intervient donc dans la détermination de la subvention
optimale dans le cas ou le marché du capital est imparfait. Une augmentation de celle-ci
entraine une baisse du hien-étre aujourd hui du fait de I’augmentation de la distorsion des
prix. Mais elle entrainera plus de bien-ére demain du fait des effets dynamiques positifs
associés a l’expansion du secteur des biens échangeables. Si ala marge, les dépenses génerent
plus dutilité aujourd’hui que demain, fait probable du fait de I'absence d arbitrage
intertemporel pour les ménages, aors le montant de la subvention optimale sera plus faible s
le marché du capital est imparfait que s'il est parfait.

L’ imperfection de marché renforce par ailleurs le lien négatif existant entre le montant
de la subvention optimale et le taux de change réd de la deuxieme période. Si e marché du

capital est parfait, cette relation négative s explique uniquement par |’ effet de dépense directe.
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Mais s le marché du capital est imparfait et que le montant de la subvention optimale dépend
aussi du ratio entre I’ utilité actualisée de demain et celle d’aujourd’ hui, aors I’ effet colt du
crédit varenforcer le lien négatif existant entre le taux de change réel de demain et le montant
de la subvention optimale. Un taux de change réel plus éevé demain va renforcer, par |’ effet
de colt du crédit, le ratio de préférence pour le présent, et ainsi contribuer a faire baisser le
montant de la subvention optimale.

Van Wijnbergen montre qu’un choc temporaire positif va entrainer une augmentation
du montant de la subvention optimale, ceci atravers trois canaux de transmission.

Tout d'abord, le choc éant temporaire, et le marché du capita imparfait, tous les
revenus du boom vont étre dépensés lors de la premiere période. L’ appréciation du taux de
change réel de la premiére période entraine une diminution de la production du secteur des
biens échangeables en premiere période, et donc aussi en seconde du fait de I’ externalité.
L’ excés de demande de biens échangeables appelle donc une dépréciation du taux de change
réel en seconde période pour restaurer |’ équilibre, et auss une augmentation du montant de la
subvention optimale. D’ autre part, les revenus générés par le boom vont avoir pour effet, a
structure de prix donnée, de faire diminuer le taux de préférence pour le présent des ménages,
et donc d augmenter d’autant le niveau de la subvention optimale. Enfin, |’ appréciation du
taux de change réel aujourd hui va avoir aussi pour effet de diminuer le taux de préférence
pour le présent, augmentant la encore d autant le montant de la subvention optimale.

Aing, s suite a un choc externe temporaire, le montant de la subvention optimale
allouée au secteur échangeable n’augmente pas en premiere période, alors les agents privés ne
vont plus produire au niveau social optimal, et le bien-étre national va diminuer en seconde
période. En revanche, si la subvention augmente pour atteindre son nouveau montant optimal,
la baisse de hien étre en seconde période sera moindre, voire celui-ci augmentera.
L’ gjustement de I’ économie face a un choc externe temporaire serait donc non optimal dans le

cas oul le marché du capital serait imparfait, et I’ intervention de I’ Etat serait alors requise.

Nous avons étudié dans cette partie I"impact macroéconomique des booms temporaires
dans le cadre de marchés de capitaux imparfaits. Les principales différences entre les effets
induits par un boom temporaire et par un boom permanent sont présentées dans le tableau 1.2.

La théorie des booms de la construction nous enseigne qu’un boom temporaire
entraine une appréciation du taux de change réel et une contraction du secteur échangeable,
tout comme la théorie du syndrome hollandais. Mais elle va plus loin en démontrant que

parmi les biens non-échangeables, les biens d’investissement vont connaitre une plus grande
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augmentation de leur prix que les biens de consommation, reflétant ains un boom de la
construction. Ce phénomeéne est induit par |I’augmentation de I'investissement en capita
physique domestique, résultant lui-méme d une augmentation de I’ épargne domestique suite
au boom. Cette augmentation de I'investissement va augmenter I'offre de biens non-
échangeables, et I’ appréciation du taux de change réel va étre moindre que dans le cas d'un
boom permanent. Le marché du capital éant imparfait, et la détention d actifs étrangers
rendue difficile, voire impossible, I'épargne va donc s orienter vers le capital physique
domestique, dont le rendement est supérieur au taux créditeur international. Cette théorie
montre enfin que si I'investissement est étalé dans le temps, il sera plus rentable. La réaction
d’ une économie non contrblée face a un boom temporaire est donc optimale s les agents
détiennent provisoirement des actifs étrangers au moment ou le colt du capital est tres éleve,
ce qui leur permet d’ étaler leurs investissements dans le temps.

En présence d' imperfection de marché, et notamment en présence d externalités dans
le secteur des biens échangeables, alors I’ gjustement d’ une économie non controlée face a un
boom temporaire est sous-optimale dans le cas ou les marchés de capitaux sont contraints. Les
agents ne peuvent pas lisser leur consommation dans le temps et le boom va induire une
contraction du secteur échangeable, a I’ origine des externalités, de sorte que le bien-étre de
demain va diminuer. La seule solution pour que les agents privés continuent de produire au
niveau social optima est d’augmenter le montant de la subvention accordée au secteur
échangeable. L’ intervention de I’ Etat est donc requise.

Nous avons jusqu'a présent étudié I'impact d’ un boom permanent ou temporaire dans
une économie ou le gouvernement était absent. Nous allons maintenant éudier dans quelle
mesure les interventions de I’ Etat peuvent affecter les effets macroéconomiques d' un boom,

permanent ou temporaire.
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Tableau |.2 : Effets macr oéconomiques compar és d’un boom temporaire et d’un boom per manent sous I’ hypothése de mar chés contraints de

capitaux.

A. Hypothese de perfection des
mar chés des biens et des facteurs

Les deux types de booms engendrent I’ appréciation du taux de change réel et le recul du secteur manufacturier. Un boom
temporaire, en augmentant transitoirement |’ épargne, va entrainer en outre une augmentation de I'investissement, et donc de
Effets statiques I’ offre de biens non-échangeabl e. Cette augmentation a deux implications. Tout d abord, un boom de la construction va apparaitre
si, dans ce secteur, le capital est un facteur spécifique. Cet effet est propre aux booms temporaires. Ensuite, I augmentation du prix
des bhiens non-échangeabl es, et partant celle du taux de change réel, sera moindre gue dans | e cas de booms permanents.

L es ajustements dynamiques sont propres aux booms temporaires. L’ ajustement optimal concerne |’ investissement. Trois
guestions sont soulevées :

- quelle part du supplément de revenus investir ?

- comment répartir cet investissement entre capital physique et actifsfinanciers ?

Ajustement dynamique réel optimal - aquel rythmeinvestir en capital physique.

Lathéorie des « booms de construction » montre que I’ gjustement optimal consiste a étaler les investissements en capital physique
dans le temps, afin qu'’ils soient moins onéreux du fait de |’ augmentation du prix des biens d’investissement au début de la
période de booms. La solution est de détenir temporairement des actifs étrangers. Dans lathéorie du syndrome hollandais, la
réaction est toujours optimal e dans | e cas de marchés des biens et des facteurs efficients

Un boom temporaire adeux effets monétaires, qui impliquent une augmentation de lademande de monnaie :
- «I|'effet deliquidité », permanent, induit par |’ effet de dépense, il est commun aux deux types de booms,
- «|'effet d'avoirs », d’' ordre temporaire, lié al’ augmentation temporaire de |’ épargne, propre aux booms temporaires.

Ajustement dynamique monétaire optimal | L’ effet d’ avoirs va se résorber au fur et a mesure que les actifs financiers seront vendus et que les revenus seront investis en
capital physique.

L’ effet deliquidité se résorbera différemment selon que le taux de change est fixe ou flexible, et selon que le gouvernement
accepte ou non d’ augmenter I’ offre de monnaie. Dans le cas d’ un boom temporaire, |’ effet de liquidité est atténué dans le temps
du fait de ladiminution progressive des prix des biens non-échangeabl es d’ investissement et de consommation.

B. Hypotheése d’ existence d’une
externalité dans M.

Le principal changement par rapport au cas d’ un boom permanent, vient de I hypothese d’imperfection des marchés de capitaux,
empéchant les agents de lisser leur consommation dans |e temps. Les agents effectuent toutes leurs dépenses au cours de la
Impact sur la subvention optimale premiére période. Dans ce contexte, un choc temporaire nécessitera toujours |’ augmentation de la subvention optimal e versée en
premiére période, atraverstrois canaux de transmission : I’ effet d’ apprentissage, I’ augmentation de la préférence pour le présent
engendrée par |’ augmentation des revenus et celle engendrée par |’ appréciation du taux de change réel.
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[II- IMPLICATIONS DES INTERVENTIONS DE L’ETAT SUR L’'IMPACT
MACROECONOMIQUE DES CHOCS EXTERNES POSITIFS.

Dans les deux précédentes parties, les agents économiques privés et publics n’ont pas
été distingués. Cependant, les revenus induits par certains chocs externes positifs vont
directement dans les caisses de I’ Etat, sans que le secteur privé en soit bénéficiaire. Et méme
dans le cas ol ce sont les agents privés qui en bénéficient, le comportement de I’ Etat est
important. En effet, celui-ci a un double role : il est utilisateur de ressources et il réglemente
les actions des agents privés.

Le comportement de I'Etat joue donc un rdle déterminant dans I’ gustement
macroéconomique d’'une économie face a un choc externe. Le comportement le plus radical
de I’Etat est de stériliser ce flux inattendu de devises. 1l se peut en effet que, pour des raisons
économiques ou politiques, il décide de ne pas augmenter I’ offre de monnaie nationale. Cela
revient a geler les ressources émanant du boom, et a éviter | effet de dépense et |” appréciation
du taux de change réel. En régime de change fixe, cela permet aussi de limiter I’inflation et de
protéger son taux de change nomina [Corden(1981b)]. Plusieurs moyens peuvent étre
utilisés pour stériliser ces devises. |ls dépendent de la nature du boom et de qui en bénéficie.
Des fonds de stabilisation peuvent étre crées, le gouvernement peut augmenter le ratio de
liquidité du systeme bancaire, il peut également augmenter ses réserves de change.

Comme le souligne Younger (1992), ce comportement n’est pas pertinent dans le cas
d’un boom permanent, puisque dans ce cas, les fondamentaux du taux de change réel se
modifient et partant le taux de change réel d’ équilibre. En revanche, la stérilisation peut étre
envisagée dans le cas de booms temporaires si le gouvernement veut éviter I’ appréciation
temporaire du taux de change réel. Méme s certains pays ont eu recours a la stérilisation,
notamment le Chili et quelques économies émergentes dans les années 1990 [Caballero et
Krishnamurthy (2000)], cette option reste colteuse pour la plupart des pays en dével oppement
qui sont souvent contraints en capitaux, et qui préféreront investir leurs revenus en
investissements domestiques, plus rentables [Bevan et al. (1991), Y ounger (1992)].

En supposant qu'il ne stérilise pas les devises issues du boom, nous commencerons par
analyser quelle doit étre la réponse optimale du gouvernement face a un choc externe dans
une économie non contrélée. Nous nous intéresserons ensuite a I’ effet des réglementations

économiques sur I"'impact macroéconomique d’ un choc externe positif.
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I11.1- Politigue fiscale et de dépenses publiques optimales dans une économie non

La réponse optimale du gouvernement face a un choc externe est ici étudiée sous trois
modalités différentes [Bevan et al. (1990)]. La premiére est quand les bénéfices du choc
reviennent aux agents privés et qu’ils sont eux-mémes en mesure de répondre de maniere
optimale au choc. La deuxieme modalité est identique a la premiére sauf que les agents ne
sont plus supposés répondre de maniéere optimale. La troisieme est quand les bénéfices du

boom reviennent directement a |’ Etat.

111.1.1- Réponse optimale de I’Etat quand les agents privés réagissent eux-

mémes de maniére optimale.

Si les bénéfices de boom vont au secteur privé, et si les agents privés sont supposés
réagir de maniére optimale a cette augmentation de ressources, alors nous pourrions penser
gue le gouvernement n'a pas a intervenir et qu'il devrait mener une politique de laisser-faire.
Il est cependant incité aintervenir pour trois types de raisons [Bevan et al. (1990)].

La premiere concerne le niveau de long terme des dépenses publiques et de |'impbt,
une fois que I’économie se trouve a son nouvel équilibre de long terme apres le choc. Le
boom a pour effet daugmenter, aux taux dimposition existants, le revenu national
permanent, et partant les recettes fiscaes. S |’ élasticité des dépenses publiques désirées est
positive par rapport au revenu national permanent, alors le gouvernement va étre incité a
augmenter ses dépenses. Si cette I'éasticité differe, aux taux dimposition existants, de
I’élasticité correspondante des recettes fiscales, alors le niveau et/ou la structure des taux
d imposition vont étre modifiés [Bevan et al. (1990)].

D’autre part, durant la dynamique d’ gjustement de I’économie vers son équilibre de
long terme, e comportement fiscal optimal de court terme peut étre différent de celui de long
terme, puisqu’ un boom peut entrainer une baisse du colt marginal des fonds publics [Neary et
Van Wijnbergen (1986)]. C est notamment le cas s le boom prend la forme d’une aubaine.
En effet, les revenus d’'aubaine sont de caractéere rentier et peuvent ainsi étre taxés sans que
cela ne modifie les incitations des agents économiques. Les effets de désincitation seront
d autant plus faibles, et partant le colt margina des fonds publics diminuera d’ autant plus,
gue le boom sera anticipé comme temporaire. Les revenus du boom deviennent alors une pure
aubaine : ils n’éaient pas prévus, et sont anticipés comme étant temporaires et ils n’ affectent
pas les décisions d offre & venir. Leur taxation est alors un profit pur pour I’ Etat, sans effet

d’incitation. La taxation a la source est aors extrémement tentante. Cette taxation, qui peut
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étre qualifiée de stabilisatrice, a été largement pratiquée et faisait figure de consensus de
politique fiscale a adopter face a des booms temporaires. Ains au moment de la flambée des
boissons tropicales, a la fin des années 1970, la Banque Mondiale avait aidé a mettre en
oavre une politique de taxation progressive stabilisatrice dans la plupart des pays en
dével oppement. Bevan et al. (1993) soulignent cependant I’ inefficacité de cette politique, ces
recettes étant tres souvent gaspillées.

Enfin, la décision fiscale appropriée de court terme peut étre influencée par la nature et
la composition de la dépense publique, e notamment par sa répartition entre biens
échangeables et biens non-échangeables d'un c6té et entre biens d’ investissement et biens de
consommation de |’ autre. En augmentant le prix relatif des biens non-échangeables, le boom
peut modifier la répartition optimale des dépenses publiques entre biens échangeables et
biens non-échangeables, surtout a court terme. Le niveau des dépenses publiques peut aussi
Sen trouver modifié: s les dépenses publiques sont surtout composées de biens non-
échangeables, alors il serait souhaitable que leur niveau diminue pendant le boom, leur coGt
augmentant fortement. Ce cas n'est cependant pas réaliste, car celles-ci vont augmenter avec
le revenu permanent. Cette augmentation va étre transitoire. |l est difficile de prévoir quels
vont étre les changements budgétaires transitoires. Ils dépendent de la nature du boom et de
celle des dépenses publiques. De maniére générale, plus des dépenses de I’ Etat porteront sur
des biens qu'il produit lui-méme (infrastructures...), plus le déficit budgétaire sera
transitoirement élevé [Bevan et al. (1990)].

Ainsi méme dans le cas ol les agents privés réagissent de maniére optimale, I’ Etat
aura une attitude active suite au boom, notamment en matiére de politique fiscale. La
politique fiscale optimale dépendra de la nature du boom, laquelle peut avoir une influence
sur le colt marginal des fonds publics et donc sur I'impact d’une augmentation du taux de
taxation. Dans la mesure oul |’ Etat est supposé faire un bon usage du supplément de recettes
fiscales, il a parfois é&é recommandé de taxer les revenus des booms anticipés comme
temporaires a la source, cela ne devant pas provoquer d effets de désincitation sur la
production de la sphére privée. Dans le cas des booms permanents, la réponse est moins

claire.

111.1.2- Réponse optimale de I’Etat quand les agents ne réagissent pas eux-

mémes de maniére optimale.

Nous avons jusgu’'a présent fait |’hypothese que les agents privés répondaient de

maniére optimale au choc externe. Or cette situation peut ne pas étre vraisemblable, pour deux
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raisons principales. Des imperfections de marché peuvent exister, et contraindre les choix des
agents privés. Ceux-ci peuvent avoir une mauvaise perception des événements [Bevan et
al. (1990)].

Si les agents privés sont contraints en crédits, de sorte que leurs décisions de dépense
sont fonction non pas de leur revenu permanent, mais de leur revenu courant et de leurs actifs,
alors la politique fiscale du gouvernement doit faire en sorte de corriger cette contrainte et de
permettre aux agents prives de calquer leurs dépenses sur I'évolution de leur revenu
permanent. Pour cela, il sera amené a poursuivre une politique fiscale plus souple, et a entrer
en déficit, surtout si le boom est anticipé comme permanent.

L’intervention de I’ Etat est auss requise dans le cas ol il existerait des imperfections
de marché, telles que celles que nous avons étudiées précédemment. Afin que les agents
privés produisent en fonction d'un optimum social et non privé, I’Etat doit subventionner la
production du secteur pour lequel le marché est imparfait [c. f. van Wijnbergen(1984a)].

Enfin, les agents privés, comme |le gouvernement peuvent avoir mal anticipé la durée
et donc la magnitude du boom. Si le gouvernement I'anticipe correctement mais que les
agents privés sont trop optimistes, alors ces derniers vont avoir tendance a consommer une
partie trop importante des nouvelles ressources. Le gouvernement doit donc intervenir pour
corriger cette tendance, en augmentant temporairement la pression fiscale ou en menant un

politique monétaire restrictive.

111.1.3- Réponse de I’ Etat quand il est le bénéficiaire du boom.

Si les revenus du boom vont directement dans les caisses de I Etat, ce qui se produit
lorsque le boom apparait dans un secteur contrélé par |’ Etat, la tache du gouvernement est de
redistribuer cette richesse a la population. Concrétement, deux solutions s offrent a lui : les
dépenses de biens et de services et les subventions.

La population ne retirera un bénéfice de I’achat de biens et de services effectués par
I'Etat que Si ces dépenses se font en biens non-échangeables désirés, comme les dépenses
d’infrastructure. Si elles se font en biens échangeables, tels que I’armement, |a population
N’ en retirera aucun profit.

Le gouvernement peut également redistribuer la richesse en subventionner les prix des
biens échangeables et/ou non-échangeables. Dans les deux cas, les consommateurs et/ou les
producteurs vont en tirer des bénéfices, par une baisse des prix ala consommation et/ou a la
production. Cependant, cette politique de transferts est souvent a I’origine de distorsions

économiques, tout comme la politique de taxation dans le cas ou les bénéfices du boom
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reviennent au secteur prive. Les distorsions engendrées par la politique de subvention-taxation
impliquent qu'il serait optimal que I'Etat, Sil est directement bénéficiaire des revenus
boomiers, en garde une plus grande partie que celle qu’il obtient dans le cas ou ces ressources
profitent directement au secteur privé [Bevan et al. (1990)]. La politique de transferts pose
aussi, outre un probleme de distorsion économique, un probleme de rythme de distribution. Le
choix du rythme des transferts a d'une part un impact sur les prix relatifs ; d autre part, il
réduit la visibilité des agents privés quant a la durée du boom, ce qui risque de générer des
anticipations erronées. Dans ce cas, le gouvernement rencontrera des difficultés a trouver le
montant du transfert ramenant le revenu courant au revenu permanent.

L’ examen, par Bevan et al. (1993), des politiques économiques menées par les pays en
développement face aux chocs externes conduit a la conclusion que «les agents privés et les
gouvernements ont tendance a épargner les aubaines. Cependant, il se peut que le secteur
privé ne se rende pas compte qu’une aubaine est temporaire (et donc ne I’ épargne pas), s le
gouvernement redistribue le revenu inattendu a d’ autres agents que ceux qui I’ont recu en
premier, ou S'il introduit des changements institutionnels majeurs pendant le boom. De plus, il
y a un risque substantiel que le gouvernement perde le contréle des dépenses publiques et
donc ne réalise pas ses plans d’ épargne » [Bevan et al. (1993), p. 15].

Il apparait donc que I’ Etat joue un rdle important dans la gestion des ressources issues
d’un boom, qu’il en soit le bénéficiaire direct, ou qu’il influence le comportement des agents
économiques. Mais, il est rare que I’ Etat n'intervienne qu’au moment du boom, en d autres
termes, il est rare qu’ une économie soit complétement non réglementée.

Les réglementations de I’ Etat vont avoir un impact sur la capacité décisionnelle des

agents prives, et partant sur les effets macroéconomiques du boom.

I11.2- Influence des réglementations étatiques sur les effets macr oéconomiques

d’un choc exter ne positif.

L’ Etat peut réglementer le comportement des agents privés de plusieurs maniéres.
Nous alonsici hous intéresser surtout aux réglementations pouvant avoir un impact direct sur
les effets macroéconomiques d’'un choc externe positif, aussi bien statiques que dynamiques.
Dans ce cadre, notre attention portera surtout sur les interventions pouvant avoir un impact
sur I'évolution du taux de change nominal et réel, sur la taille du secteur des biens
échangeables et sur la possibilité des agents de détenir des actifs étrangers. Ces trois points
sont en effet centraux pour I’ ajustement de I’ économie face a un choc externe, comme nous

I"avons explicité précédemment. Nous nous attacherons donc a la politique de contrdle de



CHAPITRE |- LES EFFETS MACROECONOMIQUES USUELS D' UN CHOC EXTERNE POSITIF 64

change, a la politique de change, a la réglementation du commerce, et a la politique
monétaire. La plupart de ces interventions ont un impact a la fois sur les effets statiques et

dynamiques d’ un choc.

111.2.1- Politiqgue de controle des changes

S I'Etat impose une politique de contréle des changes, aors les agents privés ne
peuvent détenir ni devises et/ou ni actifs financiers étrangers. Cette intervention peut avoir un
impact sur le comportement du secteur de biens échangeables. Dans le cas d’'un boom
temporaire, la dynamique de I’ épargne sera également affectée.

Dans le cas d'un choc externe positif, permanent ou temporaire, le contrble des
changes limite la capacité d' importation des agents économiques. Cela peut atérer I’ offre de
biens échangeables, s le processus de production requiere des importations. Sa production
peut donc encore diminuer. Si les biens non-échangeables sont des substituts des
importations, alors la demande qui leur est adressée va augmenter d’ autant plus. L’ effet de
syndrome hollandais peut donc étre exacerbé par une politique de contrdle des changes.

Dans |e cas d'un boom temporaire, si I’ Etat met en place une politique de contréle des
changes, les agents doivent convertir leurs actifs étrangers en actifs domestiques. Dans
beaucoup de pays en développement, le seul actif financier que I’ Etat soit en mesure d’ offrir
est sa monnaie nationale comme nous I’ avons dga souligné. Le contrdle des changes a donc
pour effet d accroitre transitoirement la demande de monnaie, au-dela de |’augmentation
«normale » de la demande de monnaie suite a un choc temporaire dans une économie non
controlée [Bevan et al. (1990)]. Le gouvernement se retrouve aors face a plusieurs choix.

Le premier est de stériliser le flux de devises qu'il recoit et de ne pas augmenter |’ offre
de monnaie. Les agents ne vont donc pas pouvoir détenir d' actifs domestiques et devront
investir toute leur épargne en capital physique. Le boom d’ investissement ne pourra donc pas
étre étalé dans le temps.

Si I'Etat décide de ne pas stériliser ce nouveau flux de devises, alors en présence de
contréle des changes, |’ offre de monnaie va devoir augmenter plus gu’ en son absence afin de
pouvoir répondre a la demande supplémentaire de monnaie. Le supplément d'offre de
monnaie va étre supérieur au supplément de demande (I’ augmentation de monnaie de base
favorise I'offre de crédit), ce qui pourra engendrer une dépréciation du taux de change
nominal ou inciter le gouvernement a dévaluer s le taux de change est fixe.

Quand le gouvernement a décidé d’ augmenter I’ offre de monnaie, il a ensuite un autre

choix afaire, celui de conserver ou de dépenser les devises recues temporairement en échange



CHAPITRE |- LES EFFETS MACROECONOMIQUES USUELS D' UN CHOC EXTERNE POSITIF 65

de la monnaie créée. Si les devises sont conservées, sous formes d actifs étrangers, aors le
gouvernement pourra financer I’ excés d’investissement sur |’ éoargne, lequel va apparaitre au
moment ou les agents privés investiront leurs actifs domestiques en capital physique.
L’investissement pourra donc étre éaé dans le temps. Si le gouvernement dépense ces
devises, dors il n'y aura plus de ressources pour financer I’excés d investissement, et le
niveau des prix devra augmenter, faisant ainsi diminuer la valeur réelle des actifs domestiques
des agents privés. Leur épargne en actifs domestiques n’aura donc été qu’'une illusion, et le
comportement du gouvernement aura empéché les agents privés de différer leurs
investissements [Bevan et al. (1991)].

S le gouvernement dépense le supplément de ressources, il a un troiseme choix a
effectuer, celui de les dépenser en biens d’investissement ou en biens de consommation. Si le
gouvernement décide d’investir, alors les booms d’ épargne et d’investissement vont étre en
phase dans le cas d'un boom temporaire. S'il décide de consommer, aors la propension a
épargner va diminue. Le risque est alors que le gouvernement engage trop de dépenses,
surtout s'il anticipe mal la durée du boom.

Ces choix, liés au contrdle des changes, ne sont pas sans conséquence sur |’ économie.
En effet, si le boom d’ épargne et d’ investissement sont en phase, Bevan et al. (1991) nontrent
qu'aors, I’ efficacité de I'investissement diminue car les projets d investissement, devant étre
réalisés dans une période de temps plus courte, sont parfois non rentables. Dans le cas d’un
choc temporaire, tous ces effets sont transitoires, et ils disparaissant quand les actifs
monétaires sont investis en capital physique. Mais ces effets, bien que temporaires, sont
néfastes car I'économie perd sa capacité a transformer un gain temporaire en une
augmentation durable de la consommation. Ainsi, dans le cas de chocs externes positifs
temporaires, le contrdle des changes peut-étre est sous-optimal.

Dans le cas de chocs externes positifs temporaires ou permanents, la politique de
contrble des changes peut donc étre sous-optimale. Elle peut d'une part entrainer un
supplément de demande pour les biens non-échangeables, renforcant ainsi le syndrome
hollandais. Dans le cas de booms temporaire, cette réglementation peut renforcer |I’ampleur du
boom de construction et/ou entrainer un dérapage des dépenses publiques. Ces cas de figure
seront d’ autant plus probables que I’Etat consommera le supplément de devises obtenu &

travers cette réglementation, au lieu de I’ épargner.
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111.2.2- Le contrble monétaire.

Le contréle monétaire, en affectant |’ offre de monnaie, influence I'impact des chocs
externes positifs permanents ou temporaires. Les autorités monétaires réglementent le
systeme bancaire a travers deux types d’intervention : I'imposition d'un ratio de liquidité
minimum et un plafonnement du taux d’intérét nominal sur les préts.

Le contrble du ratio de liquidité peut permettre de choisir le niveau général des prix,
étant donné la variation de la masse monétaire engendrée par le déficit de la balance des
paiements et le déficit budgétaire. Inversement, il peut permettre de choisir le niveau du
déficit budgétaire, éant donné I’ état de la balance des paiements et un niveau de prix chois
pour objectif. Dans la plupart des pays en développement, les banques sont le seul
intermédiaire financier. Leur imposer un trop grand ratio de liquidité peut alors étre sous-
optimal pour I’économie, les empéchant d alouer de maniére optimale les ressources dans
des projets rentables. Mener une politique de crédit trop restrictive peut ains nuire a
I'investissement privé. Younger (1992) montre que c'est ce qui Sest passe au Ghana au
milieu des années 80 par exemple. Cette politigue monétaire a mené ainsi a I’ éviction du
secteur privé par I’ Etat.

Le controle des taux d'intérét suscite également une forme de répression financiere.
En outre, la répartition des investissements financés par les banques est biaisée en faveur des
projets a faible risque et a faible rentabilité. Enfin, un taux d'intérét plafonné a pour
conséquence de produire un transfert de ressources des épargnants vers les emprunteurs dont
les plus chanceux d'entre eux acquierent une rente qu'ils peuvent dilapider dans des
investissements de recherche de rente.

Ces contrdles peuvent donc affecter négativement I’ allocation des revenus générés par
un boom. Mais ils sont auss influencés en retour par |’augmentation des revenus, par
I'intermédiaire de I’'offre de monnaie. En effet, une offre suffisasmment importante de
monnaie reléche la contrainte financiére en baissant les taux d'intéréts, ce qui permet aux
banques d’investir pendant le boom une plus grande partie de I’ épargne. Cependant, cette
libéralisation financiére peut étre contenue si le ratio de liquidité augmente.

Le gouvernement a ici un arbitrage a faire. La libéraisation financiére peut étre
positive s les banques sont en effet capables d’identifier les projets rentables, ce qui n’est pas
certain. Le risque est ici que les banques octroient des préts a la consommation plutét que
d'investir, dilapidant ainsi les ressources du boom et faisant augmenter le niveau général des
prix. Théoriquement, la libéralisation financiére permanente couplée a la libéralisation

commerciale permanente est supérieure a la répression permanente. Cependant, dans un
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contexte de répression initiale, une libéralisation temporaire peut avoir des effets plus néfastes

gue le maintien de la répression [Bevan et al. (1991)].

111.2.3- Lapolitiqgue de change.

Les effets d’un choc externe seront affectés par la politique de change. L’ intervention
étatique se décline de plusieurs maniéres. Nous nous attacherons essentiellement a |’ étude
d' une politiqgue de change fixe ou de taux contrélé et a celle d'un politiqgue de change

multiple.
[11.2.3.1- Politique de change fixe.

Quel est I'impact d’un choc externe en régime de change fixe en comparaison d’'un
régime de change flexible ? Nous avons vu précédemment que le boom provoquait une
augmentation de la demande de monnaie. Pour que I’ offre de monnaie n’augmente pas, le
niveau géneral des prix doit baisser. Si le taux de change est flexible, I’ gjustement passe par
une dépréciation du taux de change nominal, et donc par une baisse du prix des biens
échangeables exprimés en monnaie nationale, ce qui rééquilibre la demande de monnaie. Ceci
est le mécanisme de I’ effet de liquidité, que nous avons déja décrit.

Si le gouvernement poursuit une politique de taux de change fixe durant le boom, aors
I"augmentation de la demande de monnaie implique une augmentation de I’ offre de monnaie.
Le gouvernement doit donc accumuler des réserves de change. Il se voit donc confier une
partie des devises issues du boom, qui en régime de change flottant étaient entiérement
détenues par les agents priveés, et notamment par les banques. Sous taux de change flottant,
cette accumulation de réserves par le gouvernement ne se faisait qu’au moment ou il décidait
d’ augmenter I’ offre de monnaie a travers un déficit fiscal. En régime de change fixe, afin de
mener des politiques commerciae et budgétaire cohérentes, le gouvernement doit étre capable
de discerner quelle part de ses réserves est acquise de maniére permanente (augmentation
permanente des dépenses réelles), et quelle part de maniere temporaire (augmentation
temporaire de la demande d’ actifs). Si le gouvernement interprete mal la nature des réserves
accumulées, aors il peut les dépenser a la place des agents privés, lesquels auraient pu les
utiliser pour investir.

Une deuxiéme conséguence de la fixité du taux de change lorsgue la demande de
monnaie S accroit, est |’ augmentation du niveau général des prix, aors qu’il diminue dans un
régime de change flottant. En effet, comme le taux de change est fixe, le prix domestique des

biens échangeables I'est également, et toute augmentation des prix des biens non-
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échangeables a pour effet d augmenter le niveau général des prix. Le risque est donc d’avoir
une inflation importante durant le boom en régime de change fixe. Il revient ensuite au
gouvernement de décider d’ endiguer ou non le mouvement de hausse des prix, qui pourrait
entrainer avec lui une dévaluation du taux de change, laguelle est souvent jugée colteuse
politiquement. Si le gouvernement veut garder son taux de change fixe, aors la solution
radicale pour lutter contre I'inflation est la stérilisation des nouveaux flux de devises
[Neary (1984)]. Cependant, s'il existe dé§a une politique de contréle des changes et de
restriction aux importations, le gouvernement peut décider de mener une politique de
libéralisation pour contenir I’ augmentation du niveau général des prix.

Enfin, le taux de change éant fixe, il Ny a pas de risque de dépréciation, et les
banques vont pouvoir offrir un taux d'intérét sur les dépdts plus faible qu’en régime de taux
de change flexible.

Si le taux de change est géré plutét que d’ étre fixe, il va étre déterminé en fonction des
réserves de change. Si le gouvernement pense que les réserves sont permanentes alors qu’ elles

ne sont qu’ en partie temporaires, le risque est d’ avoir un taux de change surévalué.

111.2.3.2- Régime de taux de change multiples pour les transactions

commerciales.

Un tel systeme peut ére mis en place pour quatre raisons [Dornbusch (1986)]. Tout
d' abord, il permet daugmenter les recettes fiscales, grace a la différence entre les taux de
vente et les taux d'achat. Ensuite, ¢’ est une forme de taxation permettant d'affecter |'allocation
des ressources et la distribution des revenus. Par ailleurs, il permet d'absorber certains chocs
macroéconomiques, comme le changement des termes de I'échange, en augmentant ou
diminuant les taux de change appliqués aux produits concernés. Enfin, c'est un instrument
d'gjustement de la balance commerciale, si celle-ci est temporairement déséquilibrée.

Sous un tel régime, un choc externe positif peut ne pas entrainer un déclin relatif du
secteur des biens échangeables non boomiers. Le systeme de taux de change multiples peut
opérer de la méme maniére qu’un systeme de taxation-subvention, selon la deuxiéme raison
évoquée. Si e est la moyenne des taux de change moyens des importations et des exportations,
et s g est le taux de change appliqué a l'activité i, aors la protection ou la taxation impliquée
par un tel systéme est indiquée par le taux de change relatif e/e . Du coté des exportations, des
activités ayant un taux de change relatif éevé sont implicitement subventionnées. Les

importations, ayant un taux de change relatif élevé, sont protégées de la concurrence
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internationale.

Les effets d'un choc externes peuvent étre considérablement affectés avec ce systéme,
Sil est utiliseé pour protéger le secteur des biens échangeables. Cependant, S'il prend un
caractére permanent, ce systeme est inefficace. La non-optimalité de I’allocation des
ressources entraine auss des distorsions. En outre, c'est un fait stylise établi qu une
protection prolongée du secteur des biens échangeables se traduit par de moindres
performances en termes de productivité et de compétitivité. Nous reparlerons de cet aspect ,
notamment dans les chapitres V et V1.

Par ailleurs, si le recul du secteur des biens échangeables non boomier est une réaction
optimale de I’économie face a un choc externe positif, alors la présence d'un régime de
change multiple affectant cette réaction est sous-optimal. En présence d’ externalités dans le
secteur échangeable, un politique de subvention, occasionnant moins de distorsions, sera
préférable.

111.2.4-Les contrdles d importation dans un régime de taux de change fixe.

Les effets d'un choc externe positif sont affectés par les restrictions commerciaes
tarifaires mais surtout quantitatives, lesquelles ont pour effet d augmenter le prix domestique
du bien importé par rapport a son prix international.

Considérons un choc externe positif qui améliore les termes de I’ échange. Ce choc a
pour effet d’augmenter le prix des exportations par rapport a celui des importations, toutes
choses égales par ailleurs. Si les importations ne sont pas des biens inférieurs, alors leur
demande va augmenter. Le gouvernement peut adopter deux politiques commerciales : laisser
les quotas d’importation inchangés ou bien les augmenter. Dans les deux cas, la détermination
de la protection tarifaire (ou d équivalent tarifaire) est endogene, déterminée par les booms.
Avec |la premiére politique, la protection augmente ; elle diminue avec la seconde [Bevan et
a. (1991)].

La premiére politique consiste & conserver le niveau de quotas d' importation existants.
Face a I’augmentation de leur demande, le prix des importations va donc augmenter. Les
importations vont ainsi se comporter a la marge comme des biens non-échangeables. Lorsque
le prix des importations aura dépassé celui des exportations, les ressources vont se déplacer
du secteur des exportations vers celui des biens de substitution aux importations, permettant
ains de répondre al’ excés de demande. Dans ce cadre, une augmentation du prix mondia des
exportations va se traduire par une diminution de leurs prix relatifs domestiques et par une

baisse de leur volume exporté. Une telle politique est sous-optimale puisque le taux de change
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réel s apprécie (plus qu’en |’ absence de restriction a I'importation) et les ressources sortent du
secteur des exportations a un moment ou elles devraient y entrer.

Dans la seconde politique, le gouvernement décide daugmenter le quota
d’ importation pendant le choc, de préserver, avec un taux de change fixe et une offre
constante de monnaie, |’équilibre du compte des transactions courantes, et d éviter des
pressions inflationnistes. C'est ce que Bevan et al. 1991) appellent la «regle de la politique
commerciale endogéne ». Suite a un boom, s le gouvernement veut, dans le cadre d’'un
régime de change fixe et d’' une offre de monnaie constante de monnaie, maintenir |’ équilibre
de la balance des paiements, la seule solution pour y parvenir est de diminuer le taux de
protection implicite. Les prix des biens importés, exprimés en monnaie nationae, vont ains
diminuer, ce qui va réduire la demande de monnaie de transaction, qui avait augmenté avec le
boom.

S le choc est permanent, aors cette libéraisation sera auss permanente et
représentera une réponse optimale de I’ économie. S le choc est temporaire, aors la politique
de libéralisation commerciale s arrétera a la fin du boom. Si les agents privés anticipent aussi
le choc comme étant temporaire ils peuvent anticiper I’augmentation du taux de protection
apres le boom. Ils vont aors avoir tendance a augmenter leur demande d’ importation de biens
durables pendant le boom, entrainant ainsi une augmentation de leur stock. Les nouveaux
revenus seront donc utilisés pour la consommation, au détriment de I'investissement. Ce
phénomeéne est inefficace, car I’augmentation des stocks peut entrainer un bénéfice privé mais
non socia. Pour que cette politique de libéralisation commerciale durant un choc temporaire
soit optimale, il faudrait qu’'elle ne soit pas anticipée par les agents privés. Une autre solution
serait que le gouvernement accepte de dévaluer le taux de change.

La politiqgue de contrdle des importations peut donc mener a des gustements non
optimaux de I’ économie, notamment suite a un choc externe anticipé comme temporaire. Cela
est notamment le cas lorsque suite a un boom, permanent ou temporaire, les quotas
d importation ne sont pas augmentés. Cette politique handicape fortement le secteur des
exportations, seul secteur véritablement échangeable, les produits importés se comportant a la
marge comme des biens non-échangeables. Plus le choc sera long, plus ces effets seront
persistants. L’effet de syndrome hollandais sera donc |a encore exacerbé par cette
réglementation. L’augmentation des quotas dimportations, permettant une meilleure
allocation des ressources, est donc la meilleure solution dans ce contexte, notamment dans le

cas ou le boom serait permanent. Dans le cas d’un boom temporaire, cette libéralisation
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n’engendrera une meilleure allocation des ressources en direction du secteur échangeable que
s elle n’est pas anticipée par les agents économiques comme étant temporaire.

Les interventions de I’ Etat qui peuvent aller jusqu’aux réglementations affectent donc
les effets macroéconomiques d' un choc externe. Dans le cas d’un choc permanent, seuls les
effets statiques seront concernés. Si le choc est temporaire, la dynamique d gustement de
I’ économie vers son nouvel équilibre va également étre modifiée.

Les réglementations ont in fine pour effet de déconnecter les bénéfices privés des
bénéfices sociaux. Ains la somme des intéréts rationnels privés cesse d entrainer Iintérét
général. En outre, la somme et la précision des informations requises pour que le
gouvernement puisse mener des politiques économiques cohérentes, notamment fiscale, est
dans ce cas trop importante. Le prolongement de I’analyse du syndrome hollandais (au sens
générique du terme) fait donc ressortir qu'en présence de réglementations, la réponse des
agents privés sera sous-optimale, et que le probleme d'identification des politiques publiques
pertinente trés difficile [Bevan et al. (1993)]. Les implications des interventions de |’ Etat sur

I’impact macroéconomique des chocs externes positifs sont synthétisés dans le tableau 1.3.

CONCLUSION

Ce chapitre théorique nous a permis d’analyser I'impact macroéconomique d' un choc
externe positif.

Que le choc soit anticipé comme permanent ou comme temporaire, il aura in fine, dans
une économie non contrdlée ou les marchés sont efficients, deux conséquences principales,
résultant de deux effets réels, I'effet de dépense et |’ effet de déplacement de ressources, et
d'un effet monétaire, |’ effet de liquidité.

La premiére est I’ appréciation du taux de change réel, défini comme le rapport des
prix des biens échangeables et des prix des biens non-échangeables. Dans le cas de chocs
anticipés comme temporaires, et dans un contexte d’ imperfection des marchés de capitaux, la
théorie des booms de construction nous enseigne en outre, qu’'au sein du secteur des biens
non-échangeables, le prix des biens d'investissement va augmenter relativement plus que
celui des biens de consommation. Le second effet est le recul du secteur des biens
échangeables non boomier dans I’ économie.

Dans une économie ou les marchés des biens et services sont efficients, ces
effets sont des réactions optimales de I’économie face au choc externe. L’intervention de

I’ Etat 0’ est alors pas requise.
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Tableau |.3 : Implications desinterventions de I’ Etat sur I'impact macr oéconomigue des chocs exter nes positifs

1. ECONOMIE NON CONTROLEE

Politique fiscale e de dépenses publiques
optimales

Quand les agents réagissent de maniére optimale

Si le boom est anticipe comme temporaire, I’ augmentation du taux de taxation n"aura pas d effet de desincitation sur la production de la sphere privee. Le caractére
optimal de cette politique dépendra de |’ efficacité avec laguelle I’ Etat utilisera ce supplément de recettes fiscales.
Si le boom est permanent, il n'y a pas de recommandation précise.

Quand les agents ne réagissent pas de maniere
optimale

S'il existe des imperfections de marché, I Etat doit intervenir afin que la réaction des agents face aux chocs soit optimale.

Si I'imperfection est sur le marché des capitaux, |’ Etat doit, face & un boom, permanent ou temporaire, desserrer cette contrainte en menant une politique fiscale plus
souple et en augmentant I’ offre de monnaie. Sinon, les dépenses des agents se font en fonction du revenu courant et non du revenu permanent.

Si I'imperfection est sur le marché des biens, et qu' elle prend laforme d une externaité dans le secteur des biens échangesbles, alors I’ Etat devra renforcer sa politique
de subvention face a un choc, notamment si le marché des capitaux est imparfait.

Si les agents anticipent mal la durée du boom, leur consommation peut augmenter de maniére démesurée, et I’ Etat devra mener augmenter la pression fiscale et mener
une politique monétaire restrictive.

Quand I’ Etat est le bénéficiaire du boom

Laquestion posée est dors celle de la palitique optimal e de redistribution des ressources. Cette redistribution peut sefaire atravers:

- une politique ciblée de dépenses publiques, qui améliorent e bien étre de la population (dépenses d'infrastructure. ..)

- une politique de transferts, de taxation/subvention. Cette politique peut cependant engendrer des distorsions. En outre, la question de son rythme est ici posée car il
se peut qu'ele brouille la visibilité qu’ ont les agents privés de la durée du boom. Enfin, il y a un risque de dérapage de la dépense publique. Cette politique doit
donc é&tre menée avec précaution.

||. ECONOMIE CONTROLEE

Contréle des changes

L’impact négatif d'un boom, permanent ou temporaire, sur la production du secteur échangeable non boomier sera renforcé. Cette réglementation exacerbe donc le
syndromehollandais.

Si le boom est temporaire, cette réglementation a en outre un impact sur la dynamique de I’ éargne. Les agents, ne pouvant plus détenir d’ actifs étrangers, vont se
reporter sur les actifs domestiques, i.e. la monnaie nationale dans le cas de pays en développements. La demande de monnaie va donc augmenter proportionnellement
plus qu'en I’ absence de contrdle des changes. Cette réglementation peut renforcer I'ampleur du boom de construction et/ou entrainer un dérapage des dépenses publiques.
Ces cas de figure seront d’ autant plus probables que I’ Etat consommera le supplément de devises obtenu atravers dlle, au lieu de |’ épargner.

Controle monétaire

Imposer aux banques, seul intermédiaire financier dans les pays en développement, d’un ratio de liquidité important peut les empécher d' allouer de maniere optimale
des ressources dans des projets rentables. Mener un politique de crédit trop restrictive peut donc nuire a1’ investissement prive.

Le plafonnement du taux d'intérét peut induire les banques a préférer investir dans des projets peu risqués plutét que dans des projets rentables.

Un boom peut permettre une libéralisation financiére, mais celle-ci risque de ne pas étre optimale si elle induit une augmentation de la consommation au détriment de
I"investi ssement.

Politique de change fixe

Cette forme de réglementation a un impact sur I’ effet de liquidité. L’ gjustement face a |’ augmentation de la demande de monnaie ne peut plus de faire par I’ appréciation
du taux de change nominal, et donc I’ offre de monnaie doit augmenter. L’ Etat doit donc accumuler des réserves de change. |l se voit donc confié une part plus importante
des ressources du boom, , qui en régime de change flottant &aient entiérement détenues par les agents privés, et notamment par les banques. Afin de mener des politiques
commerciale et budgétaire cohérentes, le gouvernement doit étre capable de discerner quelle part de ses réserves est acquise de maniere permanente (augmentation
permanente des dépenses réelles), et quelle part de maniére temporaire (augmentation temporaire de la demande d actifs). Si e gouvernement interpréte mal la nature des
réserves accumulées, aorsil peut les dépenser ala place des agents privés, lesquels auraient pu les utiliser pour investir.

En régime de change fixe, I'augmentation de I’ offre de monnaie nécessaire pour répondre a I'augmentation de la demande de monnaie engendre des pressions
inflationnistes, qui peuvent exacerber I’ effet de syndrome hollandais.

Une politique de change multiple peut servir a protéger le secteur échangeable non boomier. Cependant, cette politique engendre des distorsions, et il est préférable de
subventionner directement le secteur concerné.

Contrdles d’importation

S'il lors d'un boom, permanent ou temporaire, les quotas restent inchangés, |es ressources vont se diriger dans le secteur de substitution
aux importations plutdt que dans le secteur des biens exportable . Une telle politique est sous-optimale puisgue le taux de change réel
s apprécie (plus qu’en I’ absence de restriction & I'importation) et les ressources sortent du secteur des exportations & un moment ou

ellesdevraient y entrer

L’augmentation des quotas d'importations, permettra une meilleure alocation des ressources, lors d'un boom. Dans le cas d'un boom temporaire, cette libéralisation
n’engendrera une meilleure allocation des ressources en direction du secteur échangesble que s elle n'est pas anticipée par les agents économiques comme étan
temporaire.
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Si, en revanche, il existe des imperfections sur certains marchés, telles que la présence
d’ externalités dans le secteur des biens échangeables, alors le recul, méme temporaire, de
celui-ci dans I'économie peut étre sous-optimal, et I'intervention de I’Etat, sous la forme
d’octroi de subventions, est requise.

Un choc positif temporaire implique des gustements dynamiques non pris en compte
pas la théorie du syndrome hollandais, puisgque des effets d’ épargne entrent en jeu. La réaction
optimale des agents économiques est alors d' étaler leurs investissements dans le temps afin
gu'ils soient plus rentables, en détenant provisoirement des actifs étrangers.

Dans une économie controlée, les effets d'un choc externe positif sont modifiés
puisque les réglementations affectent les décisions des agents économiques. |l apparait que
ces réglementations sont souvent sous-optimales, surtout si elles perdurent. En outre, la
définition d’'une politique gouvernementale pertinente face a un choc externe positif, en
présence de réglementations est difficile.  Le réle de |I'Etat dans la gestion des ressources
d'aubaine est ains une variable discriminante pour expliquer pourquoi certains pays
réagissent mieux aux chocs externes que d autres. Nous reviendrons sur ce point en détail
dans notre dernier chapitre.

Ce premier chapitre nous a donc permis de nous familiariser avec foutil de référence
utilisé pour analyser les effets macroéconomiques d'un choc externe positif. Il nous a permis
de comprendre quel était le mécanisme de transmission entre chocs externes positifs et poids
du secteur manufacturier dans une économie. Celui-ci repose sur I’ hypothése fondamentale
que le secteur manufacturier est échangeable (et non boomier) et donc que son prix ne répond
pas a la demande domestique. Son recul est engendré par I’ augmentation relative du prix des
biens non-échangeables, qui implique une diminution de la profitabilité de ce secteur au
détriment de celle du secteur manufacturier, qui voit ains sa production diminuer. Ce chapitre
nous enseigne auss que cette désindustrialisation n’est une maladie que s les sources de la
croissance a long terme, telles des externalités, sont présentes dans le secteur échangeable non
boomier, i.e., le secteur manufacturier.

Nous allons donc étudier dans les trois prochains chapitres si dans le cas de I’ Egypte,
le taux de change réel s est apprécié suite aux booms de ressources exogenes, s le poids du
secteur manufacturier dans I’économie a diminué, et s ce secteur génere des externdlités.
L’ impact des réglementations économiques sur la réaction des agents face aux chocs sera
également pris en compte. Dans le contexte économique égyptien, ces réglementations
économiques prennent une telle ampleur, que nous serons amené a questionner la pertinence
de I'hypothese du caractére échangeable du secteur manufacturier, fondamentale pour

expliquer son comportement.



CHAPITRE I

CHOCSEXTERNESPOSITIFSET EVOLUTION DU
TAUX DE CHANGE REEL EN EGYPTEM,

"Une version prélimi naire de ce chapitre a été publiee en 2000 sous |etitre « Ressources exogenes et croissance
industrielle : cas de |’ Egypte », Revue Tiers-Monde, t. XLI, n°® 163, p. 523-546.
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INTRODUCTION

L’ Egypte a connu de nombreux chocs externes positifs se concentrant entre 1974 et
1985. Ce pays a en effet vu, durant cette période, ses ressources extérieures augmenter
formidablement, du fait de quatre booms concomitants : booms d'aide, des revenus pétroliers,
des revenus du canal de Suez et des remises de fonds des travaill eurs égyptiens émigrés.

Ces ressources de booms peuvent étre qualifiées «d exogenes » ou «d’ aubaines ». En
effet, elles ne sont pas liées a la productivité de la main-d'ceuvre égyptienne, employée dans
I'agriculture, I'industrie ou les services, et elles ne sont pas sous le contréle direct des
décideurs politiques. Elles peuvent donc étre considérées comme des ressources «tombées du
ciel ».

La chapitre précédent nous a enseigné que des booms de cette nature peuvent avoir
engendré un phénomene de syndrome hollandais (au sens générique du terme) et plus
spécifiquement un « effet de dépense », lequel se manifeste par |’ appréciation du taux de
change réel. Dans ce chapitre, nous alons éudier s les booms de ressources exogenes qu’'a
connus I'Egypte ont effectivement engendré une appréciation du taux de change réel,
conséquence de «!’ effet de dépense ».

Nous commencerons notre analyse en présentant I’ évolution du poids des ressources
exogenes dans |’économie égyptienne depuis 1970 (premiere partie). Nous présenterons
ensuite un modéle expliquant le comportement du taux de change réel, a partir de I’ éude
théorique de ses déterminants, parmi lesquels figurent des variables représentant les quatre
booms de ressources exogenes (deuxieme partie). Enfin, nous testerons économétriquement
ce modéele et commenterons les résultats trouvés, notamment en ce qui concerne les variables

de booms (troisiéme partie).

- POIDS DES RESSOURCES EXOGENES DANS L'ECONOMIE EGYPTIENNE
DEPUIS 1970.

L'Egypte peut étre considérée comme un pays gaté, puisqu’ €lle recoit, depuis le début
des années 70, quatre types de ressources exogenes : l'aide internationale, les transferts de
fonds des travailleurs égyptiens émigrés, les revenus pétroliers et les revenus du cana de
Suez. Entre 1974 et 1985, ces ressources ont augmenté au point que I'on a pu parler de
«booms ».

Nous allons tout d’ abord analyser I'évolution du poids de I’ ensemble de ces ressources

exogenes dans |'économie égyptienne depuis le début des années 70, ce qui nous permettra de
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voir, s au-dela des booms, elles ont un caractére temporaire ou permanent (section 1.1). Nous
étudierons ensuite I’ évolution de chacune d entre elles (section 1.2). Enfin, nous expliquerons

I’ origine des différents booms (section 1.3).

I.1- Evolution du poids de I’ensemble des ressources exogénes dans |'économie
égyptienne.

Entre 1974 et 1985, I'Egypte a connu un boom de ses ressources exogenes. La plus

grande partie de ce boom se concentre a la fin des années 70 et au début des années 80,
comme le montrent le graphique 11.1 et le tableau I1.1, au point que certains appellent cette
période «laDolce Vita » [Shafik (1990)].

Graphiguell.1: Evolution du poids de I’ensemble des r essour ces exogénes dans

I’ économie égyptienne, 1970-2000

Evolution des montants des différentes ressources exogenes en Egypte, 1970-2000
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Sources : Global Development Finance (GDF) 2001, World Development Indicators (WDI) 2001, Banque
Mondiale ; International Financial Statistics (IFS) 2001, FMI ; base de données CHELEM, CEPII ; Ministére du
commerce extérieur égyptien.

Le rapport des ressources exogenes (RE) sur les ressources totales (produit intérieur
brut plus valeur des importations nettes) a fait un bond, passant de 4,5 % en moyenne sur la
période 1970-1974 a 25 % en moyenne sur la période 1975-1985. En méme temps, |'ensemble

des ressources exogenes représentait en moyenne 35 % du PIB et 140 % des exportations
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totales de biens et services sur la période 1975-1985 contre respectivement 5,5 % et 39 %

antérieurement. Ces taux sont considérables, et font de I'Egypte une économie rentiére a ce

moment |a [Cottenet (2000)].

Tableau I1.1 : Poids des r essour ces exogénes en Eqypte, 1970-2000

En pourcentages

Remises

Années . oﬁrlgéee/Pl 5 SueZPIB  Pétrole/PIB Tra\//g |E|3 eurs  RE/PIB RE’?S?:";FCES Exp OFEItZIi ons
1970 2.2 - 2.2 0.4 48 41 385
1971 39 - 1,7 03 59 5,0 485
1972 2,7 - 1,0 1,2 4,9 41 420
1973 2,4 - 1,0 1,2 47 3,9 348
1974 36 - 1,8 2,1 7.5 5.2 30,0
1975 211 07 2.4 32 275 189 1255
1976 85 23 47 5,7 211 152 85,1
1977 16,8 16 46 6,1 29,2 20,8 109,8
1978 132 1,9 8,0 119 350 242 127,0
1979 9,9 3.2 118 135 384 25,9 129,0
1980 117 2.4 16,6 118 425 304 155,9
1981 112 32 184 9,3 420 29,1 150,5
1982 16,1 3.1 145 8.1 418 29,8 168,7
1983 116 2,9 116 112 374 27,0 157,4
1984 105 2,6 113 128 37,2 26,5 166,4
1985 103 23 9,9 10,1 336 239 164,5
1986 8,0 1,6 6.2 83 25,1 181 133,0
1987 53 0,9 57 7.4 194 157 1384
1988 8,0 1,1 48 9,7 235 17,7 114,2
1989 54 15 56 8,9 214 16,2 103,1
1990 45 25 54 87 211 16,0 99,2
1991 5,3 47 56 6,9 25 165 81,1
1992 32 4.4 59 7.2 20,8 16,0 785
1993 2.4 42 46 8.1 193 14,9 815
1994 2,0 4,0 37 6,2 159 124 76,1
1995 0,9 34 32 55 129 10,1 60,3
1996 0,9 2,8 37 41 115 9,1 57,9
1997 1,0 2.4 25 43 102 8.1 533
1998 06 2,1 1,6 45 8,8 6,9 537
1999 03 2,0 1,1 42 7.7 6,2 50,5
2000 04 18 1,7 38 7.7 6,3 395

Sources : GDF 2001, WDI 2001, Banque Mondiale; IFS 2001, FMI ; base de données CHELEM, CEPII;

Ministére du commerce extérieur égyptien.

A partir de 1986, le choc s estompe sans cependant s annuler totalement, puisgque le

poids des ressources exogenes demeure supérieur a celui prévalant avant le boom. Ainsi, sur

le période 1986-2000, les ressources exogenes représentaient encore en moyenne 13 % des

ressources totales, 16 % du PIB et 81 % des exportations de biens et services. Cependant,

depuis 1992, le poids de la rente diminue régulierement, et en 2000 il était proche de sa vaeur

d'avant le boom.
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Les statistiques semblent indiquer que le boom de ressources exogenes a été plus que
temporaire, puisqu’il a fallu attendre 25 ans pour que le poids de ces ressources reprenne sa
valeur initidle d'avant le boom. Selon Shafik (2000), les agents privés ont effectivement
anticipé la plupart des booms comme étant permanents'?. Ainsi, méme s le poids des
ressources exogenes est surtout trés élevé pendant la période de boom, il est important sur
I’ensemble de la période, représentant en moyenne 16 % des ressources totales, 21 % du PIB

et 95 % des exportations de biens et services.

| .2- Poids des différ entes r essour ces exogenes.

Toutes les ressources exogenes n‘'ont pas le méme poids dans |'économie égyptienne,
comme le montre le graphique 11.2. Jusqu'en 1984, c'est I'aide internationale qui pesait le plus
lourd dans le PIB. Ensuite, les remises de fonds des travailleurs émigrés ont pris le relais.

Viennent ensuite les revenus pétroliers et ceux du canal de Suez.

Graphiguell.2 : Evolution du poids des différentes r essour ces exogénes dans le

I’ économie égyptienne, 1970-2000.

A- Evolution des revenus d'aide (déboursés) en Egypte, B-Evolution des revenus de transferts des travailleurs en
1970-2000 Egypte, 1970-2000
120 1200 o 70 - 1200
100 1000 60 AT« 11000
o o o
80 800 & 50 > S
g o0 600 .; g / T >
< | _ @ =30 e @
40 AN 400 2 20 Ut BH HHHHH 2
N I PN § / I I §
> MmN g2 = | o Lot LTI
0 e L L ...‘.‘.‘.‘V...“.‘.'.'.'.'.... 0 0 |iﬂ'||H.|||||||||||||||
O N < © 0 O N < © 0O N I © 0 O O N & © 0 O N ¥ © ®©
NI IS0 0 0O o O O O & O I~ I~ I I~ 00 0 @ 0
()3« Bie> BN e) B o) BN e RN e I I I o I ) OO OO0 OO0 O OO
e I B B B I I B I I I e B I B B o\ | L B I B B B B B I |
= Millions $. 1970=100 ~+-% PIB —— % des exportations [= Millions $, 1970=100 - = % PIB ——% des exportations]
C-Evolution des revenus pétroliers en Egypte, 1970-2000 D-Evolution des revenus du canal de Suez en Egypte,
1970-2000
70 ; 1200
P4 Q 25 500
60 [ T 1000 S S
50 H 1 & 20 T
g A teoo | o1° =
" AL 0] T A 10 AT A
20 nulnlnlm A 400 o /\(/ \\(/ g
0 dagafnnllll JUNINTINAAT AR S astd sl 0 Aerararerds SOMTNNT TN e Af AN
O N < © 0 ON I © 0O N I © 0 O O N < © 0 O N § © © O
N IS 0000 0 W oo O OO O I~ I I I 0 00 0 0 0 D
D OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 O o O (<2} o OO O O O O
i I B B B I I B B I I I B B B oV L R B B B B B B I B |
=1 Millions $, 1970=100 - % PIB —*% des exportations = Millions $. 1970=100 ¢ % PIB —*% des exportations
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Ministére du commerce extérieur égyptien.

12 |_es booms des revenus d’ aide et du canal de Suez sont anticipés comme permanents & lafois par les individus
et par la société. Le boom de remises de fonds est anticipé comme temporaire par les individus et permanent par
lasociété. Les booms pétroliers sont anticipés comme temporaires par lesindividus et la société.
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Ains, avant la période de booms (1970-1974), le poids moyen des différentes
ressources exogenes dans le PIB était de 3%, 1%, 1,6 %, et nul pour respectivement I'aide
internationale, les remises, les revenus pétroliers et les revenus du cana de Suez (le canal n'a
réouvert qu'en 1975). Pendant |a période de booms (1975-1985)*2, ces parts ont augmenté
pour atteindre respectivement 13 %, 9%, 10% et 2% du PIB. Aprés 1986, toutes les
ressources exogenes dans le PIB, excepté les revenus du cana de Suez, ont vu leur poids
sensiblement diminuer, bien que restant significatif. Ainsi, sur la période 1986-2000, le poids
de I'aide n'est plus que de 3 %, celui des remises de fonds de 6,5% et celui des revenus
pétroliers de 4 %. Le poids des revenus de canal de Suez a légerement augmenté pour
atteindre 3 % du PIB en moyenne sur cette méme période.

Finalement, sur I’ensemble de la période, I'aide, les remises, les revenus pétroliers et
les revenus du cana de Suez représentai ent respectivement en moyenne 6,6 % ; 6,7 % ; 5,9 %
et 2,1 % du PIB.

|.3- Origine des différents booms.

Méme s les ressources exogenes ont connu des booms concomitants, leurs origines
sont diverses. Les revenus pétroliers et ceux du cana de Suez ont une origine bien connue.
Les premiers sont liés aux deux chocs des prix pétroliers en 1973 et en 1979, mais aussi a un
choc d offre suite a de nouvelles découvertes et a I’ exploitation de puits de pétrole dans le
Sinal restitué par Israél en 1975 [Shafik (2000)]. Les seconds sont liés a la réouverture du
canal de Suez en 1975, apres sept années de fermeture, consequence du conflit avec Isradl.
Mais les ressources les plus importantes sont celles liées aux remises des travailleurs et aux

flux d'aide étrangére.

1.3.1- Le boom de remises de fonds des travailleurs égyptiens émigrés.

Le boom de remises de fonds des travailleurs égyptiens émigrés est lié aux chocs
pétroliers. Il débute en effet quand les travailleurs égyptiens commencent a migrer dans les
pays du Golfe, au moment du premier choc pétrolier. Ils veulent ainsi profiter de la richesse
des pays arabes voisins, d'autant plus que la demande de travail commence alors a diminuer
en Egypte.

13| a période de booms débute ici en 1975 et non en 1974 car les montants d aide considérés, qui pésent le plus
lourd dans le total des ressources exogenes, sont ceux déboursés et non ceux engagés. Dans les faits, toutes les
ressources exogenes commencent a augmenter, de maniére moins spectaculaire, des 1974, date qui marque le
début de la politique dite de la « porte ouverte ». A partir du troisiéme chapitre, la période de booms sera ainsi
1974-1985.
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Le nombre des travailleurs égyptiens a |’ étranger est controversé. Au début des années
70, son estimation oscille entre 100 000 [Feiler (1987)] et 200 000 [Fergany (1995)]. Au
début des années 80, entre 1 million [Commander (1987)] et 5 millions [Feiler (1987)]
d’ Egyptiens se trouvaient &’ éranger, principalement en Irag, soit environ 10% ou 25 % de la
population active selon les estimations des différents auteurs. En 1992, il y avait 2,5 millions
de travailleurs expatriés égyptiens, soit 11 % des actifs, dont 93 % dans des pays arabes. En
1999, leur nombre était retombé a environ 2 millions, dont 1,3 millions dans les pays du Golfe
d aprés les statistiques du Ministere du travail.

La mobilité de la main-d’ cauvre égyptienne a éé encouragée par un certain nombre de
mesures. En 1971, I’émigration est devenue un droit congtitutionnel. En 1973, les visas de
sortie ont été supprimés et remplacés par des autorisations de voyager pouvant s obtenir sur le
lieu de travail. Enfin, la délivrance des passeports a été décentralisée et pouvait en principe
étre effectuée sous les 24 heures dans n’importe quel poste de police. Par ailleurs, le
gouvernement a attiré les remises de fonds des travailleurs, en créant, en 1973, un nouveau
taux de change, celui du «marché paraléle », qui deviendra plus tard le taux du «marché
libre », offrant une prime par rapport au taux de change officiel (nous reviendrons sur
I’ évolution de ce taux de change au paragraphe 11.2.2.2). En outre, le gouvernement a exonéré

les revenus gagnés al’ éranger d’impdts sur le revenu [Shafik, (2000)].

1.3.2- Le boom d' aide.

Le boom daide est li¢ au changement de stratégie de I'Egypte, tant au niveau
économique que politique. Il correspond a la troiséme phase discernée par
Handoussa (1990a) dans I'évolution des flux d'aide depuis 1960.

La premiere phase correspond a l'aide soviétique et aux transformations socialistes
(1960-66). Pendant cette période, Nasser est au pouvoir et il méne une politique dinspiration
socidiste. Mais dga il y a une compétition entre les deux blocs. Alors que I'URSS finance le
barrage d'/Assouan, et les premiers plans dindustrialisation, les Etats-Unis apportent a I'Egypte
une aide alimentaire substantielle, qui fait de ce pays le troisiéme receveur d'aide américaine
de cetype.

La deuxieme phase couvre la période de guerre et de stagnation économique (1967-
74). Le début du conflit avec Isradl est marqué par une baisse de I'aide financiére soviétique,
et de l'aide alimentaire américaine. Pourtant, le colt de ces deux guerres (1967, 1973) est
énorme, alors que I'Egypte perd au méme moment les revenus de ses puits de pétrole dans le
Sinal et ceux du Canal de Suez. Bien que les pays arabes, par |'accord de Khartoum de 1968,
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envoient des fonds pour compenser les pertes de revenus que nous avons cités, I'Egypte a
obtenu trés peu de flux d'aide jusqu'a la guerre d'octobre 1973, moment ou le pays a retrouvé
sa place stratégique régionale et internationale.

L'aide occidentale qui émerge en 1974 coincide avec la période de libéralisation
économique dite de «la porte ouverte » (Infitah). La politique d'ouverture économique sest
accompagnée d'un changement de «camps » de I'Egypte. Dorénavant, ce pays se réclame de
I'occident et se laisse convaincre des bienfaits de I'économie de marché. Les Etats-Unis, mais
auss les autres pays occidentaux vont donc devenir les principaux donneurs d'aide a I'Egypte,
alors que I'URSS boude et que les pays arabes ont limité leur soutien depuis I'accord de paix
séparé avec |sraél, qu'ils ont ressenti comme une trahison de la part de I'Egypte. Cette aide va
étre massive jusgu'au début des années 80 au point que I'on peut parler de boom d'aide.

L'Egypte a donc connu, entre 1975 et jusqu'au milieu des années 80, un afflux massif
de capitaux étrangers. Il est intéressant d'étudier quelles ont été les conségquences de ces
booms de ressources exogenes sur I'économie égyptienne. La théorie du syndrome hollandais
prévoit que des booms de cette nature engendrent un «effet de dépense », qui se manifeste
par une appréciation du taux de change réel. Nous alons maintenant étudier si cela a été le cas

en Egypte.

[1- DEFINITIONS, MESURESET DETERMINANTS DU TAUX DE CHANGE REEL.

Pour évaluer I'impact des chocs externes positif sur I’ évolution du taux de change réel
(TCR), il nous faut tout d abord développer un modéle économétrique mettant en relation le
comportement du taux de change réel dans le temps (variable dépendante) et les flux de
ressources exogenes (variables explicatives).

Pour cela, il nous faudra effectuer certains choix concernant la définition (section 11.1)
et la mesure (section 11.2) du TCR. Ensuite, nous devrons justifier théoriquement le choix des
déterminants du TCR (section I1.3).

I1.1.- Lesdifférentes définitionsdu TCR.

Le TCR est une notion théorique. Il en existe plusieurs définitions dans la littérature,
gue nous allons briévement présenter.

Si la plupart des auteurs définissent le TCR comme un prix relatif, il y a un désaccord
en ce qui concerne le prix relatif qui doit étre considéré. On utilise dans la littérature au moins
cing définitions différentes [Edwards (1988)].
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11.1.1- Les deux définitions les plus couramment utilisées dans la littérature.

Ce sont les définitions selon la parité du pouvoir d’ achat (PPA) et selon la théorie du
commerce international.

La définition selon la parité du pouvoir d achat (PPA), est la plus ancienne. Le TCR
(e) est égal au taux de change nominal c6té a I'incertain (E), corrigé du rapport des niveaux
des prix étrangers ( P*) et des prix domestiques (P), soit :

-EF
P

€opa

La définition selon la théorie du commerce international, plus populaire aujourd’ hui,
est dérivée du modéle de I’ économie dépendante de Salter-Swan. Le TCR est défini comme le
prix relatif des biens échangeables et des biens non-échangeables, ou inversement. En
supposant que pour les biens échangeables, laloi du prix unique s applique, et qu'il 'y a pas
de taxe sur le commerce, le TCR est défini comme le taux de change nomina coté a

I’incertain (E) corrigé du rapport entre le prix international des biens échangeables (P) et le

prix domestique des biens non-échangeables ( P, ), soit* :
e= ER
I:)N

Quelle que soit la définition utilisée, le TCR est un indicateur réel et non pas
monétaire. || est considéré comme une bonne proxy du degré de compétitivité d' un pays sur
les marchés internationaux.

Il est cependant important de noter que suivant le type de définition utilisé, parité du
pouvoir d'achat ou théorie du commerce international, le TCR peut évoluer différemment
[Edwards (1988)]. En supposant en effet que dans la définition selon laPPA, P et P* sont des
moyennes géomeétriques pondérées des prix des biens échangeables et de ceux des biens non-
échangeables, avec une pondération a, (1- a), b, (1-b), il est possible d’ écrire:

P=P;R%“® e

P* - P'\’l‘b Pr*(l- b)

I:)N

14 Le FMI utilise lanotation inverse: € = ——
EP;
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De plus, en supposant que le pays concerné est petit, et donc que laloi du prix unique
s applique pour les biens échangeables, soit P, = P'E, avec E supposé fixe et éga aun, il est
aors possible de trouver une relation entre le pourcentage de changement de € et de e, :

e= aléPPA + g(lsT* B IS;l) ,
les accents circonflexes représentant un pourcentage de changement.

Il apparait ainsi, qu'en généra, les mouvements du TCR seront différents selon la
definition choisie (é* é..,). Selon le comportement des prix relatifs érangers, ils pourront
méme évoluer en direction opposée.

Guillaumont-Jeanneney (1993) montre que ces deux taux de change réels peuvent
également évoluer dans le sens opposé s les prix domestiques des biens échangeables sont
influencés par des réglementations. Les prix domestiques des biens échangeables peuvent en
effet étre déconnectés de ceux prévalant sur le marché international, du fait d'une politique de
protection ou d'administration des prix. Ainsi, une politique de libéralisation du commerce
extérieur tendra-t-elle a faire baisser les prix des biens échangeables, et ce faisant elle
contribuera a faire se déprécier le TCR défini par la PPA (baisse du niveau des prix
domestiques) et apprécier celui défini par la théorie du commerce international (baisse des

prix des biens échangeables).

11.1.2- Les trois autres définitions du TCR.

Les trois autres définitions du TCR découlent de celle du commerce international. Le
TCR peut aussi étre défini comme :
- le rapport des prix relatifs domestiques des biens échangeables et des biens non-

échangeables, soit : e :g

N

- le rapport des prix relatifs domestiques des biens importables et des biens non-

PM

échangeables, soit : e, :P—

N

- le rapport des prix relatifs domestiques des biens exportables et des biens non-

. R
échangeables, soit : e, :P—X
N
Les deux dernieres définitions s appliquent notamment quand les biens échangeables,
du fait de politiques commerciaes tarifaires en général, ne forment plus un bien composite

homogene, et que leurs prix ne sont plus comparables
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En ce qui concerne notre étude, la définition du commerce international est
particulierement adaptée pour retracer les conséquences d'un éventuel phénomeéne de
syndrome hollandais. Elle a I’avantage de donner des renseignements sur la structure des
incitations dans le pays, et par conséquent sur |’ allocation des ressources. En outre I’ Egypte,
comme la plupart des pays en développement, répond aux hypothéses du modéle de
I’économie dépendante: petit pays preneur de prix, production de biens échangeables
indifférenciés, et présence de nombreux bhiens non-échangeables du fait d’'une protection
importante.

Nous adopterons la notation du FMI, afin qu’ une augmentation du TCR corresponde a

une appreéciation, soit :

P P
TCR=e=1 X =™
EP, P

E éant le taux de change coté au certain, exprimant la valeur d'une unité de monnaie
nationale en devises.

Cependant, cette définition ne reste que théorique. Il convient dans la pratique de

choisir desindices dont I’ évolution refléte cellede E', P et P/ .

I1.2-L esdifférentes mesuresdu TCR.

Plusieurs indices peuvent refléter I’évolution des prix relatifs des biens non-
échangeables et des biens échangeabl es, et celle du taux de change nominal.

11.2.1- Lesindices de prix.

De nombreux indices de prix sont utilisés en pratique, mais tous ne mesurent pas avec
laméme fidélité le prix relatif des biens non-échangeables et des biens échangeables.

[1.2.1.1- Pour les biens non-échangeables.

En ce qui concerne I’'indice devant représenter le prix des biens non-échangeables,
I"indice des prix a la consommation, qui porte surtout sur des biens non-échangeables, est
généralement utilisé. Le déflateur sectoriel des services pourrait auss étre utilisé, mais il est
considéré comme peu fiable, éant souvent utilisé pour assurer la cohérence comptable des

évaluations de Produits Intérieurs Bruts a prix courants et a prix constants.
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[1.2.1.2- Pour les biens échangeables.

En ce qui concerne I'indice devant représenter le prix des biens échangeables, la
principale difficulté vient du fait que I'évolution des prix des biens internationaux dans le

pays (Pr) doit étre correctement représentée par |’ évolution des prix des biens internationaux
al’ étranger, corrigée d' une éventuelle variation du taux de change ( ET ).

Dans ce contexte, I'utilisation des déflateurs sectoriels du PIB pour représenter
I’ évolution des prix dans les secteurs échangeables, I’ agriculture et I'industrie, ne semble pas
pertinente dans le cas de I'Egypte, éant donné le fort degré de protection dans certaines
branches de ces secteurs. Haberger (1986) préconise d' utiliser I'indice des prix de gros des
pays étrangers, car ils ont I’avantage de ne porter que sur des biens internationaux, produits
agricoles et industriels. Cependant, comme le souligne Guillaumont-Jeanneney (1993) la
composition de cet indice, qui correspond a la structure de production des pays considéreés,
differe sensiblement d'un pays a I’ autre, surtout lorsque I’on compare des pays de niveau de
dével oppement différents.

Comme le note Guillaumont-Jeanneney (1993), pour certains auteurs
[Houthakker (1962, 1963), Artus (1978), Artus et Knight (1984)], il est préférable de mesurer
le TCR non pas a I’aide d'indices de prix, mais par I'intermédiaire d'un ratio de codts du
travail unitaires, qui mesure directement la compétitivité relative entre les pays. En outre, le
colt salaria unitaire relatif est souvent plus stable que le prix relatif des biens non-
échangeables et des biens échangeables. Cependant, un indicateur sappuyant sur le
comportement des taux de salaire est fortement sensible aux changements de productivité.
Pour cette raison, le Fonds Monétaire International a construit des indices dits normalisés de
colts unitaires du travail, qui corrigent la mesure de la compétitivité des changements de
productivité. Ces indices ne sont mal heureusement construits que pour les pays de I’ OCDE.

C'est finalement I'utilisation d’une moyenne geométrique pondérée de I'indice des
prix ala consommation des principaux partenaires commerciaux qui apparait comme le moins
mauvais compromis. Certes, les paniers de biens de consommation utilisés pour le calcul des
indices de prix ala consommation sont propres a chaque pays, mais difféerent moins d’ un pays

al’autre que la composition des indices de prix de gros.

15 C.f Cottenet et Mulder (& paraitre) pour le calcul du colt salarial unitaire relatif entre I' Egypte et la France
pour les différentes branches de I'industrie manufacturiére en 1996. Pour I'industrie manufacturiére dans son
ensemble le colt salarial égyptien n’était, en 1996, que de 4 % de celui de la France, le niveau de productivité
horaire égyptien n’ atteignait que 13 % du niveau francais et le colt salarial unitaire égyptien s élevait a 33 % du
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Nous retiendrons donc, comme mesure du rapport des prix relatifs des biens non-
échangeables et des biens échangeables, I'indice des prix a la consommation égyptien ( P.)
pour |e premier, et |a moyenne géométrique pondérée’® des indices de prix & la consommation
des dix principaux partenaires a I’'importation ( P ) pour le dernier.

Il est important de souligner, que cette approximation revient a utiliser la définition du
TCR selon la PPA. Il se peut alors, comme nous I’avons souligné plus haut, que le taux de
change réel empirique (e= E'P./P.) et le taux de change rédl théorique (€ = EP,/P’)
évoluent dans le sens opposé.

Il reste maintenant a choisir un indice représentant I'évolution du taux de change

nominal.

11.2.2- Lesindices de change

Trois types de problemes se posent ici. Tout d'abord, doit-on utiliser un taux de
change bilatéral, valeur d’ une unité de monnaie nationale exprimée en une seule devise, ou un
taux de change multilatéral, valeur d’une unité de monnaie nationale en un panier de devises?
Le cas échéant, il faudra préciser la pondération utilisée. Ensuite, si, comme c'est le cas en
Egypte, nous sommes en présence de taux de changes multiples, lequel doit-on choisir ?
Enfin, doit-on choisir un taux de change nominal tenant compte de la structure de la

protection ?

[1.2.2.1- Taux de change bilatéral ou multilatéral ?

Apres I’ effondrement du systéme monétaire international de Bretton Woods, en 1971,
les taux de change sont devenus de plus en plus instables. Le type de taux de change nominal
utilisé pour la construction d'un taux de change réel, reflétant 1a compétitivité d’ un pays est
alors primordial.

Si jusqu’en 1971, les deux indices, bilatéral et multilatéral, ont assurément évolué dans

le méme sens, il en est différemment depuis. Comme le souligne Edwards (1989, p. 90-100) :

co(t salarial unitaire francais.

16 a pondération, en fonction de la seule origine des importations, est la suivante (moyenne entre 1980 et
1986) : Etats-Unis 26,76 %, Allemagne de I’ Ouest 16,59 %, France 13,14 %, Italie 11,89 %, Royaume Uni
7,21 %, Japon 6,56 %, Pays Bas 5,33 %, Espagne 4,59 %, Gréce 4,36 % et Australie 3,57 %.
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« when evaluating policy related situations it is necessary to use or
construct a broad multilateral index of the real exchange rate. A
failure to do this can result in misleading and incorrect inferences
regarding the evolution of a country's degree of competitiveness ».

Nous prendrons donc comme indice du taux de change nomina un taux de change
multilatéral, encore appelé taux de change effectif nominal. Le taux de change effectif
nomina est la moyenne géométrique pondérée des taux de change nominaux bilatéraux de
I’ Egypte avec ses dix principaux partenaires commerciaux (c.f. note 16). Mais quel taux de

change nominal utiliser ?

[1.2.2.2- Taux de change multiples.

L'Egypte, a adopté entre 1969 et 1991 un régime de taux de change multiple, qui a
subit de nombreuses transformations tout au long de cette période. L'objectif fixé par la
création était double: neutraliser les effets défavorables d'un taux surévalué sur les
transactions courantes tout en maitrisant les colts budgétaires. Le régime de change multiple
fut un instrument de planification utiliseé par le gouvernement a la fois pour rationner les
devises et pour favoriser certains échanges de marchandises et certains secteurs de
I’économie. Le gouvernement s'est auss servi de cet instrument pour attirer les recettes du
tourisme, les envois de fonds des travailleurs a I'étranger et les apports connexes de capitaux.
Il est important d’ étudier en détail la structure du régime de change égyptien et son évolution

depuis le début des années 70 afin d’ effectuer le meilleur choix concernant I’ indice de change.

[1.2.2.2.1- Sructure initiale du régime de change multiple, 1969-1978.

Jusgu'en 1973, la Banque Centrae a géré I'offre et la demande de devises en
appliquant au taux officiel différentes primes et majorations. En septembre 1973, le régime de
change multiple a été institutionnalise.

Un nouveau régime a été adopté, ou le marché des changes interbancaire était organise
en deux pools. Le « pool de la banque centrale » gérait les transactions gouvernementales
ains que les importations et les exportations de presque tous les biens et services. Le «pool
des banques commerciales » couvrait au départ les transactions des entreprises privées, des
entreprises étrangeres exportatrices, les importations de biens d’ éguipement de certaines
entreprises publiques exportatrices ainsi que les recettes touristiques et les envois de fonds des
travailleurs égyptiens a I'éranger. Entre 1977 et 1978, la plupart des transactions

internationales, dont les revenus du cana de Suez, ont été transférées du premier au second
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pool, excepté les importations de biens alimentaires de premiére nécessité, les exportations de
pétrole, de coton, de textiles en coton, de riz, d’ oignons, d'ail, de pommes de terres, de
ciment, d’insecticides, d’engrais, et la plupart des transactions publiques de capital, qui sont
restées gérées par le premier pool. Chaque pool avait son propre régime de change.

Les transactions passant par le pool de la banque centrale s effectuaient au «taux de
change officiel de base ». Un taux de change dévalué, appelé «taux de change paraléle » était
utilisé par le pool des banques commerciaes (graphique 11.3, tableau 11.2). Ce taux, fixé par la
banque centrale, présentait une prime de 50 % par rapport au taux de change officiel de base
entre 1973 et 1975 et de 74 % en 1976. Le lien entre le taux de change officiel de base et le
taux de change paralléle fut coupé en novembre 1976, date a laquelle ce dernier fut fixé a 1,43
dollars pour une livre. Ces deux taux de change éaient fortement administrés et ne reflétaient

pas les forces du marché [Mongardini (1998)].

Graphiguell.3: L esdifférentsrégimes de change en Egypte, 1970-2000 (US$/EE)

Les différents régimes de change en Egypte, 1970-2000
(USS$/EE)

25

USS$/EE
[
&

0,5

Source: Tableau Il.2
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Tableau I1.2 : Les différents régimes de change en Egypte, 1970-2000, (USE/EE).

EE£/US$

1970 1971 1972

1973

1974 1975 1976 1977 1978

1979

1980 1981 1982 1983 1984

Taux officiel de base

(avant lesréfor mes)

Taux paralléle

(réforme de 1973)

Taux de change du marchélibre
(réformes avant 1987)

Taux officiel

(pool dela Banque centrale)
Taux spécial

(reformes de 1979 a1991)
Taux bancaire

(réforme de 1979)

Taux du pool bancaire
(réforme de 1984)

Taux du marché noir
Prime du mar ché noir, %

LE/$

2,33

1,09
53

1985

2,33

1,20

1986

2,33

123
a7

1987

2,56

1,69

1,49

1988

256 256 256 256 256

169 169 143 143 142

- 143 137 145 137

156 141 135 139 139
39 45 a7 46 46

1989 1990 1991 1992 1993

135
143
2,56

1,20

133

1994

133 105 100 08 072

143 143 143 143 143

256 256 256 256 256

120 120 120 120 1,20

0,88

132 114 09% 09 081
8 20 33 37 43

1995 1996 1997 1998 1999

2000

Taux de change du marchélibre
(réformes avant 1987)

Taux officiel

(pool dela Banque centrale)
Taux spécial

(reformes de 1979 a1991)
Taux bancaire

(réforme de 1979)

Taux du pool bancaire
(réforme de 1984)

Nouveau taux bancaire
(réforme de 1987)

Taux du marché noir
Prime du marché noir, %

0,57
143
2,27
1,20

0,74

0,66
54

0,52
143

2,33

0,73

0,56
61

0,45
143

1,72

0,53
0,45

0,49
66

143

145

0,43

0,44
69

091 050 030 030 030

ND ND - - -

039 033 - - -

0,37
59 A

0,29

029 029 029 029 029

0,27

Sources : World Currency Yearbook ; IFS2001, FMI, différents volumes.
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Le taux de change paraléle a en effet été mis a mal par le «systéme d’importation
propre » (own-exchange import system), instauré en juin 1974, et autorisant le secteur privé a
acquérir et a convertir des devises en dehors du systéme bancaire public égyptien. Ce systéme
a, de fait, drainé les remises de fonds des travailleurs égyptiens. Etant donné I’ampleur des
transferts de fonds des travailleurs égyptiens a |’ éranger, cette nouvelle mesure a créé de
facto un troiseme taux de change, non bancaire, formellement illégal mais officiellement
toléré, appelé «taux de change du marche libre ». Ce marché libre partageait ainsi I’ origine de
ses devises avec le pool des banques commerciales en ce qui concerne les remises de fonds
des travailleurs et les recettes touristiques. Sur ce marché, le secteur privé pouvait également
acheter des devises a des résidents possédant des comptes libres dans des banques
égyptiennes. Le cours du taux de change du marché libre reflétait I’ offre et la demande de
devises dans la zone franche de Port Said, et était de facto plus dévalué par rapport au dollar
gue les cours officiels. Ce taux de change du marché libre devait servir a drainer une partie
des transactions hors du marché noir des devises. Comme le montrent le tableau 11.2 et le
graphique I1.3, ce pari semble avoir réussi en partie, puisque au cours des années 80, le dollar
était en moyenne annuelle moins cher sur le marché noir'” que sur le marché libre, bien que
certains mois, cela ne fut pas le cas.

Les différents ajustements de change entre 1973 et 1978, et notamment la dévauation
du taux de change paraléle en 1976 n'ont pu cependant empécher |'écart entre les taux
administrés et le taux de change du marché libre de se creuser. Au 1% janvier 1979, un

réalignement important des taux de change a été effectué.

[1.2.2.2.2- Le régime de change multiple réformé, 1979-1986.

De nouveaux taux de change ont été introduits : le «taux de change officiel » et le
«taux de change spécial » (pour les transactions avec les pays non-membres du FMI) pour le
pool de la Banque centrale, et le «taux bancaire » pour le pool des banques commerciales.
Ces nouveaux taux étaient considérablement dévalués, de I’ordre de 40% pour le taux de
change officiel et de 15% pour le taux de change bancaire. Les deux pools ont continué de
couvrir les mémes transactions.

A partir de 1981, la diminution des réserves de change et la pénurie de dollars sur le

marché libre des devises ont entrainé une dépréciation sensible du taux de change du marché

7 Courstel qu’indiqué dans lesWorld Currency Yearbooks, et prenant en compte le cours de lalivre égyptienne
sur les marchés noirs du Caire et d’Alexandrie, ainsi que le cours de la livre égyptienne contre des dollars
échangés au Koweit, a Zurich, a Genéve et dans | es Banques anglaises et américaines.
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libre. L’ écart croissant entre les taux administrés dans le cadre des deux pools et le taux de
change du marché libre a entrainé une fuite importante de change hors du systeme bancaire.
Cela a amené la Banque centrale a offrir diverses primes sur le «taux bancaire ». En 1984, il a
été remplacé par le «taux du pool bancaire », dévalué de plus de 25 % dés son entrée et
encore dévalué les trois années qui suivirent. Cependant, I’ écart entre les taux administrés et

le taux de change du marché libre a continué de se creuser.

11.2.2.2.3- La réforme du régime de change multiple, 1987-1990.

En mai 1987, la Banque centrale a ingtitué un nouveau marché bancaire des devises.
Toutes les transactions sur ce marché ont été effectuées au « nouveau taux bancaire », qui
était suppose refléter le taux du marché libre, et qui remplaca le «taux du pool bancaire ». Le
« nouveau taux bancaire » était surtout destiné a attirer dans le systéme bancaire les recettes
touristiques et des travailleurs émigrés.

Cependant, presgue toutes les transactions ont peu a peu été effectuées sur ce nouveau
marché, et le pool des banques commerciales a été fermé en mars 1988. Toutes les banques
commerciales, le secteur privé pour ses importations, deux agences de voyages et certaines
entreprises publiques utilisaient le «nouveau taux bancaire », déprécié de 15 % par rapport a
I"ancien «taux du pool bancaire ». Par la suite, le cours de ce nouveau taux fut fixé au jour le
jour par un comité, sur labase d’une estimation réaliste de |’ offre et de la demande de devises.
Jusgu’ en 1991, le nouveau taux bancaire n’a cessé de se déprécier par rapport au dollar, tandis
gu’en 1989 et 1990, le taux officiel a été dévalué deux fois.

[1.2.2.2.4- Régime de change unifié depuis 1991.

Finalement, en 1991, dans le cadre des réformes entreprises conjointement avec la
Banque Mondiae et le FMI, le régime de change multiple a é&é aboli. Un taux de change
unifié a été introduit, appliqué a toutes les transactions du secteur public et privé. Cette méme
année, le cours de la livre égyptienne a éé dévalué de 40 % par rapport au dollar, pour se
stabiliser ensuite a 0,30$% pour 1£E. L’ancrage de la livre au dollar était nécessaire a la fois
pour stabiliser la dette égyptienne, libellée principaement en dollars, et pour inciter les
résidents égyptiens & convertir leurs avoirs en dollars en monnaie nationale. La banque
centrale a réuss a maintenir cette parité jusqu’en 1999, date a partir de laquelle les
importantes pertes en devises causées par la diminution des recettes touristiques (attentat de

Louxor) et pétrolieres (baisse du prix du baril) ont mené a une dépréciation continuelle. En
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2002, le cours de la livre égyptienne par rapport au dollar avait chuté de 25 % par rapport a

son niveau d’ avant 1999.

[1.2.2.2.5- Le marché noir des devises, conséquence du régime de change
multiple.

Durant les années 70 et 80, le régime de change égyptien a évolué, en grande partie, au
gré des efforts quont déployés les dirigeants pour tenter datteindre des objectifs
contradictoires : ils souhaitaient, en particulier, subventionner certaines opérations du secteur
public et atténuer, paralelement, les distorsions qui réduisaient I'efficacité du secteur
extérieur de I'économie, distorsions qui découlaient directement du régime de taux multiples.
Les fréguentes adaptations dont a fait I'objet la structure fondamentale du régime de taux
multiples montrent combien cette entreprise était difficile.

L'instauration de taux de change multiples est équivalant a une politique commerciae
de taxation et de subvention. Tout comme lui, il peut permettre de lutter contre un déficit
temporaire du compte courant. Cependant, utiliser cet instrument de maniére permanente est
source de distorsions économiques. En outre, la politique de contréle des changes qui
['accompagne a directement pour effet de développer la fraude et un marché noir, illégal, des
devises. La prime de change sur le marché noir par rapport au taux de change officiel indique
['ampleur de la distorsion. Celle-ci est donnée dans le tableau 11.2. Elle est manifestement tres
importante en Egypte, oscillant entre 7% en 1979, et prés de 70% en 1988.

Dans ces conditions, le marché noir tient une place prépondérante dans I'économie, et
le taux qui y est pratiqué couvre la plupart des transactions opérées a la marge, méme 9,
comme nous |I'avons déja noté, le taux pratiqué sur le marché libre a détourné une partie de
ses activités, notamment dans les années 80.

Le taux du marché noir est donc le plus pertinent sur une longue période en ce qui
concerne les importations et les activités de substitution a I'importation, comme l'industrie en
Egypte, secteur central dans la théorie du syndrome hollandais.

Nous prendrons donc le taux de change bilatéral du marché noir, coté au

certain, comme mesure du taux de change nominal.

[1.2.2.3- Le probléme de la protection.

Quand, comme c'est le cas en Egypte, il existe des taux de protection, des taxes et des
restrictions quantitatives il se peut que le taux de change réd ne refléete plus exactement les

prix relatifs auxquels font face les producteurs. On pourrait donc construire un taux de change
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rée tenant compte de cette protection. Edwards (1989) qualifie ce taux «d’effectif ». Dans
notre éude le terme «effectif » se rapporte a une autre notion.

Cependant, les données requises sont difficiles a obtenir. Edwards (1989) a malgré
tout été en mesure d'estimer une équation de détermination du taux de change réel avec le
taux usuel et le taux tenant compte de la politique commerciale. Il ressort que les coefficients

estimés ne variaient que tres peu selon le taux utilisé.

11.2.3- Les taux de change rédls retenus.

Suite a I'analyse que nous avons développée, nous sommes confrontés a un dilemme.
D'un cté, en effet, nous avons vu combien il était important d'utiliser non pas un taux de
change nominal bilatéral, mais un taux effectif nominal, pour avoir une idée satisfaisante de la
compétitivité d'un pays. D'un autre coté, il apparait que le taux de change reflétant de maniéere
la plus pertinente I'état de I'économie, et plus particuliérement de I'industrie, secteur central
dans la théorie du syndrome hollandais, qui est en Egypte une activité de substitution &
I'importation, est le taux de change du marché noir.

Il nous est impossible de concilier ces deux exigences dans la mesure ou nous ne
sommes pas en mesure de calculer un taux de change effectif nomina du marché noir, ne
disposant pas des données relatives aux poids des partenaires commerciaux sur ce marché.
Nous avons décidé de ne pas trancher et nous avons donc retenu deux mesures du taux de
change rédl dans le cas de I’ Egypte : un taux de change effectif réel (coté au certain), et un
taux de change réel paralléle, calculé a partir du taux de change bilatéral ($/£E) du marché
noir. Le taux de change effectif réel, calculé a partir de taux de change nominaux «officiels »,
reflétera donc plus la réaction de la sphére «officielle », publique tandis que le taux de
change réel paraléle concernant opérations réalisées a la marge nous renseignera plus sur la
réaction de la sphere privée. Les deux taux de change réels étant cotés au certain, une
augmentation du niveau de ces indices de change réels traduit une appréciation réelle. Nous
avons choisi 1970 comme année de base, début de notre période d'étude, qui précede la
période de booms.

Le taux de change effectif réel est noté TCER. Tel que nous I'avons défini, il
correspond au TCER calculé par le Centre d’ Etudes et de Recherches sur le Développement

International (CERDI)*8. Nous I’avons donc utilisé. Nous disposons d’ une série temporelle

18 ) . P (tcpart igcgays)pi N . L
Le TCER est calculé comme suit 'igl(tcpaysxipcpart , ou tc désigne le taux de change bilatéral

officiel (1$ = x unités de monnaie nationale, IFS, FMI) ; ipc I'indice des prix ala consommation ; pays le pays
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longue, couvrant la période 1960-1999, ce qui constitue un échantillon de taille satisfaisante.
Le graphique I1.4 montre que le TCER a commencé a s apprécier au milieu des années 70, au
moment des booms. Les dévaluations de 1976 et de 1979 ont interrompu cette tendance, qui a
cependant repris de I’ampleur a partir de 1980, et a continué jusgu’ au moment de la réforme

de change en 1991.

Graphiguell.4 : Evolution destaux de change effectifs nominaux et réedls officiels et des
indices des taux de change par allées nominaux et réels, 1960-1999 (base 100=1970).

Evolution des taux de change effectifs nominaux et réels officiels et des indices des taux de change
paralléles nominaux et réels en Egypte, 1960-1999 ($/£E)
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Sources : CERDI, base de données sur les taux de change effectifs nominaux et réels, pour les taux officiels;
calculs de |’ auteur pour les taux paralléles.

Le taux de change réel «paraléle » est noté TCRP. Il est calculé en faisant |le produit
du taux de change nominal du marché noir vis-aVvis du dollar coté au certain et du rapport de
I'indice des prix a la consommation égyptien a l'indice des prix a la consommation
américain.®. Les données concernant le taux de change du marché noir, ne couvrent ici que la
période 1960-90, puisque le marché noir des devises a disparu avec la réforme de 1991. Le
graphique 11.4 indique que jusgu’en 1976, |’ appréciation du TCRP, base 100 en 1970, est

d’étude, i.e. I’ Egypte ; part les pays partenaires et pi la pondération pour le partenaire i. Sont retenus les 10
premiers partenaires commerciaux al’importation. Dans le cas de I’ Egypte, se reporter & la note 6 pour le détail
de la pondération. Une augmentation de cet indice représente une appréciation réelle.

19 Ainsi défini « TCRP », tout comme « TCER » peut évoluer de maniére opposée au TCR théorique.
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étroitement corrélée avec |’ appréciation du taux de change paralléle nominal. Aprés 1976, une
déconnexion entre les deux Sopére. De maniére synthétique, le TCRP Sest fortement
apprécié au début des années 70, a poursuivi cette tendance jusqu’ au début des années 80, et
S est déprécié ensuite.

Nous alons maintenant chercher a savoir quel a été I'influence des chocs externes
positifs sur le comportement du TCER et du TCRP. Nous allons pour cela utiliser deux
modéles économeétriques, le premier ayant pour variable dépendante TCER, le second TCRP.

Nous devons maintenant justifier le choix des déterminants du taux de change réel.

11.3- Les déterminants du taux de changeréel : les variables explicatives.

Avant de présenter les variables explicatives ellessmémes, nous alons rappeler leur

fondement théorique.

11.3.1- Le taux de change réel d'éguilibre.

Le taux de change réel d'équilibre pour des pays en développement®® est défini par
Edwards (1988) comme le prix relatif des biens échangeables par rapport a celui des biens
non-échangeables qui, toutes choses égales par ailleurs, assure simultanément I'équilibre
interne et I’ équilibre externe de I'économie.

L'équilibre interne veut dire que sur le marché des biens non-échangeables, I'offre et la
demande sont égales et qu'elles e resteront dans I'avenir. En outre, le taux de chémage ne doit
pas sécarter de son taux naturel. L'équilibre externe est atteint si le compte courant d'une
période donnée est en équilibre, et si les soldes a venir répondent a la contrainte budgétaire
intertemporelle stipulant que la somme actualisée des soldes de la balance courante doit alors
étre égale a z&o. En dautres termes, I'équilibre externe signifie que les soldes présents et
futurs de la balance courante doivent étre compatibles avec les flux attendus de capitaux a
long terme. L e pays ne peut étre en permanence ni un préteur net, ni un emprunteur net.

Il découle quatre implications de cette définition?! :

- Letaux de change réel d'équilibre n'est pas immuable. Sa valeur dépend de celles

des autres variables déterminantes de I'équilibre interne et externe, appelées

« fondamentaux » du taux de change réel.

20| y auneimportante littérature théorique et empirique sur le taux de change réel d équilibre. Globalement, elle
peut étre classée en deux catégories. La premiére englobe des modéles économiques congus pour des économies
avancées ; la seconde, dont Edwards est le principal représentant, adapte les modéles et les estimations
empiriques aux pays en développement. Cependant, la définition du taux de change réel d’ équilibre est commune
aux deux catégories. Pour unerevue de lalittérature a ce sujet, seréférer aWilliamson (1994, chapitrel).

21 Pour plus de détail, se reporter & Sebastian Edwards (1988, p.5-6).
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- Il n'existe non pas un seul, mais plutét un chemin de taux de change réels
d'équilibre dans le temps.

- Ce chemin est affecté non seulement par les valeurs actuelles des fondamentaux,
mais auss par leurs valeurs futures.

- En analysant les interactions entre les fondamentaux et les taux de change réels
d'équilibre, il est important de distinguer entre les changements temporaires et

permanents des valeurs de ces fondamentaux.

Le taux de change réel d'équilibre est ains déterminé uniquement par ses
fondamentaux. En revanche, le taux de change réel actuel répond également a court et moyen

termes aux variations de politiques macroéconomiques, comme nous allons le voir.

11.3.2- Présentation théorique des déterminants du taux de change réel.

On peut distinguer deux types de déterminants: les fondamentaux et les non
fondamentaux. Ils sont présentés dans le tableau 11.3.

Les déterminants fondamentaux sont, comme nous I’ avons souligné, les variables qui
déterminent le taux de change réel d’ équilibre. IIs peuvent étre internes ou externes. Parmi les
premiers, on peut distinguer ceux qui sont affectés par des changements de politique
économique et ceux qui en sont indépendants. Dans le cadre de notre étude, il est intéressant
de noter ce qu'Edwards (1988, p.8) écrit :

« The case of international transfers provides another example of a
fundamental variable affecting the equilibrium path of the read
exchange rate. [...] The case of a positive transfer is[...] particularly
relevant for those developing countries that receive foreign aid.
Analyticaly, aid is a transfer from the rest of the world, and as such it
will generate an equilibrium real appreciation. That is, foreign aid -
perhaps paradoxically - will reduce the degree of competitiveness in
the recipient country, making the country's exports less competitive
internationally ».

Ainsi, dans le cas de booms de ressources exogenes ou de transferts, comme cela a été
le cas en Egypte, |e taux de change réel doit s apprécier. Cette réaction est d’ ailleurs conforme
aux prévisions de la théorie du syndrome hollandais, selon laquelle I’ appréciation du taux de
change réd refléte « I’ effet de dépense », réaction normale de I’économie face a un choc

externe positif toutes choses égales par ailleurs.
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Tableau I1.3: Lesdéterminants du taux de change rédl.

L es déterminants. Impact sur le taux de change r éel

L es fondamentaux :

Externes :

- les termes de I'échange. L'augmentation des termes de I'échange induit une
appréciation.

- les transferts internationaux (incluant I'aide et les| L'augmentation de ces transferts induit une

envois de fonds des travailleurs). appreéciation.

- les taux dintéréts réels mondiaux. L'augmentation de ces taux induit une
appréciation

Internes:

- la politiqgue commerciae liée aux quotas, taxes § La libéralisation du commerce extérieur entraine

I'importation et al'exportation. une dépréciation.

- le contrdle des capitaux. Appréciation initidle et effet de long terme
ambigu.

- les dépenses du gouvernement. S la propension du gouvernement a consommer

des biens non-échangesbles est grande, leur
augmentation entrainera une appréciation.

Indépendants de la politique : L'impact est ambigu, mais un progres plus rapide
- le progres technique induira probablement une appréciation.

L es non fondamentaux :
- La politique de change. Une dévduation nominde entraine une
dépréciation temporaire.

- Lapolitique monétaire. Une politique expansionniste provoque une
appréciation

Sources : Edwards (1988, 1989).

Si le taux de change réel d'équilibre est fonction de variables réelles seulement, le taux
de change réel présent répond a la fois aux fluctuations de variables réelles et monétaires.
Ainsi, a court et moyen termes, le taux de change réel sécarte-t-il souvent de sa valeur
d'équilibre, en réponse a la politique monétaire et budgétaire. Cet impact de court-moyen
terme doit disparditre a long terme, et le taux de change réel doit retourner a sa valeur
d'équilibre. Ce n'est cependant pas toujours le cas, et cette déviation peut devenir permanente,
du fait principalement de politiques monétaires incompatibles a terme avec le systéme de
change. On parle dans ce cas |a de désalignement (misalignment) du taux de change réel. Un

redressement de |a politique macroéconomique doit alors étre opéré.
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Nous alons maintenant présenter les différentes variables déterminant |’ évolution du

taux de change réel dansle cas de |’ économie égyptienne.

11.3.3- Les déterminants du taux de change réel dans le cas de I'Eqypte.

Les déterminants du taux de change réel vont constituer les variables explicatives de
notre modele économétrique. Il est important d’ étudier leur définition précise et les mesures

qui en sont retenues dans le cas de I’ Egypte.

11.3.3.1-Les termes de I'échange.

L'augmentation des termes de I'échange, définis comme le ratio de I'indice des prix a
I'exportation sur celui des prix a l'importation, doit normalement, par I'intermédiaire de |'effet
revenu, entrainer une appréciation du taux de change réel. Cette variable, notée TE, dont
I’évolution est représentée sur le graphique 11.5, doit dans le cas de I'Egypte prendre en
compte les effets des booms pétroliers de 1973 et 1979. Un signe positif serait en accord avec
lathéorie du syndrome hollandais.

Graphiguell.5: Evolution destermes de |’ échange en Egypte, 1960-1999, base
100=1970.

Evolution des termes de I'échange en Egypte, 1960-1999
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Source : calculs de |’ auteur a partir desWDI 2001, Banque Mondiale.

11.3.3.2-Les transferts nets d' aide publique au dével oppement.

Une augmentation des transferts nets d’ aide publique au développement (APD) devrait
induire une appréciation du taux de change réel. Par APD, le Comité d’ Aide au
Développement (CAD) de I’OCDE entend I’ensemble des apports de ressources qui sont

fournis aux pays en développement et aux institutions multilatérales par des organismes
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officiels, y compris les collectivités locales, ou par leurs agents d’ exécution et qui, considérés
au niveau de chaque opération, répondent aux criteres suivants :

- étre dispenses dans le but essentiel de favoriser le développement économique et

I’amélioration du niveau de vie dans les pays en dével oppement,
- revétir un caractére de faveur et comporter un éément de libéralité”> d’au moins
25 %.

L'aide publique au développement totale nette comprend : les dons bilatéraux et
multilatéraux, et les préts APD nets.

Les dons couvrent les transferts en espéces ou en nature, qui n’impliquent aucun
remboursement. Sont inclus les dons au titre de la coopération technique, les apports
assimilables a des dons, c'est a dire des préts consentis par des pouvoirs publics ou des
organismes publics dans la monnaie du pays donneur, mais remboursables dans la monnaie du
pays bénéficiaire, ains que le transfert de ressources opéré par le biais de biens payables dans
la monnaie du pays bénéficiaire, déduction faite de ses avoirs en monnaie locale que le
donneur a utilisé a des fins autres que le développement du pays bénéficiaire (par exemple
pour le financement des dépenses locales afférentes au fonctionnement des ambassades).

Lespréts d APD sont les préts a plus d' un an, accordés par des gouvernements et des
organismes publics, remboursables en monnaie convertible ou en nature, qui satisfont aux
criteres énoncés plus haut. Les montants nets sont indiqués apres déduction des
remboursements et des effacements de dettes.

Outre les apports financiers, I'aide comprend auss les apports en nature (aide
alimentaire par exemple) qui sont comptabilisés pour leur équivalent financier, et |'assistance
accordée au titre de la coopération technique. Celle-ci inclut les préts et dons qui sont soit
attribués aux ressortissants dans le pays ou a I'étranger, soit destinés a financer le colt des

coopérants en poste dans les pays bénéficiaires.

Les transferts nets d APD sont exprimés en millions de dollars, unité monétaire dans
laquelle le pays regoit I'aide. On ne sait pas, en effet a-priori quelle va étre I'utilisation de

22 Rappelons que I’ élément de libéralité résume les conditions financiéres d’ une opération : taux d’intérét, durée
du remboursement et différé d’ amortissement (délai jusqu’ au premier remboursement du principal ). Le bénéfice
gu’ en retire I’ emprunteur dépend de la différence entre le taux d'intérét octroyé et e taux de marché, ainsi que de
la durée pendant laquelle les fonds sont a disposition. Pour calculer cet avantage, on détermine la valeur
actualisée, au taux du marché, de chaque remboursement. La différence, par exces, entre le montant nominal du
prét et le total de ces valeurs actualisées, exprimée en pourcentage de ce montant nominal est «I’éément de
libéralité » du prét. Par convention, le taux du marché est fixé a 10 % dans les statistiques du CAD. Pour obtenir
I’ équivalent don d’un prét, il suffit de multiplier savaleur nominale par son élément de libéralité.
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cette aide (les données disponibles concernent ici |’ aide engagée, et non I’ aide déboursée). |l

ne serait donc pas judicieux de I’exprimer en monnaie nationale. Pour réduire I'effet de

I'inflation mondiale, les montants nets sont déflatés par I'indice des prix aux importations,
base 100 en 1970, calculé a partir des WDI 2001 de la Banque Mondiale. On obtient ainsi la

variable AID, dont I’ évolution est représentée sur le graphique 11.6.

Graphiguell.6 : Evolution des montants d’ aide recus par I’ Egypte depuis 1960, en

millions de dollar s constants de 1970.

Evolution des montants d'aide recus par I'Egypte depuis 1960,
en prix constants de 1970.
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Sources : Répartition géographique des ressources financiéres mises a disposition des pays en dével oppement,
Rapport annuel du Comité d’ Aide au Développement, OCDE, différentes années ; WDI 2001, Banque Mondiale.

11.3.3.3- Les autres flux nets de capitaux.

Tout comme les transferts nets d' APD, les autres flux nets de capitaux peuvent induire

une appréciation du taux de change réel. Ces autres flux de capitaux comprennent :

les autres apports nets du secteur public (AASP). Ils incluent les opérations du
secteur public dont le but essentiel est autre que le dével oppement, ou qui, tout en
visant & favoriser le développement, sont assorties d'un éément de libéraité
inférieur au seuil de 25 % a partir duquel elles auraient pu étre notifiées comme de
I”’APD. Les principales catégories d’ opérations couvertes dans les AASP sont les
crédits publics a I’ exportation, les prises de participation et les investissements de
portefeuille du secteur public, et le réaménagement de la dette effectué par le
secteur public aux conditions du marché (et ce, quelle que soit la nature ou
I"identité du créancier initia),

les apports nets du secteur privé. lls comprennent les actifs bilatéraux a long terme
du secteur privé monétaire et non monétaire, en particulier les crédits a

I’ exportation garantis, les investissements privés directs et, dans la mesure ou ils
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ne sont pas repris dans les rubriques précédentes, les préts des banques privées.
Les apports en provenance des organismes multilatéraux qui ne sont pas
considérés comme assortis de conditions libérales sont aussi inclus sous cette

rubrique.

Graphigue 1.7 : Evolution des apports de capitaux autres que I’ APD en Egypte depuis
1960.

Evolution des autres apports de capitaux en Egypte depuis
1960, en millions de dollars constants de 1970
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Sources : Répartition géographique des ressources financiéres mises a disposition des pays en dével oppement,
Rapport annuel du Comité d’ Aide au Développement, OCDE, différentes années ; WDI 2001, Banque Mondiale.

La variable représentant ces autres flux de capitaux, notée AFNK est exprimée en
millions de dollars et est déflatée par I'indice des prix aux importations. Ces flux nets ont
beaucoup augmenté a partir de 1973-74, accompagnant le boom d'aide, comme |le monte le
graphiquel1.7.

11.3.3.4- Les remises de fonds des travailleurs égyptiens émigrés.

Les données sur les montants, exprimeés en millions de dollars courants, des remises de
fonds des travailleurs égyptiens sont fournies par les WDI 2001 de la Banque Mondiale pour
la période 1970-1999. Entre 1960 et 1970, ces données ne sont pas disponibles. Nous les
extrapolons a partir des données concernant les transferts nets prives, composes a hauteur de
85 % par les remises de fonds des travailleurs en moyenne sur la période 1970-1973. Nous
faisons | hypothese que pour la période 1960-1969, ce ratio était le méme. Ces montants sont,
la encore, déflatés par I'indice des prix aux importations.

La variable ainsi obtenue, dont |’ évolution est décrite sur le graphique 11.8, est notée
REM, et nous en attendons un signe positif.
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Graphigue1.8 : Evolution des remises de fonds des travailleur s égyptiens depuis 1960,

en millions de dollar s constants de 1970.
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Source : WDI 2001, Bangque Mondiale.
11.3.3.5- Lesrevenus liés au Canal de Suez.

Cet afflux massif de capitaux dans le pays a partir de 1975 peut avoir entrainé
I'appréciation du taux de change réel.
La variable SUEZ est exprimée en millions de dollars et est déflatée par I'indice des

prix aux importations. Nous en attendons un signe positif. Son évolution depuis 1960 est
représentée sur le graphique 11.9.

Graphigue 1.9 : Evolution desrevenus du Canal de Suez exprimés en millions de
dollars constants de 1970.

Evolution des revenus de canal de Suez depuis 1960, en
millions de dollars constants de 1970
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Source : WDI 2001, Bangque Mondiale.
[1.3.3.6- Le taux d'intérét réel mondial.

S théoriquement une augmentation induit une appréciation du taux de change réel,

I'impact est faible et nous nous attendons a ce que la variable, provenant des IFS du FMI et
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notée TIR soit non significative. Edwards considére |ui-méme cette variable comme un

déterminant secondaire.

11.3.3.7- La politique commerciale.

Une modification de la politique commerciale affecte le taux de change réel
d'équilibre. Comme nous I'avons expliqué dans la section 11.1, une libéalisation de la
politique commerciale induira une dépréciation des deux mesures du taux de change réel que
nous avons retenues. Arrétons-nous brievement sur |’ évolution de la politique commerciale
égyptienne, afin de pouvoir définir une variable muette représentant les périodes de

libéralisation commerciale.

[1.3.3.7.1- La période de socialisme arabe, 1960-1973.

Pendant la décennie 1960, le Président Nasser a opté pour un développement
autocentré, ou I'Etat, dirigiste, avait une place prépondérante. Dans ce cadre, |a stratégie de
substitution aux importations saccompagnait d'un trés fort contréle des transactions en
marchandises et en capitaux. Dans le cas de I'Egypte, nous pouvons dailleurs confondre la
politique commerciae avec la politique de contréle des capitaux.

Toutes les importations subissaient une taxe de 10 %, sauf les biens alimentaires
essentiels (5 %). En outre les importations a caractere personnel d'un montant supérieur a
100 £E et celles ne demandant pas de transferts de devises, étaient sujettes aux licences.
Enfin, les autres importations étaient soumises a un systeme d'allocation des devises.

Les exportations de produits considérés comme stratégiques étaient prohibées. Sinon,
aucun accord préalable n'était requis. Les exportateurs devaient restituer les devises acquises
trois mois apres le reglement.

[1.3.3.7.2- L’ ouverture économique, 1974-1990.

A partir de 1971, mais sutout de 1974, la politique dite de « la porte ouverte »
(" Infitah) avait pour objet essentiel de favoriser I'entrée de capitaux dans le pays et de
libéraliser le commerce, essentiellement du coté des importations. Gréace a cette politique
d’ ouverture, Sadate voulait profiter des retombées du boom pétrolier. Une importante réforme
commerciale aeu lieu en 1975, ou une nouvelle loi pour les tarifs douaniers a été adoptée. Par
ailleurs, le «systeme d’ importation propre » a été créé, autorisant le secteur privé a utiliser ses
propres devises pour financer ses importations et e monopole d Etat sur les importations a été
supprimé en vertu de la loi Import-Export n°118. En outre, a partir de 1975, les licences

d'importation ont commenceé a étre supprimeées pour des cargaisons d un montant inférieur a
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5000 £E, plafond atteignant 10000 £E s les biens importés servent la production
industrielle ; néanmoins le nombre de cargaisons éait non limité dans I’année. Enfin, les
accords commerciaux bilatéraux, principalement avec les pays satellites de I’'ex Union-
Soviétique, n'ont pas été reconduits et des zones de libre-échange ont été créées.

Ces premiéres réformes se sont surtout attachées a libéraliser les paiements plutot qu’'a
réduire les barrieres tarifaires et les barriéres non douanieres [Refaat (2000)]. Ainsi, au début
des années 80, les taux de protection étaient encore élevés et les restrictions quantitatives
largement utilisées.

En 1980, une réforme de la structure tarifaire a eu lieu, la rendant plus rationnelle
[Kheir-El-Din et El-Shawarby (2002)]. Cependant, la dispersion tarifaire entre les groupes de
produits éait encore trés importante, et a la source d’ importantes distorsions. Refaat (2000)
indique qu entre 1981 et 1985, le taux de protection nominale moyen en Egypte était encore
de 47,4 %, taux bien supérieur au taux moyen prévalant dans les autres pays du Moyen-Orient
et de I’ Afrique du Nord (26,3 %) ou encore en Amérique Latine (29,5 %), ou en Asie du Sud-
Est (20,3 %).

En 1986, une nouvelle réforme tarifaire intervient, qui fait tomber le taux moyen de
protection nominale a 36,5 %. En outre, les questions de la distorsion et des «bonnes »
incitations aux producteurs locaux sont prises en considération. Par ailleurs, la loi n°87 de
1986 éimine toute une série de taxes et de droits divers imposés aux importations : les taxes
de statistique, de subvention, de la marine et les taxes municipales [Refaat (2000)].

A cette date, le systeme des restrictions quantitatives est également modifié. Le
systéme de licences d’'importation est remplacé par une liste négative d’ importations. Cette
liste concerne 210 lignes tarifaires, soit 548 biens dont la moitié sont des biens de
consommation non-durables [Kheir-El-Din et El-Shawarby (2002)]. Entre 1984 et 1987, le
pourcentage de lignes tarifaires sujettes a des barriéres non-tarifaires éait de 48 % en Egypte,
contre 40,1 % en Amérique Latine, 35,6 % dans les autres pays du Moyen-Orient et d’ Afrique
du Nord et 30 % en Asie du Sud-Est [Refaat (2000)].

Enfin, la réforme de 1986 lance un programme de promotion des exportations. Les
procédures a I’ exportation sont assouplies et les comités de fixation des prix des exportations
éliminés. La réforme n’a cependant pas été poussée au point de supprimer les restrictions
quantitatives sur les exportations, comme les interdictions (20 produits), les quotas (17
produits), les autorisations préalables (37 produits) et les contrdles de qualité. Le déficit de la

balance commerciale a subsisté, la croissance des importations dépassant largement celle des
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exportations. La pénurie de devises a alors handicapé le développement de |’ économie des la

deuxiéme moitié des années 80.

[1.3.3.7.3- La période des réformes accél érées, depuis 1991.

Afin d’'accélérer la croissance des exportations, la libéralisation commercide s est
accélérée au début des années 90, avec la signature en ma 1991 dun Programme
d’'Ajustement Structurel et de Réforme Economique sous |'égide du FMI et de la Banque
Mondiae. Aing, la libéralisation commerciale est devenue une priorité économigue visant a
promouvoir |’intégration de I’ Egypte dans |’ économie mondiale. Dans ce cadre, I’ Egypte a
mené des négociations commerciales sur des bases bilatérales et multilatérales.

En 1995, |le pays est devenu membre de |'Organisation Mondide du Commerce
(OMCQ), et il est devenu un acteur clé au sein du lobby des pays en développement pour la
défense de leurs intéréts dans les négociations commerciales international es.

L’Egypte a par ailleurs négocié de nombreux accords commerciaux préférentiels
bilatéraux et régionaux. Elle est aujourd hui membre du Marché Commun de I’ Afrique de
I'Est et du Sud (COMESA) et de la Grande Zone Arabe de Libre-Echange (GAFTA). Le
COMESA, qui lie I'Egypte & 19 pays africains comptant plus de 350 millions de
consommateurs, devrait devenir une union douaniére dés 2003. L’Egypte a également signé
des accords commerciaux bilatéraux avec la Tunisie et la Turquie. En mai 1998, elle a
commenceé les pourparlers avec les Etats-Unis en vue de la signature d'un Accord sur le
Commerce et I’ Investissement (TIFA), étape préalable a I’ établissement d'un accord de libre
échange.

En 2001, |’ Egypte a signé |’ accord d association Euro-Méditerranéen, emboitant ainsi
le pas ala Tunisie et au Maroc. Cet accord est d une importance cruciae, puisque I’ Europe
est le principal débouché commercial de I’Egypte. Il prévoit un libre commerce des produits
manufacturés a I’ horizon 2016, il offre un acces préférentiel aux produits agricoles égyptiens
sur le marché européen, et libéralise le commerce des services.

Ces différents accords commerciaux ont deux buts principaux : remplacer les
restrictions quantitatives par des barriéres tarifaires; réduire les taux de protection et
rationaliser la structure tarifaire.

Ainsi, 'Egypte a peu & peu éiminé toutes les interdictions & I'importation et a
I’ exportation. Entre 1990 et juillet 1993, la liste négative d’importation s est réduite, de 210 &
3 groupes produits : les volailles, certains textiles et I’ habillement [Abdel-Khalek (1995)]. Le

1% janvier 1998, I’interdiction sur I'importation de textiles a été levée. Au 1% janvier 2002, il
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en a été de méme pour les vétements. Par ailleurs, depuis 1991, les dépbts bancaires requis
préalablement a I'importation ont été diminués, passant, pour les sociétés commerciales, de
35 % a 20 % du montant total importé et de 15 % a 10 % pour les sociétés industrielles. En
outre, ces dépbts sont maintenant rémunérés. Enfin, jusgqu’en 1990, la liste de marchandises
sujettes a un contréle de qualité comportait 62 produits, la plupart éant des produits
alimentaires. Cependant, beaucoup des produits qui ont été supprimés de la liste négative
d importation ont été gjoutés a la liste des importations sujettes a un contréle de qualité a leur
entrée sur le marché égyptien; cette derniére est donc passé a 159 produits en 1993. Bien
qgu'en 1994 ce nombre soit retombé a 32 (en vue de I'adhésion & I’OMC), il a depuis lors
considérablement augmenté et aujourd hui 183 produits (alimentaires, éectroniques et de
consommation courante principalement), sont concernés par les contrdles de qualité [Kheir-
El-Din et El-Shawarby (2002)]%. En outre, |es procédures administratives & I"importation sont
restées trés lourdes.

L es restrictions quantitatives sur les exportations ont été considérablement assouplies a
partir de 1993, date a laquelle la liste des produits interdits a I’ exportation s est raccourcie,
passant de 20 a 3 produits (peaux brutes, déchets de papiers et ferraille). De méme, les quotas
a I’importation sont tombés de 17 a 2 produits (peaux tannées et déchets de journaux). Les
autorisations préalables ne concernaient plus a cette date qu’ un seul produit, les fils et gazes
en coton ou en fibres faites a la main. Entre septembre 1996 et juin 1997, toutes les barriéres
non tarifaires al’ exportation ont été supprimeées [Kheir-El-Din et El-Shawarby (2002)].

En 1994, I’ Egypte a adopté le systéme harmonisé de classification tarifaire, impliquant
un programme de réduction tarifaire. Cette réduction tarifaire se manifeste par la baisse des
taux de protection nominale et effective. Entre 1991 et 1998, le taux global de protection
nominale est ains passé de 42 % a 15 % [Thorne (1998), Kheir EI-Din (1992, 1998)], et
I’ échelle des taux de protection nominale, hors boissons et tabac, a été réduite, passant de 1%
a 100 % avant 1994 a 1-70 % en 1994 et 0-50 % en 1998. Le taux moyen de protection
nominale pour les produits agricoles et manufacturés a considérablement diminué depuis le
milieu des années 80, passant de 36,5 % aprés la réforme tarifaire de 1986, a 24,62 % en 1997
et 22,2 % en 1999 [Kheir-El-Din et El-Shawarby (2002)]. Le taux global de protection

2 K heir-El-Din et El-Shawarby (2002) estiment que le contrdle de qualité entraine un surcodt aux producteurs et
aux commergants locaux compris entre 5% et 90% selon le produit ; les produits alimentaires et les biens de
consommation finale subissent le surcolt le plus important. Par ailleurs, les exportations enregistrent une baisse
comprise entre 9% et 12 % et le PIB d environ 1% du fait du surco(t des importations d’intrants, de la
réduction de I’ acces aux principaux marchés, et de la diminution des incitations pour les investisseurs locaux et
étrangers.
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effective a chuté de 10 points entre 1994 et 1998, passant de 39 % a 28 % [Kher El-
Din (1992, 1998)].

Malgré une tendance a la baisse, le taux moyen de protection nominale est encore
nettement plus éevé en Egypte que celui prévalant dans |les pays exportateurs d’ Asie (8,7 %),
ou dans les pays de I'OCDE (6,1 %). Par ailleurs, le taux de dispersion tarifaire entre les
différents secteurs est élevé, atteignant encore 63% en 1998 [Kher-El-Din et El-
Shawarby (2002)].

Nous pouvons constater que les dates des réformes commerciales correspondent a
celles des réformes sur le marché des changes. Nous utiliserons donc une variable muette
prenant en compte les deux phénomenes. Cette variable notée LIBE prend lavaleur 1 :

- aux moments des réformes commerciales, c'est adire en 1971, 1975, 1980, 1986 et

aprées 1991.

- aux moments des réformes sur le marché des changes : aux années précédentes
Sagjoutent 1962 et 1979, années ou il y a eu des dévaluations du taux de change
officiel. En 1962, lamonnaie a été dévaluée de 20 %. En 1979 la dévaluation a été
nettement plus importante, le taux de change officiel a perdu en effet 44 % de sa
valeur.

Nous attendons un signe négatif associé a cette variable.

11.3.3.8-Les dépenses de |’ Etat et des ménages.

Une augmentation soutenue de la dépense domestique devrait entrainer une
appréciation du taux de change réel d équilibre, si cette derniére se porte massivement sur les
biens non-échangeables induisant ains un « effet de dépense » tel qu'il est décrit dans le
chapitre précédent. Les dépenses domestiques totales incluent les dépenses de consommation
du secteur public, celles des ménages et la formation brute de capital fixe totale.

Les dépenses publiques ont réellement commencé a augmenter en Egypte a partir de
1961, date a laquelle le Président Nasser nationdise la plus grande partie du systeme
d'échange et de production de I'économie pour se tourner vers ce qui va étre appelé, dans la
Charte de 1962, le «nationalisme arabe ». Ces nationalisations sont motivées par deux raisons
principales. La premiére est la mobilisation de I'épargne nationale, a travers |'appropriation
par I'Etat des bénéfices des entreprises privées, en vue de réaliser des investissements jugés
prioritaires. La seconde est la meilleure répartition des richesses créées par I'industrie entre le

travail et le capital [Cottenet (2003a)]. En conséquence, les dépenses publiques ont
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considérablement augmenté d’ une part sous forme d’investissements dans I’ industrie, secteur
jugé prioritaire, d’ autre part sous formes de dépenses sociaes. En effet, le probleme de
I'emploi Sest fait sentir avec I'augmentation de la population. L'Etat en a fait une priorité et a
voulu assurer a tous les dipldmés un débouché dans 'administration publique. La lutte contre
la pauvreté a été la seconde priorité sociale. Concrétement, cela sest manifesté par le soutien

aux prix des biens de consommation de premiéere nécessité.

GraphigueI1.10 : Evolution des dépenses de I’ Etat et des ménages en Egypte depuis
1960.

Evolution des dépenses en Egypte depuis 1960
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Au moment des booms, le gouvernement prend une option plus libérale avec la
politique de la «porte ouverte ». Les ressources de booms, notamment les revenus pétroliers
ont permis de financer I’emploi public et les subventions, qui ont considérablement augmenté
au début des le milieu des années 70 [Roussillon (1988), Vernier-Hamdi (1998)], bien que
cela ne se refléte pas dans la part des dépenses de consommation publique dans le PIB qui n'a
pas eu tendance a augmenter pendant la période de booms, comme le montre le graphique
[1.10. En revanche, la part de la consommation des ménages a augmenté des la deuxieme
partie des années 70. Leur part est d'ailleurs la plus importante dans les dépenses totales
brutes, en représentant environ 80 %. De toutes les dépenses, c'est la formation brute de
capital fixe qui a le plus augmenté durant le boom. Méme avec la politique de la «porte
ouverte », I’ Etat a maintenu sa place dans la sphére de |’ économie productive, jusqu’ au début
des années 90. D’ importants investissements ont eu lieu dans I'industrie, secteur toujours jugé

prioritaire, mais aussi dans le secteur de la construction. Par ailleurs, la politique d ouverture a
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encouragé les investissements du secteur prive en adoptant des 1974, des lois
d'investissement avantageuses, comme nous le verrons par la suite.

A partir de 1985, les subventions ont commencé a diminuer. Aujourd’ hui, quelques
secteurs sont encore concernés comme |’ éectricité, les transports, les loyers immobiliers et
guelques biens de premiere nécessité (la farine de blé, le blé, le pain traditionnel paladi), le
sucre et I’huile). Par ailleurs, la politique de la promesse d’ embauche des jeunes diplémés a
éé abandonnée. Enfin, I'Etat Sest peu & peu désengagé des investissements productifs,
tendance qui s'est renforcée a partir de 1991 avec le début du processus de privatisation.
Aujourd’ hui, le secteur public ne représente plus que 30% de la vaeur goutée totae
égyptienne.

En résumé, les différents booms ont eu un impact différent selon le type de dépense
considéré, mais dans I’ensemble, cet impact est positif. En effet, la part des dépenses totales
brutes dans le PIB augmente sensiblement entre 1974 et 1985, pour y représenter en moyenne
114 %, contre 104 % entre 1960 et 1973 et 108 % depuis 1986.

Nous introduirons donc dans notre modéle une variable représentant la dépense totale
brute DTB. Celle-ci est exprimée en millions de livres égyptiennes constantes de 1970. Si
['augmentation de la dépense totale entraine une augmentation de la consommation de biens
domestiques, le taux de change réel tel que nous I'avons mesuré aura aors tendance a

Sappreécier.

11.3.3.9- Le progres technique.

Si le taux de change réel est un indicateur de la compétitivité, il est aussi un indicateur
du niveau de développement. Nous pouvons en effet penser que sous l'effet du progres
technique dans le secteur des biens échangeables, le prix relatif des biens non-échangeables
va augmenter («effet Ricardo-Balassa »).

Le progrés technique peut étre pris en compte a travers le taux de croissance du PIB
réel. Cette proxy est moins pertinente que le taux de croissance de la productivité totale de
I’économie dans son ensemble. Elle a cependant été utilisée par Edwards (1989) et par
certaines études analysant |’ effet Ricardo-Balassa. Cette variable est notée TCPIB et elle est

représentée sur le graphique I11.11. Nous en attendons un signe positif.
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Graphiguel1.11 : Evolution du progrés technique, mesur é par le taux de croissance du
PIB, en Eqypte depuis 1960.

Evolution du progrés technique en Egypte depuis 1960.
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11.3.3.10- La politique monétaire.

En régime de taux de change fixe, la politique monétaire doit étre cohérente avec la
politique de change. Une politigue monétaire expansive, afin par exemple de financer un
déficit budgétaire, aura pour conséquence l'appréciation du taux de change effectif rédl.
L'effet sur le taux de change réel paraléle, taux flexible, est mois clair. Nous reviendrons plus
en détail sur ce point dans les commentaires des résultats trouves.

Graphiguell.12 : Variation dela masse monétaire en Egypte depuis 1960.
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Nous prendrons comme indicateur de la politique monétaire la variation de la masse

monétaire, notée DM2, exprimée en millions de livres égyptiennes et représentée sur le
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graphique 11.12. Nous nous attendons a un signe positif pour la variation du taux de change

effectif réel et aun signe non défini pour la variation du taux de change réel parallée.

11.3.3.11- Les autres variables non fondamental es.

Nous introduirons aussi dans notre modéle la variation du taux de change nominal,
autre variable non fondamentales a laguelle le taux de change réel doit répondre. Elle sera
notée DTCEN pour le modele du taux de change effectif réel, e¢ DTCHP pour celui du taux
de change réel pardléle. Le coefficient de cette variable nous indiquera dans quelle mesure le
taux de change réel répond a court terme aux fluctuations du taux de change nominal.

Enfin, la variable dépendante retardée d une période sera également introduite dans
chague modele. Le coefficient associé a cette variable représente la vitesse d gjustement de
court terme du taux de change réd actuel vers sa nouvelle valeur d'équilibre suite a une
modification des «fondamentaux » ; il montre aussi a quel point la valeur présente du taux de

change réel dépend de sa valeur passée.

[I1- ESTIMATION ECONOMETRIQUE DE L'IMPACT DES BOOMS SUR LES
MESURES RETENUES DU TAUX DE CHANGE REEL.

Nous alons tout d'abord présenter les modéles économétriques, estimés par la
méthode des moindres carrés ordinaires, que nous avons retenus (section [11.1). Avant de
présenter les commentaires a propos de ces modeles (section 111.3), nous présenterons les tests
les vaidant (section 111.2).

I11.1- L es modéles retenus.

Les développements théoriques exposés dans la partie précédente nous ont conduit a
tester économétriquement deux modeles. Le premier modele cherche a expliquer I’ évolution
du taux de change effectif réel, le second celle du taux de change réel «paralléele ».

Notre démarche économétrique suit une procédure en trois étapes:

- apartir des deux régressions initiales, estimées par les moindres carrés ordinaires,
avec toutes les variables explicatives non retardées, nous avons effectué le test de
la variable redondante sur les variables les moins significatives. Certaines
variables ont éé ainsi éiminées,

- nous avons ensuite cherché le retard le plus pertinent pour chague variable

restante, les autres variables demeurant non retardées,
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nous avons enfin effectué les tests standards sur les régressions sélectionnées, qui

nous ont permis notamment de retenir |'utilisation des moindres carrés ordinaires.

Nous allons présenter ici les deux régressions finales auxquelles nous sommes arrives.

Nous présentons aussi les variables qui ont été supprimees.

111.1.1.- Le modéle expliguant la variation du taux de change effectif rédl.

Apres avoir effectué les deux premieres éapes décrites précédemment, nous avons

retenu le modéle reporté dans le tableau 11.4.

Tableau |1.4 : Impact des booms sur le taux de change effectif r éel égyptien, 1960-1999.

Dependent Variable: TCER
Method: Least Squares
Sampl e(adjusted): 1962 1999
Included observations: 38 after adjusting endpoints

White Heteroskedasti city-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 29.58518 15.95700 1.854057 0.0739
TCER(-1) 0.942182 0.077726 12.12184 0.0000
DTCEN 1.292206 0.181296 7.127617 0.0000
TE -0.280798 0.101947 -2.754360 0.0100
DM2 -0.001103 0.000416 -2.649597 0.0129
AID(-2) 0.008521 0.002744 3.105092 0.0042
REM(-2) 0.007620 0.004785 1.592562 0.1221
SUEZ(-2) 0.020844 0.010311 2.021517 0.0525
AFNK(-1) 0.012995 0.006338 2.050233 0.0495
R-squared 0.967081 Mean dependent var 84.19646
Adjusted R-squared 0.958000 S.D. dependent var 24.23978
S.E. of regression 4967673 Akaike info criterion 6.247174
Sum squared resid 715.6554 Schwarz criterion 6.635023
Log likelihood -109.6963 F-statistic 106.4943
Durbin-Watson stat 1.643632 Prob(F-statistic) 0.000000

Source : estimations de I’ auteur sous logiciel E.Views, version 3.1.

Plusieurs variables ont été éiminées de ce modéle :

le taux dintérét réel mondial. Nous nous y attendions, Edwards lui-méme

définissant cette variable comme un déterminant secondaire,

le taux de croissance du PIB réd, indicateur du progrés technique. C'est un

déterminant indépendant de la politique économique. Le fait qu'il soit non

significatif suggére que la politiqgue économique ne laisse guere de place a

I'évolution «naturelle » du taux de change effectif rédl,

by

les dépenses du gouvernement et des ménages. Nous avons vu plus haut que les

dépenses totales avaient augmenté avec les booms de ressources exogenes. Il est

probable que I'impact des dépenses totales sur la variation du TCER est capté par
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celui des flux de ressources exogenes, ce qui explique le fait que cette variable soit

non significative. En outre, le graphique 11.10 montre que les dépenses totales sont

composées principalement des dépenses de consommation des meénages, qui

peuvent passer en partie en dehors des circuits officiels.

la variable muette représentant |la politique de libéralisation commerciale et de

change. L’ effet de cette variable a certainement été pris en compte par les autres

variables, et notamment par celle représentant la variation du taux de change

nominal.

Le modele semble globalement contributif, le R2 gusté éant de 0,96. Il faudra

néanmoins effectuer les tests justifiant la pertinence de I’ estimation avec les moindres carrés

ordinaires.

111.1.2- Le modéle expliquant |a variation du taux de change réel parallée.

La procédure économétrique nous a conduit a retenir le modéle présenté dans le
tableau 11.5.

Tableau |1. 5 : Impact des booms sur le taux de change réel parallée égyptien, 1960-

1990.
Dependent Variable: TCRP
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1962 1990
Included observations: 29 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.754511 7.753921 0.742142 0.4666
TCRP(-1) 0.880786 0.064787 13.59515 0.0000
DTCHP 0.954237 0.075634 12.61652 0.0000
REM(-1) -0.030982 0.008868 -3.493697 0.0023
SUEZ(-1) 0.044940 0.011680 3.847469 0.0010
TE -0.173561 0.057965 -2.994223 0.0072
DTB 0.006927 0.001719 4.030197 0.0007
DM2(-1) -0.001692 0.000649 -2.609203 0.0168
TCPIB 0.387881 0.192799 2.011842 0.0579
R-squared 0.950026 M ean dependent var 116.0681
Adjusted R-squared 0.930037 S.D. dependent var 11.77278
S.E. of regression 3.113962 Akaike info criterion 5.358795
Sum squared resid 193.9351 Schwarz criterion 5.783128
Log likelihood -68.70252 F-statistic 47.52646
Durbin-Watson stat 1.793407 Prob(F-statistic) 0.000000

Source : estimations de |’ auteur sous logiciel E.Views, version 3.1.

Certaines variables ont également été supprimées :

le taux d’intérét réel mondial,
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- les variables d'aide, AID, et des autres flux nets de capitaux, AFNK. Ces
ressources reviennent exclusivement a I’ Etat égyptien. Elles passent par le circuit
officiel, et ne semblent pas avoir d’incidence sur la sphere parallele,

- la variable muette de politique de libéralisation commerciale et de change. Tout
comme dans le modele du taux de change effectif reel, |’ effet de cette variable a
certainement été capté par les autres, et notamment par la variable de variation du
taux de change paralléle nominal.

D'apres le R? gjusté, qui est de 0,93, le modéle semble également globalement

contributif. I faudra cependant |a encore appliquer les tests permettant de le retenir.

I11.2- Lestests de validité des modéles r etenus.

111.2.1- La stationnarité

Les méthodes d’ estimation économétrique reposent sur | hypothese implicite que les
variables sont stationnaires. La premiére étape de tout travail économétrique sur séries
longitudinales consiste donc a vérifier la stationnarité des variables. En effet, s elles ne sont

pas stationnaires, les résultats des tests standards ne sont pas valides.

111.2.1.1- Définition de la stationnarité.

Une série est dite stationnaire S sa moyenne, sa variance et sa covariance sont finies,
et indépendantes du temps. Si la série subit un choc, elle reviendra toujours vers sa valeur
moyenne. Les chocs sont donc transitoires. La série a une mémoire courte et elle est dite
« intégrée d’'ordre 0 » ou 1(0). En revanche, une variable non stationnaire a une mémoire
longue, et un choc va avoir un impact permanent sur les valeurs de cette variable. Sa moyenne
ne joue pas le réle de point de gravité, et sa variance est non bornée, voire infinie [Engle et
Granger (1991)]. Une variable non stationnaire a un degré d'intégration au moins égal a 1. Le

test de laracine unitaire permet d’analyser quel est le degré d'intégration d’ une variable.

[11.2.1.2- Letest delaracine unitaire.
Considérons une variable Y, engendrée par un processus autorégressif d’ ordre 1 :
Y, =mry,, +e
ou m et r sont des parametres et ol e, est un bruit blanc (écarts indépendants, ayant la

méme distribution, de moyenne nulle et de variance identique). Le processus AR(1) est

stationnaire si |r|<1. Si |r|=1, I'équation définit une marche au hasard et Y est non
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stationnaire : la série a une mémoire longue, les chocs sont permanents. Si |r | >1, lasérie et
explosive.

Le test de laracine unitaire consiste a évaluer lavaleur de r , c'est a dire le coefficient
de Y, ,. Nous utilisons pour cela le test de «Dickey-Fuller Augmenté » (que nous appellerons
par la suite «test ADF »), construit sur le modéle suivant :

DY, =a +g¥,_, +Q d;DY_; +u
ol g =r - 1. On peut en outre gjouter une constante ou un trend dans cette équation.

Si le test accepte I'hypothése nulle H,:g =0, la variable n'est pas stationnaire. La
série sera « intégrée o’ ordre p» ou I(p) si sa p*™ différence, ne contenant pas de racine
unitaire, est stationnaire.

Nous avons donc testé la stationnarité des variables pour les modéles retenus, a l'aide
du test ADF?*. Les résultats sont présentés dans le tableau All.1 en annexe. Il ressort de ce
test que les deux variables dépendantes, TCER et TCRP sont stationnaires. Parmi |’ ensemble
des variables explicatives incluses dans les deux modéles, cing sont stationnaires, DTCEN,
DTCHP, TCPIB, DM2 et AFNK. Les cing variables non stationnaires, parmi lesgquelles toutes
nos variables de booms, sont intégrées d’ ordre 1.

Dans le premier modéle, une variable 1(0), TCER, est donc régressée sur une
constante, quatre variables 1(0), TCER(-1), DTCEN, DM2, AFNK(-1) et quatre variables 1(1),
AID(-2), SUEZ(-2), REM(-2), TE. Dans le deuxieme modéle, une variable 1(0), TCRP, est
régressée sur une constante, quatre variables 1(0), TCRP(-1), DTCHP, DM2(-1) et TCPIB(-1),
et quatre variables I(1), REM(-1), SUEZ(-1), DTB, TE.

Il faut maintenant analyser s dans les deux modéles que nous avons retenus, les

variables explicatives sont cointégrées.

[11.2.1.3- Letest de cointégration.

Des séries non stationnaires seront cointégrées si une de leurs combinaisons linéaires
est stationnaire. Cette combinaison linéaire est appelée éguation de cointégration, et révele
une relation d’ équilibre de long terme entre les variables.

Dans le cas d une régression simple [Engle et Granger (1987)], la seule combinaison
linéaire possible se fait en exprimant les résidus en fonction des deux séries que nous

supposerons I(1). Les séries seront cointégrées si les résidus sont stationnaires.

24| etest de Phillips et Perron, que nous avons aussi effectué, méne aux méme conclusions que le test ADF.
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Dans le cas d’'une régression multiple [Engle et Yoo (1989), Stock et Watson (1988),
Johansen (1988)] le probleme de la stationnarité se pose un peu différemment. Alors que la
régression d’'une variable 1(0) sur une variable 1(1) donne des résultats non valides, la
régression d’'une variable 1(0) sur plusieurs variables (1) est pertinente, a condition que ces
variables explicatives soient cointégrées [Stock et Watson (1988)]. Aprés avoir effectué le test
de la racine unitaire sur chacune des variables, s la variable expliquée s avére stationnaire, il
faut faire le test de cointégration sur les variables explicatives. Si celles-ci sont cointégrées, la
régression peut étre effectuée et ses résultats interprétés.

Le test de cointégration en deux étapes d’ Engle et Granger (1987) consiste a régresser
une des variables 1(1) sur les autres variables quelles soient 1(1) ou 1(0)?°. Un test ADF est
ensuite effectué sur le résidu de cette équation afin de voir Sil est stationnaire. Comme le
montrent Engle et Granger (1987), la statistique de ce test ne suit plus une distribution
Dickey-Fuller, le résidu éant une variable estimée et non observée. |l faut se référer a la
distribution établie par Engle et Granger, présentée de maniere précise dans
MacKinnon (1991).

Le test de cointégration de Stock et Watson (1988) et Johansen (1988, 1991) est fondé
non pas sur l'estimation d'une équation unigue mais sur |’estimation d'un vecteur
autorégressif (VAR) comportant des variables endogenes intégrées. Pour étudier si ces
variables sont effectivement cointégrées, Johansen propose de tester la restriction imposée par
la cointégration sur un VAR non contraint formeé des variables intégrées et s nécessaire d’ une
constante, d'un trend et de variables exogenes 1(0). Le test de Johansen permet ainsi de
déterminer le nombre r de vecteurs de cointégration, qui peut aller jusqu'a k-1,sil y a k
variables intégrées dans le VAR. r est appelé le «rang » de cointégration. S'il y a au moins 1
vecteur de cointégration, alors les variables sont cointégrées. L’ hypothése HO qu'il y ait r (de
0 a k-1) vecteurs de cointégration est testée contre I’hypothése aternative de plein rang
(stationnarité). Ce test est appelé le «test de latrace », car il se sert de la «statistique de la
trace », statistique de test de ratio de vraisemblance définie par Johansen (1988)°.

Nous présentons dans les tableaux All.2 a All.7 en annexe les résultats du test en deux

étapes d’' Engle et Granger et du test de Johansen pour voir si nos variables sont cointégrées.

25 Engle et Granger (1991) notent que des variables 1(0) peuvent étre incluses dans I’ équation de cointégration,
sans que les autres coefficients ni les valeurs critiques asymptotiques de la statistique de test n’en soient
affectés.

26 Cet aspect est technique et demanderait une présentation approfondie, qui dépasse le champ de notre étude. Se
référer a Johansen (1988, section 2) pour la présentation mathématique de cette statistique.
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Le test ADF (tableau All.3), avec constante, sur le résidu estimé de I’ éguation de
cointégration (tableau All.2) donne une statistique de test de -4,03. Les valeurs critiques
d Engle et Granger de rejet de I’ hypothese de racine unitaire dans les résidus estimés lorsque
guatre variables (1) sont présentes dans I'équation sont : -4,65 (1%), -4,10 (5%) et -
3,81 (10%) [MacKinnon (1991)]. Ainsi, d aprés le test d’ Engle et Granger, le résidu de
I’éguation de cointégration du modéle TCER est stationnaire, ce qui veut dire que les
variables explicatives de ce modéle sont cointégrées. Le test de Johansen (tableau All.4)
dénombre deux vecteurs de cointégration. L hypothese de cointégration des variables
explicatives du modéle TCER ne peut donc la encore pas étre rejetée.

Pour le cas du modéle TCRP, le test de «Dickey-Fuller Augmenté » (tableau All.6)
sur le résidu de I'éguation de cointégration (tableau All.5) ne permet pas de rejeter
I’hypothése de stationnarité du résidu estimé et donc de la cointégration, des variables
explicatives du modéle TCRP prises dans leur ensemble. En effet, la variable de test est de —
6,30 et elle est largement inférieure a la valeur critique d Engle et Granger de regjet de
I” hypothese de racine unitaire a 1%. Le test de Johansen (tableau All.7) indique lui aussi que
ces variables sont cointégrées, et qu’il existe deux vecteurs de cointégration.

Le probléme de non-stationnarité des variables de nos deux modeles prises dans leur
ensemble étant écarté, nous pouvons maintenant poursuivre les tests standards pour vérifier la
pertinence de I’estimation de nos modeles par la méthode des moindres carrés ordinaires
(MCO).

111.2.2- Test d'indépendance sérielle des écarts.

Le probleme de I'autocorrélation des résidus se pose quand les séries sont
longitudinales. Les estimateurs obtenus par la méthode des MCO sont sans biais, mais leur
variance est sous-estimeée.

Le LM-test (Lagrange-Multiplier test) permet de tester la présence d autocorrélation
dans les résidus. Il consiste a régresser les résidus sur les résidus retardés et les variables
explicatives du modéle. L’ hypothese nulle est qu'il n'y a pas d autocorrélation des résidus.
L’ application de ce test ne nous permet pas de rejeter I hypothése de non autocorrélation des
résidus. Les résultats de ce test sont présentés en annexe dans les tableaux All.8 (modee
TCER) et All.9 (modéle TCRP).
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[11.2.3- Test d’ hétéroscedasticite.

Les résidus sont dits hétéroscédastiques si leur variance n’est pas constante entre les
observations. Les conséquences de |'hétéroscédasticité sont identiques a celles de
I"autocorrélation des résidus, ¢’ est a dire que les estimateurs seront sans biais, mais ne seront
plus a variance minimale.

Letest de White permet de déceler ce probléme en testant :
H,:var(y,/x) = va(e) =s? contre

H,:var(y,/x) = var(e) = g(x,), g éant une fonction indéfinie dépendant du temps.

Ce test consiste a régresser le carré des résidus de la régression initidle sur les
variables explicatives du modéle, sur ces mémes variables au caré, et sil y a assez
d’ observations sur les produits des variables explicatives prises deux a deux.

Le test a été effectué sans terme croise, faute d’ observations suffisantes. Les résultats
pour les deux modéles sont reportés en annexe dans les tableaux AIllL10 et All.11.
L hypothése d’ hétéroscédaticité a pu étre rgetée pour le modéle TCRP mais non pour le
modele TCER, pour lequel nous avons utilisé |’ estimateur de White afin de corriger la matrice

de covariances de |’ estimateur des M CO et obtenir des variances minimale.

111.2.4- Test d exogénéité.

L’exogénéité des variables explicatives est parfois douteuse : elles peuvent étre
corrélées avec les écarts, ce qui biaise les estimateurs, et invalide la méthode d’ estimation par
les moindres carrés ordinaires.

Le test de Nakamura et Nakamura, permet de repérer cette éventuelle endogénéité. Il
consiste & régresser une variable supposée endogene sur les variables explicatives de la
régression initiale, et sur des variables instrumentales. Le résidu de cette régression est ensite
introduit comme variable explicative dans le modéle de départ. Si le coefficient de cette
nouvelle variable n’est pas significativement différent de zéro, I’ hypothése d’ exogénéité des
variables explicatives ne peut alors pas étre rejetée.

Deux variables peuvent étre soupconnées d’endogénéité: la variation du taux de
change nominal (DTCEN, DTCHP) et la variation de la masse monétaire (DM?2).
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[11.2.4.1- Exogénéité de la variable représentant la variation du taux de
change nominal

Il est possible que I'évolution du taux de change réel influence celle du taux de change
nominal, surtout si ce dernier est flexible. En changes flexibles on peut penser gqu'une
appréciation du taux de change réel conduit & une dépréciation du taux de change nominal,
afin de restaurer I'équilibre externe. En changes fixes, étant donnée |'absence de réponse a
court terme, le taux de change nominal demeure constant, et devient ainsi surévalué, a moins
gue les autorités monétaires ne déval uent.

Bien que I'endogénéité de la variable DTCEN soit moins probable que celle de
DTCHP, le taux de change officiel entrant dans le calcul du TCEN étant fixe, nous avons testé
I'exogénéité des deux variables.

La variable instrumentale retenue pour la variable DTCEN est le solde de la balance
commerciale de biens et services, exprimée en millions de dollars courants, retardée d'une
période et notée BALC(-1). Ceci nous assure que cette variable n'est pas elle-méme endogéne.
Le tableau All.12 en annexe présente le test de Nakamura et Nakamura sur la variable
DTCEN. Nous ne pouvons rejeter I’ hypothéese d’ exogénéité de cette variable.

Les variables instrumental es retenues pour la variable DTCHP sont :

- letaux de change nominal paralléle retardé de deux périodes.

- lavariation du taux de change effectif réel retardé de deux périodes et celui retardé

d’ une période.
Les résultats du test de Nakamura et Nakamura sur la variable DTCHP sont présentés dans le
tableau All.13 en annexe. L’ hypothése d’ exogénéité de cette variable ne peut |a encore étre

rejetée.

[11.2.4.2-Exogénéité de la variable de variation de la masse monétaire,
DM2.

L'évolution du taux de change rédl, effectif ou paralléle, peut influencer la politique
monétaire, représentée dans notre modéle par la variation de la masse monétaire. Si le taux de
change réel sapprécie, les autorités monétaires peuvent décider de mettre en cauvre une
politique monétaire restrictive, ain de limiter I'augmentation de I'offre de monnaie et
I'inflation nationale.

La variable instrumentale que nous avons choise est le solde de la balance
commerciale de biens et services, retardée d'une période, BALC(-1). Nous N’ effectuons le test

de Nakamura et Nakamura gque pour le modéle TCER, puisque dans le modele TCRP, cette
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variable est introduite retardée d’une période, ce qui assure son exogenéite. Les résultats du
test sont présentés en annexe dans le tableau All.14. L’ hypothése d exogénéité de la variable
DM2 ne peut étre rejetée.

111.2.5- Test de constance des coefficients.

Quand on étudie une relation de long terme entre différentes variables, il se peut que
celle-ci soit instable entre différentes périodes du temps. Dans le cas précis de notre étude, il
peut exister essentiellement un point de rupture, 1973, date ou, les ressources exogenes ont
considérablement augmenté en pourcentage du PIB.

Le test de Chow anadyse la stabilité d’'un modele en procédant a I'estimation de
I’équation sur la période totale, puis sur une sous-période. Si I’ estimation est meilleure sur la
sous-période que sur |a période totale?’, on ne peut rejeter I’ hypothése d’instabilité.

Le test appliqué aux deux modéles ne met pas en évidence I’ instabilité des coefficients
sur les deux sous-périodes, 1960-1973, 1974-90/99. Les résultats sont présentés en annexe
dans les tableaux A15 et A16.

Nous avons en outre effectué, pour les deux modéles, le CUSUM test afin de voir dans
guelle mesure les coefficients sont stables sur I'ensemble de la période considérée. Les

résultats de ces tests figurent sur les graphiques 11.13 et 11.14.

Graphiquell.13: CUSUM test, modéle TCER.
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Ce test étudie la distribution de la somme cumulée dans le temps des résidus récursifs
normalisés. Le résidu récursif au temps t représente |’ erreur ex-post de prédiction sur la valeur

au tempst de la variable dépendante lorsque la régression est estimée en utilisant simplement

27 Celarevient afaire un test d’ englobement d’ une régression sur I’ autre.
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les t-1 observations. Si les coefficients estimés sont stables dans le temps alors I’ espérance
des résidus récursif sera nulle. Leurs valeurs cumulées seront comprises a I'intérieur des
lignes de stabilité (représentées pour un niveau de signifiance de 5 %). En cas d’instabilité des
coefficients estimeés, les valeurs des résidus récursifs dévieront. Les résultats des tests sont
présentés dans les graphiques L’ hypothése de constance des coefficients sur |I’ensemble de la

période ne peut étre rejetée pour aucun de nos deux modeles.

Graphiquell.14 : CUSUM test, modéle TCRP.
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111.2.6- Test de normalité des résidus.

L hypothése que la distribution des résidus suit une loi normale de moyenne nulle et de
variance constante. Cette hypothése implique que les résidus sont statistiqguement
indépendants et non corrélés, et est déterminante pour la construction de certains tests
statistiques. Le test de normalité des résidus proposé par le logiciel E.Views repose sur la
statistique de Jarque-Bera. Cette statistique compare le degré d’asymétrie Skewness) & le
degré de dispersion (kurtosis) pour la distribution des résidus et pour la distribution normale,
et elle est définie comme suit :
w=N"Keilk-37-c2
6 4

ou S représente le degré d asymétrie (moment centré réduit d'ordre 3), K le degré de
dispersion (moment centré d’ordre 4), N le nombre d observations, et k le nombre de

coefficients estimés entrant dans le calcul de la série des résidus.
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Graphiquell.15: Test de normalité desrésidus, modele TCER.
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Series: Residuals
12 Sample 1962 1999
Observations 38

Mean 2.44E-14
Median 0.960917
Maximum  8.719520
Minimum  -10.40208
Std. Dev. 4.397958
Skewness 0.062801
Kurtosis 2.551951

Jarque-Bera 0.342830
Probability 0.842472

Si la différence dans la valeur de ces paramétres pour les deux distributions est non
significative, aors I’hypothése de normalité des résidus ne peut étre rejetée. L’ hypothése
nulle est celle d'une distribution normale. Les résultats de ce test, représentés sur les
graphiques I1.15 et 11.16 respectivement pour les modeles TCER et TCRP, ne nous permettent
pas de rejeter | hypothese de normalité des résidus.

Graphiquell.16 : Test de normalité desrésdus, modele TCRP.
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Les résultats de tous les tests de diagnostic et de spécification, et les corrections
éventuelles qu’ils nous ont imposées, nous permettent de conclure que les coefficients estimés
par |'estimateur des MCO dans nos deux modéles sont sans biais et a variance minimale.

Nous pouvons maintenant effectuer I’ interprétation économique des résultats trouves.
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I11.3- Interprétation des résultats tr ouvés.

Nous avons le choix entre effectuer une explication par modée ou par variable. Etant
donné que plusieurs variables sont communes aux deux modéles, ¢’ est le deuxiéme choix que
nous retiendrons.

Nous expliquerons d’ abord |'impact des variables non fondamentales, puis parmi les
variables fondamentales nous distinguerons celles dépendant de la politique économique de

celles qui ne le sont pas.

111.3.1- Les variables non fondamentales.

[11.3.1.1- La variable dépendante retardée.

Cette variable est positive et significative dans les deux modéles. Le coefficient qui lui
est associé, nous renseigne sur la vitesse d’ gjustement du taux de change réel présent vers sa
valeur d équilibre, aprés une modification de ses variables fondamentales. Ce coefficient
montre auss combien le taux de change réel est dépendant de ses valeurs passées. Le
coefficient est de 0,94 dans le cas du taux de change effectif réel, et de 0,87 dans le cas du
taux de change réel paraléle. Ces deux coefficients appartiennent a I'intervalle trouvé par
Edwards (1989) : 0,74-0,94. Ces coefficients impliquent un délai d’ gjustement moins long du
taux de change réel paralléle que du taux de change effectif réel vers leur valeur d’équilibre
respective, ce qui n'est pas surprenant étant donné que dans la sphére officielle, le taux de

change nominal est fixe et que les prix sont en partie controlés.

[11.3.1.2- Variation du taux de change nominal.

Dans chaque modéle, ces deux variables, notées respectivement DTCEN et DTCHP
sont tres significatives.

Si nous nous référons a Edwards (1989), la variation du taux de change nomina est la
« troisiéme force » a laquelle répondent les mouvements de court terme du taux de change
réel, les deux autres forces étant l'attraction naturelle vers son niveau déquilibre et les
politiques macroéconomiques.

La variation du taux de change réel répondra ainsi a court terme a celle du taux de
change nominal. C'est pourquoi, en régime de taux de change fixes, une dévaluation nominale
n'aura en elleméme qu'une effectivité éphémere. Cependant, une dévaluation pourra étre

effective a moyen-long terme sous certaines conditions, données par les deux autres forces. La
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durée de I'effectivité dépendra de I'ampleur du déséquilibre initial et des politiques
macroéconomiques accompagnant la déval uation.
Dans les deux modéles, le signe positif implique qu’ une appréciation (dépréciation) du

taux de change nominal entraine une appréciation (dépréciation) du taux de change réel.

111.3.1.3- La variation de la masse monétaire.

Nous nous attendions a ce qu'une augmentation de I'offre de monnaie entraine une
appréciation du taux de change effectif réel, par I'intermédiaire de I'inflation créée et donc de
['augmentation des prix des biens domestiques. En revanche, I'effet sur le taux de change réel
paraléle était moins clair.

Commencons par analyser |I'impact sur le taux de change réel paralléle, plus complexe
car impliquant un effet monétaire, et un effet réel [Azam et Daubrée (1991)].

L'effet monétaire est appelé «effet de portefeuille ». A la suite de I'augmentation de
I'offre de monnaie, les agents vont augmenter leur demande de devises, ce qui va avoir pour
effet d'entrainer une dépréciation (augmentation de la prime) du taux de change nominal
paralde.

L'effet réel passe par la balance commerciale paralléle. Sur ce marché, puisque le taux
de change est flexible, la balance commerciale des transactions paralléles doit étre équilibrée.
L'augmentation de |'offre de monnaie va alors avoir un double effet [Azam et Besley (1989),
Azam et Daubrée (1991)]. D'un co6té, elle \a augmenter le patrimoine des agents, qui vont
donc augmenter leur demande de biens sur le marché paralléle. A prix inchangés, il vay avoir
un exces de demande en biens importés. Pour rétablir I'équilibre, le prix local des biens
importés sur le marché paraléle va augmenter. Cela va avoir, en effet, pour conséquences
d'augmenter la prime du contrebandier, et donc I'offre de biens importés et de diminuer la
demande ; I'équilibre sera rétabli. D'un autre coté, le taux de change paralléle nomina va se
déprécier. Le régime de change éant flexible, I'équilibre de la balance commerciale doit étre
respecté. Ains, l'augmentation du volume des importations doit étre compensée par
['augmentation de celui des exportations, ce qui passe par la dépréciation du taux de change
paralele nominal.

Au total donc, I'effet de I'augmentation de I'offre de monnaie sur le taux de change réel
paraléle est incertain. Si la dépréciation est plus importante que l'augmentation des prix
locaux des importations, alors le taux de change réd paralléle se dépréciera. Ce mécanisme
rappelle I’ effet de sur-réaction du taux de change décrit par Dornbusch (1976). C'est ce que



CHAPITRE |- CHOCS EXTERNES POSITIFS ET TAUX DE CHANGE REEL EN EGYPTE 125

nous observons dans le cas de I'Egypte, I'expansion monétaire ayant engendré une

dépréciation du de change réel paralléle.

Nous trouvons par ailleurs que I’augmentation de I’ offre induit aussi une dépréciation
significative du taux de change effectif réel, aors que nous nous attendions a I’ effet inverse.
Si ce signe avait éé positif, cela aurait pu indiquer un désalignement (misalignment) du taux
de change effectif réd ; une politique plus cohérente aurait di ére mise en ocaivre pour
restaurer les grands équilibres macroéconomiques.

Deux types d'explications peuvent étre apportés pour expliquer ceci. Il se peut que la
fonction de comportement de I'Etat soit telle, quil dévalue le taux de change officiel au
moment ou cette offre de monnaie augmente. |l se peut aussi que le taux de change officie,
qui est théoriquement fixe, suive en réalité I'évolution du taux de change paraléle. Dans ce
cas la, le taux de change officiel ne serait plus totalement fixe, et une augmentation de I'offre
de monnaie pourrait auss induire un effet de portefeuille. La dépréciation du taux de change
effectif réel passerait alors par celle du taux de change effectif nominal, incluant dans son
mode de calcul le taux de change nominal officiel. Dans les faits, le réalignement du taux de
change nominal officiel sest effectivement opéré en fonction de I’évolution du taux de
change du marché noir et du taux de change du marché libre (étroitement corrélés), comme

nous I’ avons vu dans le paragraphe consacré aux taux de changes multiples.

111.3.2- Le progrés technique : variable fondamentale indépendante de la

politigue économique.

Cette variable, mesurée par le taux de croissance du PIB réel, n"a un impact, positif,
gue sur la variation du taux de change rédl paraléle. Nous avons souligné le fait que la
variation du taux de change effectif réel n’était pas «naturelle », mais conditionnée par les
décisions en matiere de politique économique et monétaire. En revanche, le taux de change
réel paraléle est plus libre, puisgue le taux de change nominal du marché est lui-méme
flexible. En outre, son évolution échappe par définition, a toute tentative de réglementation
économique. Par ailleurs, les prix sur le marché paralléle refletent réellement I’ équilibre entre
I’offre et la demande, contrairement a ceux des biens sur le marché officiel, fortement
subventionnés. |l est donc logique que le progrés technique, exprimant I’augmentation de la
compétitivité et du niveau de vie dans le temps, ait un impact positif sur le taux de change réel

paralée.
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111.3.3- Les variables fondamental es externes et internes.

111.3.3.1- Les termes de |'échange.

Le signe géréralement attendu de cette variable est positif. Nous nous attendions a ce
que les booms pétroliers, représentés par la variable des termes de I'échange, induisent un
effet dépense, se manifestant par une appréciation du taux de change réel.

Toutes choses égades par ailleurs, il semble que cela nait pas été le cas.
L'augmentation des termes de I'échange a, au contraire, induit une dépréciation du taux de
change effectif réel, et de maniere moins marquée, de celle du taux de change réel paraléle.

Cette €action est inattendue mais elle n'est pas S surprenante dans le contexte
égyptien, qui peut I’ avoir favorisée de plusieurs manieres.

La dépréciation du taux de change effectif réel engendrée par I’augmentation des
termes de I’ échange peut tout d’abord s expliquer par ce que Bevan et al. (1991) appellent la
« régle de la politiqgue commerciale endogene ». Le gouvernement égyptien, dont le taux de
change officiel est fixe, peut vouloir garder constante son offre de monnaie, et éviter des
pressions inflationnistes. Une des solutions possibles est alors de faire en sorte de diminuer la
demande de monnaie de transaction, qui augmente avec le boom. Lorsgu’il existe
préalablement des restrictions quantitatives a I’ importation, ce qui était alors le cas en Egypte,
un moyen d'y arriver est de relécher ces contraintes, ce qui induit une diminution du taux de
protection implicite. Le prix des importations diminue, et s I’ effet substitution |’ emporte sur
I’ effet revenu, I'indice des prix a la consommation va diminuer ; le taux de change effectif
réel tel que nous I’ avons mesuré va donc se déprécier. Dans les faits, I’ Egypte a effectivement
réduit les restrictions quantitatives a I'importation des 1974, a travers la politique dite «de la
porte ouverte», comme nous |'avons vu dans la deuxiéme partie. Cette politique a
nommeément été mise en place pour profiter des retombées du premier choc pétrolier.

Par ailleurs, les revenus pétroliers ont en partie servi a financer les subventions a la
consommation, lesguelles ont beaucoup augmenté pendant |a période de booms pour atteindre
environ 20 % du PIB comme nous le verrons dans le prochain chapitre. Ces subventions ont
contribué a faire baisser I'indice des prix a la consommation et donc le TCER tel que nous
I’ avons mesuré.

L’ impact négatif des booms pétroliers sur le comportement (dépréciation) du taux de
change réel paraléle découle de la politique de libéralisation commerciale. Les agents étant a
la fois moins contraints en devises sur le marché officiel suite au boom, et les importations

officielles étant disponibles en plus grande quantité, le prix des importations en monnaie
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nationale sur le marché paralléle a diminué, ce qui en engendré une dépréciation du taux de

change réel paralléle.

111.3.3.2- Les remises de fonds des travailleurs émigrés et les dépenses
totales.

Nous nous attendions a un signe positif de cette variable dans nos deux modéles. La
variable a obtenu le signe attendu dans le modéle TCER, mais €elle n’est pas significative. En
revanche, €lle a un signe opposé a ce gque nous pressentions dans le modéle TCRP. Dans le
modele TCER, C'est la variable décalée de deux périodes qui est la plus contributive au
modéele. Il y a donc un certain délai de réaction. Le taux de change réel paraléle est quant a
lui affecté par les remises de la période précédente. Cette différence de délai de réaction sur
les deux marchés peut sexpliquer par la différence de nature entre I'impact des remises sur le
taux de change effectif réel et sur le taux de change réd paraléle : dans le premier cas,
I'impact est d’ ordre rédl, dans le second en partie d’ ordre monétaire. Or, les réactions
monétaires sont toujours plus rapides que les réactions réelles, du fait de rigidités moindres
sur le marché de la monnaie que sur le marché des biens. Dans le cas de I'Egypte, ce
phénomene est d'autant plus marqué que les prix officiels ont jusgu’a la fin des années 90 en
grande partie control és.

L'appréciation du taux de change effectif réel résultant du boom de remises de fonds
des travailleurs émigrés est lié a un phénomene réel, a savoir I'augmentation des prix relatifs
des biens non-échangeables et partant de I'indice des prix a la consommation égyptien. On
peut penser que cet effet de dépense prend un certain temps. Tout dépend a quel moment
intervient la décision de consommation. L’insignifiance de I'impact de cette variable sur le
comportement du TCER peut s expliquer par le fait que les remises de fonds des travailleurs
reviennent avant tout aux agents privés et non a |’ Etat. Nous pouvons penser que beaucoup de
transactions ont été effectuées sur le marché noir. Il est alors cohérent que cette variable n' ait
gue peu d’'impact sur le taux de change effectif réel officiel. D’ailleurs, la variable de
dépenses totales, composée surtout des dépenses des ménages comme nous |I’avons déa vu
(graphique 11.10), n’a pas d impact positif significatif sur le taux de change effectif réel, et
nous |’ avons supprimée.

Nous nous attendions a un effet positif de cette variable sur le taux de change réel
paraléle. Nous pensions que ce boom allait entrainer un effet de dépense se manifestant par
une augmentation de la demande dimportations sur le marché paraléele, faisant ains

augmenter leur prix en monnaie locae. Le fait que le boom de remises de fonds des
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travailleurs n'ait pas engendré d’ appréciation du taux de change réel paraléle nous incite a
penser que |’ effet monétaire de ce boom |’a empoté sur I’ effet de dépense : I’ augmentation,

induite par ce boom, des devises disponibles sur le marché officiel, a eu pour conséguence de
faire baisser la prime du marché noir, et donc de diminuer le prix des importations en monnaie
locale, ce qui aengendré a son tour une dépreciation du taux de change réel paralléle.

L’ effet de dépense, sur le marché paraléele, des ménages, a qui reviennent en majorité
les bénéfices de ce boom, a, quant a lui, été capté a la période suivante par la variable de
dépenses totales (DTB). La demande de biens importés sur le marché noir de la part des
agents privés, notamment de la part des familles ayant un de leurs membres travaillant dans
les pays du Golfe, a beaucoup augmenté. La variable de dépenses totales est d'ailleurs
significative et positive dans ce modéle. Parmi les biens de consommation finale fortement
demandés sur le marché noir (du fait des tarifs prohibitifs sur le marché officidl), figurent les
automobiles et les biens de luxe. Leurs prix ont donc considérablement augmenté sur ce
marcheé au milieu des années 70.

L’interprétation de I'impact des remises de fonds sur le taux de change réd paraléee
est donc selon nous étroitement liée a celle des dépenses totales, composées en magjorité des
dépenses des ménages comme nous |I’avons vu. Les remises de fonds ont provoqué un effet
monétaire, induisant une dépréciation du taux de change rée paraléle par I'intermédiaire
d’une appréciation du taux de change paralléle nominal, impliquant une diminution des prix
des importations exprimés en monnaie nationale. Les dépenses totaes, intervenant a la
période suivante, ont eu un effet réel de dépense, faisant fortement augmenter le prix en
monnaie locale des importations passant par le marché noir, et induisant donc une
appreéciation du taux de change réel paralléle.

111.3.3.3- Lesflux nets d'aide et les autres flux de capitaux.

Nous obtenons le signe positif attendu dans le modele TCER pour les deux variables
AID et AFNK. Ces variables ont éé supprimées dans le modéle TCRP, n'éant pas
contributive au modéle.

Contrairement aux transferts de fonds des travailleurs, les flux d'aide et les autres flux
de capitaux ne passent presgue qu'exclusivement par les circuits officiels. Ces capitaux
reviennent directement a I'Etat. Les agents privés n'ont quant & eux pas eu plus de devises
disponibles et ont toujours recours au marché parallele pour leurs transactions commerciales.
Cela peut expliquer le fait que ces flux d'aide n'aient pas eu dimpact sur I'évolution du taux de

change réel paraléle.
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Les flux d'aide décalés de deux périodes et les autres flux nets de capitaux décalés
d une période ont pour effet d'apprécier le taux de change effectif réel. La encore, il y a un
certain gjustement entre le décaissement des flux d'aide, la décison de consommation, et
I'effet de dépense. 11 est & noter qu’ en Egypte, I"impact des autres flux nets de capitaux est du
méme ordre, voire plus fort que celui des flux nets d’aide. Nous avions différencié ces
variables en pensant que les flux d aide, plus concessionnels aurait un effet de syndrome
hollandais plus important, le caractére d’ aubaine éant plus prononcé. Cela n’a manifestement

pas été le cas.

111.3.3.4- Lesrevenus du canal de Suez.

Cette variable est significative et a un signe positif dans les deux modeles. L’ impact de
ces revenus est 1égerement plus important sur le taux de change réel paralléle que sur le taux
de change effectif reel.

L’impact sur le taux de change effectif réel n'est pas immédiat, puisque ce sont les
revenus décalés de deux périodes qui ont un impact sur le TCER. L’impact sur le taux de
change réel paraléle a été plus rapide, et ce sont les revenus décalé d’ une période qui ont
engendré son appréciation. Dans les deux cas, ces booms ont induit un effet de dépense, et
une augmentation de I'indice des prix égyptiens relativement a ceux de ses partenaires
commerciaux. Sur le marché paralléle, I'effet réel de dépense de ce boom n'a pas éé
compensé par un effet monétaire de diminution de la pénurie de devises pour les agents

privés. Ces revenus sont essentiellement allés dans les caisses de |’ Etat.

L’analyse économétrique que nous avons effectuée montre donc que les
comportements de nos deux mesures du taux de change réel, le taux de change effectif réel et
le taux de change réel paralléle, sont déterminés a court terme par des variables non
fondamentales, d’ ordre monétaire, et par des variables fondamentales.

Les variables fondamentales qui déterminent le comportement du taux de change
effectif réel sont essentiellement «externes ». Aucune variable fondamentale «interne », telle
gue la politique commerciale ou les dépenses totales ne semble avoir eu dimpact. Les
instruments de politique macroéconomique, autres que la dévauation, semblent donc
marginalisés quant a leur capacité d'infléchir I’ évolution du taux de change effectif réel. Les
résultats économeétriques trouvés indiquent ainsi que celle-ci dépend fortement des variables
de booms, non directement contrélables par e gouvernement. Deux des booms de ressources

exogenes, le boom d'aide et celui des revenus du canal de Suez, ont induit une appréciation
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du taux de change effectif réel. Le boom pétrolier a impulsé une politique de libéralisation
commerciae, et par ailleurs, les revenus générés par ce boom ont servi a subventionner les
prix a la consommation, entrainant ains une dépréciation du taux de change effectif réel. Le
boom de remises de fonds des travailleurs émigrés a surtout eu un impact sur la sphere
paralde.

L’ évolution du taux de change réel paralléle est déterminé par des variables de natures
plus diversifiées. La réaction face a |’ évolution des variables monétaires est semblable a celle
du taux de change effectif réel. En revanche, les fondamentaux externes jouent un réle moins
déterminant dans son comportement, et le role des fondamentaux internes, tels que les
dépenses totales, et le progres technique (variable fondamentale indépendante de la politique
économique) s en trouve renforcé. Parmi les ressources exogenes, seuls les revenus du canal
de Suez ont eu un effet direct d’ appréciation du taux de change réel. Les remises de fonds des
travailleurs ont engendré |’ appréciation du TCRP de maniére indirecte, leur effet passant par
I’ augmentation des dépenses totales®®. L’aide et les autres flux de capitaux n’ont eu aucun
impact sur la sphére parall@e, puisque incombant principalement & I’ Etat, et passant donc par
la sphere strictement officielle de I’ économie. Le boom pétrolier a engendré une dépréciation
du taux de change réel paralléle vraisemblablement a travers la libéralisation commerciale

qu'il aimpulsée.

CONCLUSION.

Ce chapitre a été consacré a I’analyse de I'impact des chocs externes positifs sur
I’évolution du taux de change réd en Egypte. Ce pays a en effet connu quatre booms
concomitants : booms des revenus d'aide, des revenus pétroliers, des revenus du canal de
Suez et des remises de fonds des travailleurs égyptiens émigrés. Ces nouvelles ressources
peuvent étre qualifiées d’ exogeénes car elles ne dépendent pas de la main-d’ ceuvre égyptienne
et ne sont pas directement sous le contréle de I’ Etat. Elles sont par ailleurs assimilables & des
transferts nets ou encore a des aubaines. Les booms se sont concentrés surtout entre 1974 et
1985. Bien que concomitants, I’ origine et I’ampleur de ces booms différent. Les booms d'aide
et de remises de fonds des travailleurs émigrés sont nettement plus important, en termes de

ressources générées, gque les booms pétroliers et du canal de Suez. Aprés 1985, la part des

28 Quand nous régressons la variable DTB sur la variable REM(-1), nous obtenons le résultat suivant, montrant
que ces variables sont étroitement liées :
DTB = 11,91 Rem(-1) R2=0,34

(16,12*)
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ressources exogenes est demeurée importante dans I’ économie égyptienne jusgu’ au milieu des
années 1990. Ces booms ont donc pris un caractere permanent dans les faits et ont été, pour la
plupart, anticipés comme permanent par les agents économiques.

D’ apres la théorie du syndrome hollandais, ces ressources «exogenes » peuvent étre a
I’origine d’'un effet réel, appelé «effet de dépense », se manifestant par I’ appréciation du taux
de change rédl.

Afin d'analyser I'impact de ces différents booms sur I’ évolution du taux de change
réel, nous avons testé économeétriquement, par la méthode des MCO, une équation mettant en
relation le taux de change réel et des variables déterminants son évolution, parmi lesguelles
des variables représentant les flux de ressources exogenes.

Nous avons retenu deux mesures du taux de change réel : le taux de change effectif
réel, calculé a partir du taux de change officiel, et le taux de change réel parallele, caculé a
partir du taux de change du marché noir. D’un cété, la théorie économique nous a montré que
la meilleure mesure du taux de change réel éait le taux de change effectif réel. De I’ autre, le
secteur des biens échangeables, notamment le secteur de I’industrie, est fortement protégé en
Egypte et le marché des changes a été pendant longtemps contrélé. Dans ce contexte, les
transactions commerciales sont probablement effectuées a la marge sur le marché noir. Ne
pouvant calculer un taux de change effectif réel du marché noir, nous avons donc adopté deux
mesures.

Les booms n’ont pas eu tout a fait le méme impact sur les deux mesures du taux de
change réel. Toutes les ressources exogenes, excepté les revenus pétroliers ont induit une
appréciation du taux de change effectif réel. Le boom pétrolier a impulsé une politique de
libéralisation commerciale, engendrant une baisse du prix des importations exprimé en
monnaie locale, et partant, une dépréciation du taux de change effectif réel tel que nous
I’avons mesuré. Les revenus pétroliers ont en outre servi a financer les subventions a la
consommation, lesgquelles ont diminué I’ indice général des prix.

En revanche, seuls les revenus du canal de Suez ont induit directement une
appreéciation réelle sur la sphere parallele. L' impact des remises de fonds des travailleurs a été
indirect, passant par I’augmentation des dépenses totales. Certaines ressources, comme les
flux nets d'aide et les autres flux de capitaux sont alées directement dans les caisses de |’ Etat
et n"ont donc pas eu d’'impact sur le marché paralléle. Le boom pétrolier, et la libéralisation
commerciae qui I’a accompagné a diminué la demande d’importations sur le marché noir, et

leurs prix exprimés en monnaie locale ont diminué, engendrant |a encore une baisse du niveau
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général des prix sur le marché paralléle, et donc la dévauation du taux de change réel
paralée.

Dans le contexte égyptien, le comportement du secteur manufacturier, qui nous
intéresse avant tout, est vraisemblablement plus influencé par le taux de change réel paralée
gue par le taux de change effectif réel. Dans ces conditions, il semble que potentiellement, ses
performances ont été le plus affectées par le boom des revenus du canal de Suez et plus
indirectement par celui des remises de fonds des travailleurs égyptiens émigrés.

L’ appréciation du taux de change rédl résulte de «I’ effet de dépense ». Pour qu’il y ait
un effet de syndrome hollandais, au sens générique du terme, il faut en outre que cet effet de
dépense engendre un recul du secteur des biens échangeables dans I’ économie. Le secteur
manufacturier est au coaur de cette théorie, et éant donné son réle de moteur potentiel de la
croissance a long terme, il est important d’ étudier son comportement face aux booms. Si ce
secteur est échangeable et que son poids dans I’ économie égyptienne a diminué pendant la

période de booms, alors il y aura bien eu un syndrome hollandais, en Egypte.



ANNEXE ECONOMETRIQUE
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1- Test delaracine unitaire

Tableau All.1: Résultatsdu test de racine unitaire « Dickey-Fuller Augmenté ».

1(0), constante [(1), constante
TCER -3.184584**
TCRP -3.820478***
DTCEN -4.444138***
DTCHP -5.340190* **
DM2 -2.693393* * *
TCPIB -3,614964* *
AFNK -2.125276**
AID -2.143403 -3.991918***
SUEZ -1.432908 -3.474418**
REM -1.337477 -5.588323* * *
TE -1,612260 -4,592440* * *
DTB 1,139168 -3,101454**

Les tests ADF ont été effectué sans trend linéaire, mais avec une constante. La significativité des résultats
demeure inchangée si un trend est également inclus dans la régression ou si ni trend ni constante ne sont inclus.
Cependant, pour les variable DM2 et AFNK, le test a été effectué sans trend ni constante ; s'ils sont inclus ces
variables ne sont plus stationnaires. La statistique du test suit la distribution de Dickey-Fuller, et si elle est
significative, implique quel” hypothése d’ existence d’ une ou plusieurs racines unitaires doit étre rejetée.

*** - gignificatif a1%, ** : significatif a5 %.
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2- Test de cointégration

Tableau All.2 : Equation de cointégration du modéle TCER

Dependent Variable: AID(-2)

Method: Least Squares

Sampl e(adjusted): 1962 1999

Included observations: 38 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REM(-2) 0.273834 0.222908 1.228462 0.2285
SUEZ(-2) 0.146990 0.478759 0.307024 0.7609
TE 5.363897 1.544200 3.473576 0.0015
DM2 0.007013 0.012521 0.560096 0.5794
AFNK(-1) 0.054957 0.289005 0.190159 0.8504
DTCEN -12.80455 5.152484 -2.485122 0.0186
TCER(-1) -4.172731 1.662908 -2.509297 0.0175
R-squared 0.424535 M ean dependent var 376.5873
Adjusted R-squared 0.313154 S.D. dependent var 309.9742
S.E. of regression 256.8947 Akaike info criterion 14.10003
Sum squared resid 2045841. Schwarz criterion 14.40169
Log likelihood -260.9006 Durbin-Watson stat 0.895995

Tableau All.3: Test delaracine unitaire sur lerésidu de |’ éguation de cointégration du

modéle TCER.
ADF Test Statistic -4.028492 1% Critical Vaue* -3.6228
5% Critical Value -2.9446
10% Critical Value -2.6105
* MacKinnon critical valuesfor rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCER_RESCOINTFIN)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1964 1999
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCER_RESCOINTFIN(-1) -0.630346 0.156472 -4.028492 0.0003
D(TCER_RESCOINTFIN(-1)) 0.387917 0.163069 2.378858 0.0233
C 5.217886 32.17604 0.162167 0.8722
R-squared 0.332637 M ean dependent var -4.683142
Adjusted R-squared 0.292191 S.D. dependent var 228.8019
S.E. of regression 192.4943 Akaike info criterion 13.43767
Sum squared resid 1222784. Schwarz criterion 13.56963
Log likelihood -238.8780 F-statistic 8.224167
Durbin-Watson stat 2.024706 Prob(F-statistic) 0.001265
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Tableau All .4 : Test de Johansen sur le nombre de vecteur s de cointégr ation, modéle
TCER.

Sample: 1960 1999

Included observations: 35

Test assumption: No deterministic trend in the data

Series: AID(-2) REM(-2) TE SUEZ(-2)

Exogenous series: TCER(-1) DTCEN DM2 AFNK(-1)

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series
Lagsinterval: 1to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Vaue Critical Vaue No. of CE(s)
0.644350 78.38109 53.12 60.16 None **
0.576965 42.19775 34.91 41.07 At most 1 **
0.190107 12.08728 19.96 24.60 At most 2
0.125845 4.707406 9.24 12.97 At most 3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Note: sous E.Views, les valeurs critiques du test de Johansen sont issues non pas de Johansen et Juselius (1990)
mai s de Osterwald-Lenum (1992).

Tableau All.5 : Equation de cointégration du modéle TCRP

Dependent Variable: REM(-1)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1962 1990

Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCRP(-1) -1.676730 0.917766 -1.826969 0.0813
SUEZ(-1) 0.589938 0.227906 2.588507 0.0168
TE -3.519379 1.223251 -2.877069 0.0088
TCPIB -6.459185 4.631174 -1.394719 0.1770
DTCHP -2.731434 1.581212 -1.727430 0.0981
DM2(-1) -0.042103 0.012608 -3.339274 0.0030
DTB 0.185614 0.016585 11.19169 0.0000
R-squared 0.965090 Mean dependent var 353.3270
Adjusted R-squared 0.955569 S.D. dependent var 370.2235
S.E. of regression 78.03852 Akaike info criterion 11.75879
Sum squared resid 133980.2 Schwarz criterion 12.08882

Log likelihood -163.5024 Durbin-Watson stat 1.679549
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Tableau All.6: Test delaracine unitaire sur lerésidu de |’ équation de cointégration du

modéle TCRP
ADF Test Statistic -6.301524 1% Critical Vaue* -3.6959
5% Critica Vaue -2.9750
10% Critical Vaue -2.6265

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of aunit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCRP_RESCOINTFIN)
Method: Least Squares

Sampl e(adjusted): 1964 1990

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCRP_RESCOINTFIN(-1) -1.333326 0.211588 -6.301524 0.0000
D(TCRP_RESCOINTFIN(-1)) 0.543619 0.163169 3.331622 0.0028

C -8.031568 11.24241 -0.714399 0.4819
R-squared 0.629588 M ean dependent var -3.495249
Adjusted R-squared 0.598721 S.D. dependent var 92.01846
S.E. of regression 58.29058 Akaike info criterion 11.07320
Sum squared resid 81546.99 Schwarz criterion 11.21718
Log likelihood -146.4882 F-statistic 20.39639
Durbin-Watson stat 2.330016 Prob(F-statistic) 0.000007

Tableau All.7 : Test de Johansen sur le nombre de vecteur s de cointégr ation, modéle
TCRP.

Sample: 1960 1990

Included observations: 27

Test assumption: No deterministic trend in the data

Series: REM(-1) SUEZ(-1) TE DTB

Exogenous series: TCRP(-1) TCHP DM2(-1) TCPIB

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series
Lagsinterval: 1t0 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Vaue No. of CE(s)
0.750929 82.06723 53.12 60.16 None **
0.679489 4453671 34.91 41.07 At most 1 **
0.378731 13.81503 19.96 24.60 At most 2
0.035048 0.963274 9.24 12.97 At most 3

* (**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level
Note: sous E.Views, lesvaleurs critiques du test de Johansen sont issues non pas de Johansen et Juselius (1990)
mai s de Osterwal d-Lenum (1992).
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3- Test d'indépendance sérielle des écarts.

Tableau All.8: LM-Test, modéle TCER.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.791319 Probability 0.381281
Obs* R-squared 1.044417 Probability 0.306796
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.394273 14.83375 -0.161407 0.8729
TCER(-1) 0.003700 0.068822 0.053757 0.9575
DTCEN -0.014440 0.112150 -0.128756 0.8985
TE 0.019540 0.091547 0.213442 0.8325
DM2 -5.59E-05 0.000266 -0.210573 0.8347
AID(-2) 0.000310 0.003821 0.081261 0.9358
REM(-2) 0.000697 0.004544 0.153346 0.8792
SUEZ(-2) 0.002006 0.012217 0.164237 0.8707
AFNK(-1) -0.002669 0.006994 -0.381656 0.7056
RESID(-1) 0.196638 0.221050 0.889561 0.3813
R-squared 0.027485 M ean dependent var 2.44E-14
Adjusted R-squared -0.285110 S.D. dependent var 4.397958
S.E. of regression 4,985643 Akaike info criterion 6.271936
Sum squared resid 695.9858 Schwarz criterion 6.702880
Log likelihood -109.1668 F-statistic 0.087924
Durbin-Watson stat 1.774286 Prob(F-statistic) 0.999676
Tableau All.9: LM-Test, modele TCRP.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.261183 Probability 0.615196
Obs* R-squared 0.393242 Probability 0.530600
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.276811 8.286812 0.154077 0.8792
TCRP(-1) -0.007489 0.067625 -0.110748 0.9130
DTCHP 0.002262 0.077198 0.029308 0.9769
REM(-1) 0.000754 0.009156 0.082368 0.9352
SUEZ(-1) -0.001307 0.012174 -0.107388 0.9156
TE -0.003626 0.059491 -0.060951 0.9520
DTB -6.63E-05 0.001756 -0.037759 0.9703
DM2(-1) -2.49E-05 0.000663 -0.037558 0.9704
TCPIB 0.042155 0.213075 0.197839 0.8453
RESID(-1) 0.133213 0.260660 0.511061 0.6152
R-squared 0.013560 M ean dependent var -2.53E-14
Adjusted R-squared -0.453701 S.D. dependent var 2.631778
S.E. of regression 3.173122 Akaike info criterion 5.414107
Sum squared resid 191.3054 Schwarz criterion 5.885589
Log likelihood -68.50456 F-statistic 0.029020
Durbin-Watson stat 1.929409 Prob(F-statistic) 0.999996
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4- Test d’hétéroscédasticite.

Tableau All.10: Test d’hétéroscédasticité de White, modéle TCER.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 4.862345 Probability 0.000484
Obs* R-squared 29.92287 Probability 0.018406
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Sample: 1962 1999

Included observations: 38

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.644781 122.2996 -0.070685 0.9443
TCER(-1) 0.171526 0.831322 0.206330 0.8385
TCER(-1)"2 0.001944 0.004777 0.406867 0.6882
DTCEN 2.088735 0.965884 2.162513 0.0423
DTCEN"2 0.077913 0.020999 3.710315 0.0013
TE -0.327066 2.668802 -0.122552 0.9036
TEN2 0.001394 0.013423 0.103854 0.9183
DM2 0.007533 0.005368 1.403435 0.1751
DM272 -1.58E-07 1.81E-07 -0.872252 0.3929
AID(-2) 0.094298 0.049830 1.892410 0.0723
AID(-2)"2 -9.32E-05 4.22E-05 -2.207216 0.0386
REM(-2) -0.043141 0.099910 -0.431803 0.6703
REM(-2)"2 -7.31E-06 6.60E-05 -0.110687 0.9129
SUEZ(-2) 0.074488 0.096544 0.771549 0.4490
SUEZ(-2)"2 -0.000377 0.000255 -1.479326 0.1539
AFNK(-1) 0.000232 0.020982 0.011079 0.9913
AFNK(-1)"2 -0.000170 5.27E-05 -3.234948 0.0040
R-squared 0.787444 M ean dependent var 18.83304
Adjusted R-squared 0.625497 S.D. dependent var 23.77663
S.E. of regression 14.55051 Akaike info criterion 8.494802
Sum squared resid 4446.061 Schwarz criterion 9.227406
Log likelihood -144.4012 F-statistic 4.862345
Durbin-Watson stat 3.283861 Prob(F-statistic) 0.000484
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Tableau All.11: Test d' hétéroscédasticité de White, modéle TCRP.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.524759 Probability 0.886218
Obs* R-squared 11.93795 Probability 0.748240
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Sample: 1962 1990

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -221.5294 422.7854 -0.523976 0.6098
TCRP(-1) 3.570994 7.008332 0.509536 0.6196
TCRP(-1)"2 -0.016959 0.029576 -0.573390 0.5770
DTCHP -0.125345 0.542603 -0.231007 0.8212
DTCHP 2 0.011609 0.020326 0.571153 0.5784
REM(-1) -0.075247 0.128531 -0.585436 0.5691
REM(-1)"2 7.73E-05 9.42E-05 0.820645 0.4279
SUEZ(-1) 0.333000 0.300175 1.109351 0.2890
SUEZ(-1)"2 -0.000894 0.001362 -0.656396 0.5240
TE -1.343483 3.624910 -0.370625 0.7174
TEN2 0.007226 0.017663 0.409123 0.6897
DTB 0.041421 0.037667 1.099668 0.2930
DTB"2 -3.83E-06 4.23E-06 -0.907103 0.3822
DM2(-1) -0.009483 0.021828 -0.434430 0.6717
DM2(-1)*2 9.72E-07 1.31E-06 0.743106 0.4717
TCPIB 3.359132 3.713131 0.904663 0.3834
TCPIB"2 -0.278635 0.266552 -1.045331 0.3165
R-squared 0.411653 Mean dependent var 6.687419
Adjusted R-squared -0.372809 S.D. dependent var 11.51623
S.E. of regression 13.49321 Akaike info criterion 8.332274
Sum squared resid 2184.799 Schwarz criterion 9.133793
Log likelihood -103.8180 F-statistic 0.524759
Durbin-Watson stat 2.704607 Prob(F-statistic) 0.886218
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5- Test d’ exogénéité.

5.1- Exogénéité de la variable représentant la variation du taux de change

nominal

Tableau All.12 : Test de Nakamura et Nakamura sur lavariable DTCHEN.

Dependent Variable: DTCEN

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1962 1999

Included observations: 38 after adjusting endpoints

White Heteroskedasti city-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.50026 19.47685 0.590458 0.5595
TCER(-1) -0.213123 0.087074 -2.447616 0.0207
AID(-2) -0.017088 0.012051 -1.417990 0.1669
REM(-2) 0.009912 0.012159 0.815231 0.4216
AFNK(-1) 0.029198 0.012343 2.365546 0.0249
TE 0.117168 0.107490 1.090029 0.2847
SUEZ(-2) -0.017268 0.025237 -0.684231 0.4993
DM2(-1) 0.001054 0.000746 1.413457 0.1682
BALC(-1) 0.004619 0.002444 1.890082 0.0688
R-squared 0.500979 M ean dependent var -2.854816
Adjusted R-squared 0.363318 S.D. dependent var 9.885612
S.E. of regression 7.887961 Akaike info criterion 7.171946
Sum squared resid 1804.378 Schwarz criterion 7.559796
Log likelihood -127.2670 F-statistic 3.639226
Durbin-Watson stat 1.888529 Prob(F-statistic) 0.004790
Dependent Variable: TCER

Method: Least Squares

Sampl e(adjusted): 1962 1999

Included observations: 38 after adjusting endpoints

White Heteroskedasti city-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 24.22937 16.00768 1.513609 0.1413
TCER(-1) 1.014860 0.089990 11.27742 0.0000
DTCEN 1.563611 0.307311 5.088042 0.0000
TE -0.294649 0.100339 -2.936527 0.0066
DM2 -0.001087 0.000410 -2.653131 0.0130
AID(-2) 0.012548 0.004606 2.724118 0.0110
REM(-2) 0.008550 0.004587 1.863877 0.0729
SUEZ(-2) 0.018039 0.010051 1.794741 0.0835
AFNK(-1) 0.009224 0.006501 1.418874 0.1670
RES EXODTCEN -0.304352 0.321333 -0.947156 0.3517
R-squared 0.967920 M ean dependent var 84.19646
Adjusted R-squared 0.957609 S.D. dependent var 24.23978
S.E. of regression 4.990758 Akaike info criterion 6.273987
Sum squared resid 697.4145 Schwarz criterion 6.704930
Log likelihood -109.2057 F-statistic 93.86923
Durbin-Watson stat 1.641773 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tableau All.13: Test de Nakamura et Nakamura sur lavariable DTCHP.

Dependent Variable: DTCHP

Method: Least Squares

Sampl e(adjusted): 1963 1990
Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5.471158 18.17577 0.301014 0.7671
TCRP(-1) -0.064342 0.171156 -0.375925 0.7116
REM(-1) -0.011486 0.021296 -0.539352 0.5966
SUEZ(-1) -0.050587 0.028879 -1.751693 0.0978
DM2(-1) -0.000821 0.001593 -0.515174 0.6131
TCPIB -1.018916 0.418860 -2.432593 0.0263
DTB 0.001769 0.004542 0.389544 0.7017
TE 0.057958 0.145007 0.399689 0.6944
DTCHP(-2) -0.296511 0.144370 -2.053831 0.0557
D(TCER(-1)) -0.278518 0.133730 -2.082683 0.0527
D(TCER(-2)) 0.286057 0.159528 1.793146 0.0908
R-squared 0.646587 Mean dependent var -2.877493
Adjusted R-squared 0.438697 S.D. dependent var 8.878841
S.E. of regression 6.652040 Akaike info criterion 6.914447
Sum squared resid 752.2439 Schwarz criterion 7.437813
Log likelihood -85.80226 F-statistic 3.110238
Durbin-Watson stat 2.086098 Prob(F-statistic) 0.019182
Dependent Variable: TCRP

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1963 1990

Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 10.20943 8.537267 1.195866 0.2473
TCRP(-1) 0.869116 0.074991 11.58954 0.0000
DTCHP 0.782273 0.146062 5.355766 0.0000
REM(-1) -0.031445 0.009005 -3.491927 0.0026
SUEZ(-1) 0.039516 0.012357 3.197796 0.0050
TE -0.193539 0.060876 -3.179231 0.0052
DTB 0.006990 0.001791 3.903758 0.0010
DM2(-1) -0.001872 0.000682 -2.745290 0.0133
TCPIB 0.265469 0.212426 1.249702 0.2274
RES EXODTCHP 0.246280 0.185138 1.330253 0.2000
R-squared 0.952974 Mean dependent var 116.5041
Adjusted R-squared 0.929461 S.D. dependent var 11.74800
S.E. of regression 3.120176 Akaike info criterion 5.386109
Sum squared resid 175.2390 Schwarz criterion 5.861896
Log likelihood -65.40553 F-statistic 40.52954
Durbin-Watson stat 2.052849 Prob(F-statistic) 0.000000
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5.2- Exogénéité de la variable de variation de la masse monétaire, DM 2.

Tableau All.14 : Test de Nakamura et Nakamura sur la variable DM 2, modéle TCER.

Dependent Variable: DM 2

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1962 1999

Included observations: 38 after adjusting endpoints

White Heteroskedasti city-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7046.796 8713.888 0.808686 0.4253
TCER(-1) -21.72798 40.33191 -0.538729 0.5942
DTCEN 31.01375 52.18662 0.594286 0.5569
AID(-2) 2.211080 1.557756 1.419401 0.1664
REM(-2) -0.712800 3.569867 -0.199671 0.8431
SUEZ(-2) 15.26932 6.764510 2.257269 0.0317
AFNK(-1) -12.85127 4.604581 -2.790974 0.0092
TE -67.30722 48.88256 -1.376917 0.1791
BALC(-1) -2.382129 0.781757 -3.047150 0.0049
R-squared 0.881920 M ean dependent var 6141.263
Adjusted R-squared 0.849346 S.D. dependent var 7175.822
S.E. of regression 2785.234 Akaike info criterion 18.90545
Sum squared resid 2.25E+08 Schwarz criterion 19.29329
Log likelihood -350.2035 F-statistic 27.07453
Durbin-Watson stat 2.297356 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: TCER

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1962 1999

Included observations: 38 after adjusting endpoints

White Heteroskedasti city-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 32.32323 15.54404 2.079461 0.0468
TCER(-1) 0.932359 0.075973 12.27230 0.0000
DTCEN 1.288083 0.187142 6.882905 0.0000
TE -0.298221 0.101425 -2.940315 0.0065
DM2 -0.001253 0.000437 -2.870532 0.0077
AID(-2) 0.008427 0.002563 3.288241 0.0027
REM(-2) 0.009284 0.005123 1.812058 0.0807
SUEZ(-2) 0.021554 0.010601 2.033254 0.0516
AFNK(-1) 0.011842 0.006434 1.840611 0.0763
RES EXODM2 0.000259 0.000412 0.628652 0.5347
R-squared 0.967361 M ean dependent var 84.19646
Adjusted R-squared 0.956870 S.D. dependent var 24.23978
S.E. of regression 5.034036 Akaike info criterion 6.291255
Sum squared resid 709.5624 Schwarz criterion 6.722199
Log likelihood -109.5338 F-statistic 92.20891
Durbin-Watson stat 1.636732 Prob(F-statistic) 0.000000
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6- Test de constance des coefficients.

Tableau All.15: Test de Chow, modéle TCER.

Chow Breakpoint Test: 1973

F-dtatistic 1.044976 Probability 0.434087
Log likelihood ratio 12.23893 Probability 0.140857

Tableau All.16 : Test de Chow, modéle TCRP.

Chow Breakpoint Test: 1973

F-statistic 1.932832 Probability 0.139875
Log likelihood ratio 22.72566 Probability 0.003735




CHAPITRE I

IMPACT DESBOOM S DE RESSOURCES EXOGENES
SUR LA STRUCTURE PRODUCTIVE EGYPTIENNE.
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INTRODUCTION.

La théorie du syndrome hollandais (au sens générique du terme) nous enseigne que
I’ effet de dépense, qui se manifeste par I’ appréciation du taux de change réel va engendrer le
recul dans I’ économie des secteurs de biens échangeables, au profit des secteurs de biens non-
échangeables. Nous savons maintenant que trois des booms ont effectivement provoqué
Iappréciation du taux de change réel en Egypte. Le but de ce troisiéme est d analyser
I"'impact des booms sur la structure économique égyptienne, et en particulier sur le poids du
secteur manufacturier. Notre intérét pour le secteur manufacturier est doublement justifié.
C’est tout d’ abord le secteur échangeable non boomier que nous retrouvons dans la littérature
telle que nous I'avons décrite dans le premier chapitre. Ainsi, les chocs externes positifs
peuvent entrainer une désindustrialisation. En outre, comme il I'a é&é souligné par van
Wijnbergen (19844), et par toute la littérature sur le croissance endogene, la place du secteur
manufacturier dans I’ économie est d’' une importance capitale pour la croissance puisque c est
dans ce secteur que I’on peut trouver des rendements d’ échelle et des externalités, sources de
la croissance a long-terme. Dans ce cadre, un déclin, méme temporaire, du secteur
manufacturier peut diminuer de maniére irréversible le niveau du revenu par téte par rapport a
celui qu'il aurait atteint autrement [Krugman (1987)]. D’ailleurs, dans les faits, les pays
développés sont sémantiquement équivalents aux «pays industrialisés » ; et les pays ayant de
bonnes performances sont qualifiés de «nouveaux pays industrialisés » et sont comparés a
des « dragons » ou a des «tigres ».

Si nous arrivons a mettre en évidence que le secteur manufacturier égyptien est
échangeable et qu'il a enregistré un recul dans I’économie, aors, nous pourrons dire que
I’'Egypte a subi un syndrome hollandais. Si en outre, nous mettons en évidence une
augmentation particulierement marquée du poids du secteur de la construction, alors nous en
conclurons qu’ un boom de la construction s est également produit.

Afin d'étudier I'impact des booms sur la structure productive égyptienne, nous allons
adopter une démarche en quatre temps. Nous alons tout d'abord éudier s le secteur
manufacturier est échangeable, comme cela est supposé dans la littérature théorique (premiére
section). Nous étudierons ensuite I’évolution du poids du secteur manufacturier dans
I”économie par rapport aux autres secteurs productifs (deuxiéme section). Dans la troisieme
section, nous concentrerons notre attention sur |’ évolution du poids des différentes branches
du secteur manufacturier, pour vérifier notamment s les branches les plus intensives en

travail sont celles qui ont le plus reculé suite aux chocs externes, comme le prédit la théorie
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économique. Nous terminerons notre analyse en étudiant le comportement des agents
économiques, publics et privés, face aux booms, afin de comprendre comment ils ont

influencé la recomposition de I’ économie égyptienne.

I-LE SECTEUR MANUFACTURIER : SECTEUR ECHANGEABLE ?

La théorie des chocs externes repose explicitement sur la distinction entre secteurs
échangeables et secteurs non-échangeables. Elle assimile le plus souvent le secteur
échangeable non boomier au secteur manufacturier. Cette classification est certainement trés
pertinente pour les pays développés, mais peut ne pas I’ ére pour les pays en développement
gui ont mené une politique industrielle de substitution aux importations, et qui ont dans ce
cadre eu recours a une forte protection, notamment a travers des restrictions quantitatives.

L’Egypte a longtemps mené une politique industrielle introvertie et a fortement
protégé son industrie. Il est donc pertinent de se demander si le secteur manufacturier est
effectivement échangeable. La notion d'échangeabilité est un concept théorique, et nous en
trouvons deux définitions principales dans la littérature. La premiére fait référence ala part de
la production échangée, et assimile bien échangeable & bien échangé. La seconde fait
référence au comportement du prix du bien et définit un bien échangeable « a la marge »
comme un bien dont le prix ne répond pas a des variables de demande intérieure.

Nous alons étudier le caractere échangeable du secteur manufacturier selon ces deux
approches. Dans une premiere section nous étudierons s les produits manufacturés sont
échangés, en examinant les taux de pénétration des échanges. Dans une deuxieme section,
nous testerons économétriquement les déterminants des prix des biens manufacturés
égyptiens.

Nous adopterons la définition de la Classification internationale type par industrie,
avec une nomenclature a deux chiffres. Le secteur manufacturier se décomposera ains en
neuf branches, codées de 31 a 39 (CITI, 2-chiffres, révision 2) qui sont les suivantes : 31:
agroalimentaire, boissons et tabacs ; 32 : textiles, cuirs et chaussures ; 33 : bois et ses dérivés;
34 : papier et ses dérivés, édition; 35 : produits chimiques, produits dérivés du pétrole,
caoutchouc et plastiques ; 36 : industrie minérale, céramiques, matériaux de construction;
37 : fer et acier ; 38 : produits métalliques, machines et équipements ; 39 : autres produits
manufactureés.

Le secteur manufacturier n'inclut ni le secteur pétrolier, ni celui de la construction.
Ces trois secteurs distincts, avec en outre le secteur de I'eau, du gaz et de I'éectricité,
constituent le secteur industriel.
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|.1- Biens manufacturiers : biens échangés ?

La notion d’échangeabilité est un concept théorique. Cette notion est centrale dans
toute la littérature S attachant a expliquer le lien entre prix domestiques et prix internationax
dans le cadre théorique de I’ économie dépendante, et remettant en cause la loi (non observee)
du prix unique. Les auteurs sont amenés a distinguer I'évolution des prix des hiens
échangeables de ceux des biens non-échangeables. Certains auteurs [Kravis et Lipsey (1988)]
assimilent les biens échangeables a toutes les marchandises, sauf celles relatives au secteur de
la construction, les services étant eux classifiés comme non-échangeables. D’ autres auteurs,
comme De Grégorio et al. (1994), prennent en compte la part de la production exportée, et
fixent le seuil d'échangeabilité a 10%. Cette approche consiste en fait a assimiler les biens
échangeables aux biens échangés, la définition du seuil étant arbitraire.

Cette approche empirique a le mérite d’ étre simple et nous alons I’ appliquer pour
I’Egypte. Sa forme la plus compléte a été définie et utilisée par Krueger (1981), et elle prend
en considération les taux de pénétration des exportations mais aussi des importations. Elle
permet de discriminer entre biens échangeables et biens non-échangeables, et parmi les biens
échangeables entre les biens exportables et les biens importables.

La méthode consiste a calculer les taux suivants :

T =2 ¢ Tt—a
Q (Q+M - X)
Q étant la production, X les exportations et M les importations. (Q+M-X) représente les
ressources domestiques totales.

S T,<10%o0ul5%et T, < 10 % ou 15 %, le produit, |a branche ou I’industrie considérée

est non-échangeable. Dans notre cas, hous parlerons de branche.
Si la branche est échangeable, il peut étre intéressant d’analyser s elle est exportable

ou importable. Pour cela, le taux suivant est défini :

__(M-X)
_(Q+M-X)

S R<O0, la branche est exportable. S R>0, elle est importable, ou concurrente des
importations. S R > x %, x habituellement fixé a 75 %, la branche est considérée comme

non-concurrente des importations, la production locale est aors marginale.
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Nous avons calculé ces taux pour les différentes branches de I’'industrie
manufacturiere égyptienne, ainsi que pour le secteur manufacturier dans son ensemble. Nous
avons distingué quatre périodes : la période totale, 1970-1997%°, la période antérieure aux
booms, 1970-1973, le période de booms, 1974-1985, et |a période postérieure aux booms,
1986-1997. Les resultats sont reportés dans le tableau I11.1. Le tableau 111.2 résume la
classification des différentes branches du secteur manufacturier en fonction de leurs degrés
d’ échangeabilité.

Il apparait que le secteur manufacturier pris dans son ensemble est un secteur
échangeable, de substitution a I'importation, quelle que soit la période considérée. Sur
I”’ensemble de la période, toutes les branches sont échangeables. Parmi elles, la seule branche
exportable entre 1970 et 1997 est celle du textile, des chaussures et du cuir. Toutes les autres
sont importables.

Peu de changements se sont opérés depuis le début des années 70. L’industrie du bois
et de ses dérivés était exportable jusqu'en 1974, elle est devenue importable par la suite.
L’industrie minérale était non-échangeable dans la premiére partie des années 70, elle est
devenue importable ensuite. Ce sont |a les seules évolutions réelles dans le degré et la nature
d’ échangeabilité des différentes branches du secteur manufacturier. Les autres branches ont
gardé les mémes caractéristiques : exportables pour & textile, les chaussures et le cuir et
importables pour toutes les autres.

Les taux de pénétration indiquent que I'industrie manufacturiére égyptienne dans son
ensemble est échangeable du fait de I'importance de ses importations, non de ses exportations.
La part de la production exportée est en effet inférieure a 10 % sur I’ensemble de la période,
alors que les importations représentent plus de 30 % de la demande manufacturiere totale. Les
industries agroalimentaires ; du papier et de I’ édition ; minérales et des produits métalliques
se démarquent de par I'infime proportion de leur production exportée.

Pendant la période du booms, 1974-1985, le taux d’exportation S est réduit, et le taux
d'importation S est considérablement alourdi. Pour I’ensemble du secteur manufacturier, le
premier a chuté de deux points entre 1970-73 et 1974-85, pour atteindre 8 %, aors que le
deuxieme a presque doublé passant de 24 % a 42 % entre les mémes périodes. La branche

textile avu en particulier son taux d’ exportation chuter de prés de 10 points.

29 Nos données détaill ées concernant I’ industrie égyptienne s arrétent en 1997.
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Tableau I11.1 : Taux de pénétration des échanges pour les différentes branches de l’industrie manufacturiére égyptienne, 1970-1997.

En % Br-31: Agroaimentaire... Br-32: Textile... Br-33: Bois ... Br-34 : Papier, édition... Br-35: Chimie...
Ty Ty R Ty Ty R Ty Ty R T, Ty R Ty Ty R
1970-1973 3,6 139 10,7 227 4,2 -24,0 25,2 20,8 -5,9 4,1 26,5 234 9,2 354 28,8
1974-1985 2,0 27,2 257 142 9,5 -5,5 45 36,5 336 33 31,1 28,7 17,9 404 274
1986-1997 1,5 16,2 15,0 20,3 11,6 -10,8 14,8 39,1 28,6 2,2 31,7 30,2 121 24.4 14,0
1970-1997 1,7 19,6 18,2 185 10,5 -9,8 11,8 37,7 294 2,6 31,3 295 13,2 28,6 17,7
Br-36 : Industrie minérale... Br-37 : Fer et acier... Br-38 : Engineering... Br-39 : Autres produits | Br-3: Secteur manufacturier
TX TM R TX TM R TX TM R TX TM R TX TM R
1970-1973 7,9 77 -0,2 52 30,3 26,5 34 50,7 49,0 36,6 50,8 24 938 24,0 15,7
1974-1985 0,3 314 31,2 9,4 364 29,8 24 70,8 70,1 295 838 77,0 79 42,8 37,8
1986-1997 1,3 11,7 10,5 11,7 26,5 16,8 6,2 64,2 61,8 56,8 89,7 76,1 8,7 32,1 25,7
1970-1997 1,3 16,9 15,9 10,8 29,7 21,2 4,9 66,2 64,5 46,8 86,8 75,2 8,5 351 29,1

Source : Calculsdel’ auteurs apartir del’ Industrial Satistics Database 3-digits de I’ ONUDI et de |a base de données CHELEM du CEPII.




CHAPITRE Il1- IMPACT DESBOOMS DE RESSOURCES EXOGENES SUR LA STRUCTURE PRODUCTIVE EGY PTIENNE 151

Les industries agroaimentaires, minérales et métalliques ont vu leurs taux
d importation fortement augmenter, voire exploser dans le cas de I'industrie métallique.
D’ autre part, nous pouvons noter que cette évolution a pris un caractere irréversible, puisque
la branche textile n’a jamais retrouvé le taux d’ exportation qu’ elle connaissait avant la période
de booms, et que de maniére genérale toutes les branches, a |’ exception de I’industrie pétro-
chimique, ont conservé, méme apres les booms, des taux d importation supérieurs a ceux

gu’ elles enregistraient avant la période de booms.

Tableau I11.2 : Classification des branchesdel’industrie manufacturiere selon leurs
degr és d’ échangeabilité au seuil de 10 %, 1970-1997.

Echangeable Non-échangeable
Exportable Importable
Substitution &I’ importation | Production locale marginale
1970-1973 32,33 31,;34;35,;37,38;39;3 36
1974-1985 32 31;33;34,35;36;37,38;3 39
1986-1997 32 31,;33;34,35,36;37,38,3 39
1970-1997 32 31,;33;34,35,36;37,38;3 39

Source: Tableau I11.1.

Cette approche par les taux de pénétration indique donc que I’industrie manufacturiere
prise dans son ensemble, et toutes les branches qui la composent sont échangeables sur la
période 1970-1997. Cette méthode a cependant certaines limites puisqu’elle assimile bien
échangé a bien échangeable. Or un hien échangeable a la marge peut ne pas étre échangé, et
un bien échangé peut ne pas étre échangeable a la marge. Or cette notion d’ échangeabilité «a
la marge » est celle qui compte pour les incitations et les décisions des agents économiques.
Nous allons donc présenter une autre approche pour discriminer les différentes branches du

secteur manufacturier selon gu’ elles sont échangeables ou non-échangeables ala marge.

|.2- Biens manufacturiers : biens échangeables ala marge ?

Dans le cadre théorique d’'une petite économie, «preneuse de prix », qui correspond
au cas de I’Egypte, un bien échangesble & la marge est stricto sensu un bien dont le prix est
fixé par le marché international, S minime que soit sa quantité échangée. En revanche, un

bien non-échangeable a la marge est un bien dont le prix est déterminé par le marché national.
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Ainsi, a prix international, colts de transports et de protection, et offre domestique
donnés, le caractéere échangeable a la marge d’un bien dépendra de la courbe de demande. Si
le bien est exportable a la marge, alors la demande locale n’a aucune influence sur son prix
domestique, lequel est inférieur ou égal au prix international diminué des codts de transports.
Si le bien est importable a la marge, la demande locale n’a, 1a encore, aucun impact sur son
prix domestique, lequel est supérieur ou égal au prix international majoré du colt de transport
et de protection. Le bien est non-échangeable si la demande est telle que le prix domestique se
situe entre ces prix planchers et plafonds : si la demande augmente, le prix du bien augmente.

A partir de ce raisonnement, afin de déterminer si un bien, une branche ou un secteur
est échangeable a la marge, il parait pertinent de s intéresser aux déterminants de son prix.
Dans le cas qui nous intéresse, nous devons nous interroger sur les déterminants des prix
relatifs aux producteurs pratigués dans chaque branche de I'industrie manufacturiere
égyptienne.

Nous nous proposons de tester économétriguement pour chaque branche une équation
ayant I'indice du prix de gros relatif de la branche considérée pour variable dépendante, et
deux types de variables explicatives : des variables de commerce international, et des
variables refléant 1a pression de la demande domestique. Si celles-ci ont un effet significatif,

aorsla branche est non-échangeable ala marge.

1.2.1- Les variables dépendantes : les indices de prix de gros relatifs.

Nous allons tester dix équations de prix de gros : elles concernent les neufs branches
présentées précédemment, et e secteur manufacturier pris dans son ensemble.

Les indices annuels de prix de gros nominaux au niveau des branches sont publiés
dans les Bulletins économiques de la Banque Nationale d’ Egypte. Les données brutes
proviennent des Bulletins mensuels des indices de prix de gros, publiés au niveau du produit
par le CAPMAS (Central Agency for Public Mobilization And Statistics), agence officielle
des statistiques égyptiennes. Les données agrégées fournies par la Banque Nationale d’ Egypte
étaient encore trop désagrégées dans le cas des branches agroalimentaires, boissons et tabacs
(31) et chimie, pétrochimie, caoutchouc et plastiques (35). En effet, dans le cas de la
premiere, le tabac était dissocié de I’ agroalimentaire et des boissons ; la seconde était scindée
en produits dérivés du pétrole, produits chimiques et médicaments. Nous avons construit un
indice agrégé pour ces deux branches, en effectuant une moyenne pondérée des différents
indices, la pondération correspondant au poids de chague sous-branche dans la branche

considérée. Les pondérations ont été calculées a partir de données issues d’ une nomenclature
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a trois chiffres de I'industrie manufacturiere (CITI, 3-chiffres, révison 2). Celles-ci
proviennent des Satistiques annuelles sur la production industrielle, publiées par le
CAPMAS.

Nous avons congtruit des séries d'indices de prix de gros rédls pour la période
1970-1997. Nous avons déflate tous les indices de prix de gros nominaux par I’indice des prix
a la consommation (IPC), afin d’avoir un indice réel, purgé de I’ évolution de I'inflation. Les
données sur I'indice des prix a la consommation proviennent des WDI 2001 de la Banque
Mondiae. L’ évolution des indices de prix de gros réels, base 100 en 1970 est décrite sur le
graphique I11.1, celle des indices de prix de gros nominaux et de I'lPC, base 100 en 1970, est
décrite sur le graphique 111.2. Les données brutes sur les indices de prix de gros nominaux et
sur I'IPC figurent en annexe A, dans le tableau Alll.1.

Graphiquelll.1: Evolution desindices de prix de grosréelsdans|’industrie

manufacturiére égyptienne, 1970-1997.
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Source : Calculs de |’ auteur a partir desBulletins économiques de la Banque Nationale o’ Egypte, divers numéros
et desWDI 2001 de laBanque Mondiale.

L’analyse de I’évolution des ces indices doit tenir compte du fait que les indices de
prix de gros nominaux, publiés par le CAPMAS et repris par la Banque Nationale d’ Egypte,
proviennent d enquétes annuelles aupres des entreprises égyptiennes. Tout laisse a penser que
les entreprises privées sont sous représentées dans ces statistiques, étant beaucoup plus
nombreuses, non systématiquement répertoriées, et moins incitées a répondre, contrairement
aux entreprises publiques.

Il apparait que I'indice de prix de gros réel n’a cessé de diminuer depuis 1970 dans
I’ensemble de I'industrie manufacturiére, passant en moyenne de 99 entre 1970 et 1973, a 90
entre 1974 et 1985 puis a 79 entre 1986 et 1997. Dans les faits, comme le montre le
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graphique 111.2, tous les indices de prix de gros nominaux ont augmenté simultanément a
partir de 1985, date ou les prix ont commencé a ére libéralisés, et ou I'inflation a
considérablement augmenté. Cependant, dans I’industrie manufacturiére, les prix ont

progressé moins vite que I'indice des prix a la consommation, d ou cette diminution relative.

Graphiguelll.2 : Evolution des indices de prix de gros nominaux dans I’industrie

manufacturiére égyptienne et del’| PC, base 100 en 1970.
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Depuis 1970, cing branches ont connu cette baisse tendancielle de leur niveau de prix
relatif : |I’agroalimentaire (31), le textile (32), la pétrochimie (35), I'engineering (38) et les
industries non classée ailleurs (39). Les industries du bois (33), du papier (34), minérales (36)
et sidérurgiques (37) ont connu une hausse de leurs indices moyens de prix de gros relatifs
pendant la période de booms. Cette augmentation de prix dans ces industries lourdes peut étre
liée &1’ augmentation du prix du pétrole. Dans le cas de I’industrie minérale, I’ effet de dépense
et |I’apparition d’ un boom de la construction peut aussi expliquer cette évolution. Entre 1986
et 1997, les indices moyens dans ces quatre branches ont diminué, pour parfois retomber en

dessous de leur niveau du début des années 70, comme dans le cas de I’ industrie sidérurgique.

1.2.2- Les variable explicatives liées au commerce international.

Ces variables concernent principalement le taux de change, et la protection
commerciale, tarifaire et non-tarifaire.

A niveau de protection commerciale donné, si la branche est échangeable, son prix de
gros répondra aux fluctuations du taux de change. Par ailleurs, une libéralisation commerciae
se manifestant par une baisse des tarifs douaniers devra avoir pour impact de faire baisser le

prix de gros de la branche. L’'impact d une levée de barrieres non-tarifaires, telles que des
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interdictions ou des quotas d'importation est moins direct. Dans les faits, ces mesures
s accompagnent d’ un relévement des tarifs douaniers. Nous pouvons donc nous attendre a ce
gu’'une libéralisation des barrieres non-tarifaires entraine une augmentation de I'indice des
prix de gros. Mais ce type de protection non-douaniere a aussi un autre effet : il peut rendre
les biens non-échangeables a la marge. S'il existe des quotas d’importation sur un type de
produit et que la demande augmente, aors le prix du produit va avoir tendance a augmenter.
Le bien réagit comme un bien non-échangeable. Nous tiendrons compte de cet effet en
multipliant la variable de protection commerciale avec la variable de demande. Pendant les
phases d’ assouplissement des barriéres non-tarifaires, I'impact de la demande sur I'indice des

prix de gros devrait étre moins important.

[.2.2.1-La variable de protection commerciale.

Nous ne disposons pas de series longues sur les taux de protection tarifaires en vigueur
dans I’ économie égyptienne et a fortiori dans I’industrie manufacturiére. Nous alons donc
représenter la politique de protection sous forme de variables muettes, qui prendront la valeur
1 au moment des réformes et O sinon.

Nous avons décrit I’ évolution de la politique commerciae égyptienne dans le chapitre
précédent, section 11.3.3.7.

Concernant la politique tarifaire, nous avons vu que les grandes réformes étaient
intervenues en 1975, 1980, 1986, 1991, et de 1994 a 1997. Au moment des réformes, les
indices de prix de gros devraient diminuer du fait de la baisse des taux de protection tarifaire.

Le systeme de barriéres non-tarifaires a été libéralise en 1975, en 1986 et de 1991 a
1993. Entre 1996 et 1997, les restrictions quantitatives a I’ exportation sont tombées, mais le
nombre de produits importés sujets a un controle de qualité a considérablement augmenté.
Nous ne considéererons donc pas ces dates comme plus libéraes. Cette libéraisation des
barrieres non-tarifaires devrait entrainer une augmentation des indices de prix de gros : le
produit est libre d’ entrer sur le marché égyptien, mais son prix est plus élevé.

L’ Egypte a donc connu quatre régimes de protection commerciale différents, chacun
étant borné par les dates de réformes des politiques tarifaires ou non-tarifaire. Nous allons
représenter chague régime par une variable muette, prenant la valeur 0 avant la date de
réforme et 1 apres. R75 prendra ains la valeur O entre 1970 et 1974, et 1 ensuite; R80
prendra la valeur O entre 1970 et 1979 et 1 ensuite; R86 prendra la valeur a entre 1970 et
1985 et 1 ensuite ; R91 prendra la valeur 0 entre 1970 et 1990 et 1 ensuite. A I’ exception de

R80, qui ne concerne que la réforme tarifaire, et dont nous attendons donc un signe négatif,
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les autres variables représentent les réformes tarifaires et non-tarifaires, et leurs signes est
indéterminé a-priori.

En revanche, nous nous attendons a un signe négatif devant les variables
multiplicatives R75 ;86 ;91*variables monétaires et de demande. En effet, les quantités
importées pouvant, suite aux réformes, s accroitre, une augmentation de la demande devrait se
traduire par une augmentation des quantités importées et non pas par une augmentation de
prix. L’ impact de la demande sur le prix des biens diminue donc en périodes de réformes non-

tarifaires.

|.2.2.2-La variable de change.

Toutes choses égales par ailleurs, et notamment a protection commerciale donnée, le
prix d’un bien échangeable ala marge répondra aux variations du taux de change.

Nous retiendrons comme variable de change, notée TCHO, le taux de change officid,
coté au certain, publié dans les IFS par le FMI. De la sorte, une appréciation du taux de
change officiel devrait avoir pour conséquence de faire baisser le prix domestique du bien
échangeable. Cependant, dans le contexte égyptien de forte protection, notamment non
tarifaire, de contréle des change et de surévaluation de la monnaie nationale au taux officiel,
nous avons vu que le marché paraléle des devises et les transactions paraléles s étaient
développés. S le taux de change officiel est surévalué et qu'il s apprécie encore, il se peut
alors que les transactions s effectuent a la marge sur le circuit paralléle, ce qui aura pour
conséquence de faire augmenter le prix local des biens échangeables. Le signe de la variable
TCHO est, dans ce contexte, incertain. La variable TCHO est représentée sur le
graphique I11.3.

Graphigue |11.3 : Evolution du taux de change officiel (US$/£E), 1970-1997.
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1.2.2.3- Les variable explicatives liées a la pression de la demande
intérieure.

Si le prix d'un bien répond significativement a la variation des variables représentant
la pression de la demande intérieure, alors ce bien est non-échangeable a la marge.

Nous avons retenu deux variables pour représenter la pression de la demande, dont la
variation est supposee étre positivement corrélée a la demande domestique. La premiére est la
masse monétaire, constituée de la monnaie et de la quasi-monnaie et notée M2. Cette variable,
publiée dans les WDI 2001, de la Banque Mondiale est exprimée en livres égyptiennes
courantes. Une augmentation de la masse monétaire devrait avoir pour effet d augmenter le
niveau des prix des biens domestiques. L’ évolution de la masse monétaire en Egypte depuis
1970 est représentée sur le graphique I11.4. S cette variable a un impact significatif sur
I"indice de prix de gros d'une branche, alors celle-ci sera non-échangeable a la marge. Nous

nous attendons a un signe positif de cette variable.

Graphiguelll.4 : Evolution dela masse monétaire en Eqypte, 1970-1997.

Evolution de la masse monétaire

2,5E+11

2E+11

1,5E+11

1E+11

LE courantes

5E+10

0

L T
o N < (] © o N < ©o o O N < ©
N~ ~ N~ N~ ~ (e8] [ee] [ee] @ o O [e2] (o] (%
(o)) (<] (o)) (<] o] (o)) (<] ()] (o)) [ Be)) (<] ()] (o))
- — - - — - — - - — - — - -

Source : WDI 2001, Banque Mondiale.

La seconde mesure la profondeur financiére, notée EM2 et mesurée par |’ écart entre le
taux de croissance de la masse monétaire et le taux de croissance du PIB. Les taux de
croissance du PIB et de M2 sont publiés par la Banque Mondiale dans les WDI 2001. La
variable EM2 est représentée sur le graphique 111.5. Si elle a un impact significatif sur I’indice
de prix de gros d une branche, alors, cette derniére sera la encore considérée comme non-

échangeable ala marge. Nous nous attendons a un signe positif de cette variable.
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Graphiguelll.5: Evolution de la profondeur financiére en Eqypte, 1970-1997.
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Source : WDI 2001, Banque Mondiale.

1.2.3- Détermination économétrigue de I’ échangeabilité.

Suite a ce que nous venons de présenter nous devons tester économétriquement les
déterminants de I’indice de prix de gros de chaque branche manufacturiére égyptienne selon

I’ éguation suivante :

IPG, = aIPG,.,+aTCHO, + &R75,+2a,R80,+ a,R86, + a,RIL, +
(+) (- 1+) (+/-) ) *+7-) (+7-)

a,M 2 +a,EM2,+ a,R75 * M 2,+a,,R75,* EM 2,+
(+) (+) ) (-)
a,R86, * M 2,+a,,R86, * EM 2,+a,R91 * M 2, +a,,R91 *EM 2, + ¢
(-) ) ) )

La variable dépendante retardée d'une période a éé introduite, car en effet le
mécanisme d’ gjustement de prix est celui d’un gustement partiel. Les signes inscrits sont
ceux théoriquement attendus si chague variable était significative. Or, s la branche est
échangeable, nous nous attendons a ce que les variables de demande ne soient pas
significatives.

L’ estimation d’'un modéle d’ gustement partiel par la méthode des MCO n'est valide
gue s toutes les variables sont stationnaires. Parmi nos variables dépendantes, seules IPG3 et
IPG35 ne sont pas stationnaires. Dans ces deux cas-la, nous avons différencié toutes les
variables, excepté les variables muettes avant d’ estimer les éguations concernées.

Nous avons estimé chague éguation séparément par la méthode des MCO. Les
estimations ont d’'abord été effectuées avec toutes les variables explicatives. Ensuite, nous

avons éiminé les variables muettes multiplicatives les moins significatives aprés avoir
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effectué un F-test. Les résultats détaillés des deux étapes économeétriques figurent pour
chague branche en annexe B, dans les tableaux BlIl1.1 & BI11.10. Nous présentons les résultats

synthétisés finaux dans le tableau 111.3 ci-dessous.

Tableau |11.3: Synthése des résultats finaux des estimations économétriques des

équations d’indices de prix des différentes branches de I’industrie manufacturiére.

IPG31  IPG32  IPG33 _ IPG34 D(IPG35) IPG36 IPG37 IPG38  IPG39  D(IPG3)
(1) (1)

IGPi(-])  092* 0,70° -0,09 0,07 066** 042 025 1,10¢
R75 1,25 -21,18  5892+** 222,68+  -718* 8231 6036 7660+  -1436  -520:*
R8O 685  -625 -8,95 21,38 1,04 -3594 003 -1351**  -3,35 -13,20
R86 853 1416 -43,46 -61,09 1,81 155 27,84 10,87 38,78 11,22
ROL 035 2447 130,39+  -8928  -90,19* -4,36 204 036 -181,17* -1381%**
TCHO 254  11,65** 4581  -2344*  -102 -1883 286+ -1,78 2,66 -1,16
M2 000 000 -0,00 0,00¢ 000¢*  000¢** 000+  0,00* -0,00 0,00¢
EM2 008 -022** 258 147  -0,71** -155 -05%  -1,53 036 -0,27
R75*M2 -0,00+  -0,00* -0,00** -0,00+  -0,00* 0,00 -0,00¢
R75* EM2 0,95+ 113 209 066 1,82 -0,40 0,22+
R86*M2  -0,00 0,00+ 0,00 000 000+ 000 -0,00
R86*EM2 -0,86 -133*  -589 -1,45 -1,3%-  -1,80+ 244  -0,96+**
R91*M2  -0,00 -0,00¢*  -0,00¢ 0,00¢ -00¢  -0,00 0,00
ROI*EM2 061 1,03+ 4,36¢ 358 585  -029 184  234* 615
Rzgusté 0,77 0,84 0,76 0,56 0,62 0,72 0,99 0,01 0,41 0,44

Source : Estimations de |’ auteur par la méthode des MCO, avec correction de White.

Pour les équations D(IPG35) et D(IPG3), les variables explicatives, excepté les variables muettes sont
différenciées. Ainsi, dans le tableau, pour ces équations, TCHO est en fait D(TCHO), M2 D(M2) et EM2
D(EM?2). En outre, la variable dépendante retardée ne figure pas parmi les variables explicatives.

Note : * significatif 21% ; ** significatif a5 %, *** significatif a10%.

Les estimations font ressortir que globalement I’industrie manufacturiere est un
secteur non-échangeable a la marge. En effet, I’indice de prix relatif réel dans ce secteur est
déterminé significativement par les variables de demande. Parmi les branches qui le
composent, toutes sont non-échangeables a la marge, excepté celles de I'agroalimentaire
(31)*°.

La variable monétaire M2 a un impact positif et significatif, bien que tres faible

puisque les indices de prix sont réels, dans la détermination de I'indice de prix réel de

30 Nous fai sons abstraction du comportement de |a branche 39, résiduelle. Nous I’ omettons de nos commentaires.
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I"industrie manufacturiere globale et de ceux des branches textile, papier, chimie, industrie
minérale, sidérurgie et engineering. En revanche, la pression de la demande représentée par
EM2 a eu un impact significatif, mais négatif, dans la détermination de I’indice de prix relatif
de I'industrie manufacturiére globale, et de ceux des branches textile, chimie, sidérurgie et
engineering. L’ impact est significatif et positif dans la branche bois. Cet impact négatif dans
beaucoup de branches peut Sexpliguer par le fait gua masse monétaire donnée,
I’augmentation de la profondeur financiere s accompagne d'une baisse des prix des biens
industriels.

Pendant certaines périodes de libéralisation, I'impact des variables de demande s est
significativement modifié dans plusieurs activités.

Aing, la réforme de 1975 a eu des implications différentes sur les deux variables
représentant la demande : I'impact de M2 sur les prix a éé affaibli, celui de EM2 a été
amplifié. En effet la libéralisation économique a réduit I'impact de M2 dans les activités du
papier, de la chimie, de I'industrie minérale, de la sidérurgie, de I’ engineering, et finalement
dans I’industrie manufacturiére tout entiére. Cependant, cette variable, bien que significative,
a des coefficients dont la valeur est quasi-nulle. La réforme de 1975 semble au contraire avoir
renforcé I'impact de EM2 dans le textile, la chimie, I’industrie minérale, |’ engineering et dans
I"industrie manufacturiére globale. 1l faut associer ce dernier résultat au fait que 1975 marque
auss le début de la politique dite de la porte ouverte (’ Infitah), et également le début de la
période de booms et de forte croissance économique. La pression de la demande et la
demande de monnaie de transaction sont devenues extrémement fortes, et |’ assouplissement
des restrictions quantitatives n’ a pas suffi a enrayer |’ gjustement par les prix.

Suite a la réforme de 1986, I'impact de la demande, dominé la encore par celui de la
variable EM2, sur les prix a éé moindre dans I’ industrie manufacturiére dans son ensemble,
et parmi les branches, dans celles du textile, du bois, de la sidérurgie, de I’ engineering et des
autres industries.

Finalement, la réforme de 1991 semble au contraire avoir augmenté I'impact de la
demande, toujours dominé par celui de la variable EM2, sur les prix de gros reatifs
manufacturiers en genéral et dans le textile, le bois et la sidérurgie, et I’engineering en
particulier. En revanche, cette réforme a diminué I'impact de la demande dans I'industrie
chimique. Il faudra attendre d'avoir plus d’années d’observation pour prendre en compte
I’ effet véritable de cette réforme, qui est celle qui a éé poussee le plus loin en matiére de

libéralisation commerciale.
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Au-dela du caractere positif ou négatif de I'impact des variables de demande sur les
prix de gros réels des activités manufacturieres, qui peut sexpliquer par divers facteurs
économiques, ce qui importe vraiment pour notre analyse d’ échangeablilité est le caractére
significatif de ces variables.

Ains, avec toutes les réserves concernant la représentativité des indices de prix,
biaisés en direction du secteur public, il semblerait que I’industrie manufacturiére égyptienne,
ains que la majorité des branches qui la composent, soient non-échangeables a la marge.
Seule la branche agroalimentaire serait échangeable, son indice de prix n’ éant pas déterminé
par des variables de demande.

Nous constatons donc que le fait que les branches échangent des produits au niveau
international et soient donc considérées comme échangeables selon le critére du taux de
pénétration des échanges, ne veut pas dire en fait que ces branches sont échangeables a la
marge.

Ce type de bien, échangé, mais dont le prix répond en partie aux forces du marché
domestique peut étre qualifié de semi-échangeable [Devargjan et De Melo (1987), Devarajan
et al. (1994)]. En effet, dans le cadre théorique de I’ économie dépendante, qui distingue les
secteurs échangeables des secteurs non-échangeables, la loi du prix unique s applique dans le
secteur des biens échangeables, car il est fait I’ hypothese de substitution et de transformation
parfaites entre biens produits dans le secteur échangeable et importations et exportations.
Cependant, cette hypothése peut ne pas étre réaliste pour les importations, notamment dans le
cas des pays en développement. Certains secteurs, comme le secteur manufacturier,
produisent en effet des biens de substitution & I’importation, et sont fortement protégés. En
outre, ces biens domestiques peuvent avoir des caractéristiques différentes des biens importés
auxquels ils sont supposés se substituer, au point que I'on parlera de biens différenciés
[Helpman et Krugman (1985)]. Dans ce cas, I’ hypothése de substitution parfaite entre biens
produits localement et bien importés ne tient plus. Le modéle de I’ économie dépendante doit
alors ére éargi, pour scinder |’économie entre secteurs non-échangeables, et parmi les
secteurs échangeables, entre secteurs importables et secteurs exportables, comme I’ ont fait
Devargjan et de Melo (1987) et Devargjan et al. (1994). Ce cadre élargi de |’économie
dépendante semble particuliérement bien adapté au cas de I’ Egypte, car de fait le secteur
manufacturier est surtout un secteur importable, comme nous I'avons vu. Il est en outre
vraisemblable que les biens manufacturés égyptiens, de par leurs caractéristiques techniques,
ne sont pas parfaitement substituables aux importations. Cela expliquerait pourquoi leur prix

répond en partie aux variables de demande locale.
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Le comportement d’un bien semi-échangeable face aux chocs externes est, dans le
contexte de ka théorie du syndrome hollandais, assimilé a celui d'un secteur non-
échangeable : |’ effet de dépense a pour effet de fair e augmenter son prix. Nous allons étudier
dans ce qui suit le comportement du secteur manufacturier égyptien face aux chocs externes,
et voir s son poids a diminué dans I’économie. Si c’'est la cas, cette désindustrialisation
relative ne pourra pas étre expliquée par le mécanisme du syndrome hollandais, ce secteur
n'étant pas échangeable. Nous nous intéresserons par ailleurs a I’évolution du poids des

différentes branches qui le composent.

II- EVOLUTION DU POIDS DES DIFFERENTS SECTEURS PRODUCTIFS DANS
L'ECONOMIE EGYPTIENNE.

Un boom de transferts peut induire un phénomene de syndrome hollandais, a travers
I'effet de dépense. Dans une économie concurrentielle ou tous les prix sont flexibles, a
progres technique et a population constants, I’ effet de dépense se traduit par une augmentation
du prix des biens non-échangeables et donc par une appréciation du taux de change réel, une
augmentation du salaire réel exprimé en termes de biens échangeables, et donc par une
diminution absolue de I’emploi et de la production dans le secteur des biens échangeables non
boomier.

S'il existe desrigidités de prix et de salaires, I’ gjustement de I’ économie ne se fera pas
de maniére automatique et sans co(t, et notamment un chdmage transitoire pourra apparaitre.
En présence de chémage, ou de chdmage déguisé préalablement au boom, |’ augmentation de
la production de biens non-échangeables ne se fera pas au détriment de la production des
biens échangeables, les deux secteurs n’étant plus en rivalité pour la main-d' cauvre. Il n'y
aura donc plus de baisse absolue de la production de biens échangeables. La diminution sera
relative

Par ailleurs, le progres technique et la croissance de la population peuvent faire en
sorte qu’ un secteur voie sa taille augmenter mais sa part relative dans I’ économie diminuer.

Enfin, les régulations économiques, telles que la politique de change multiple, la
protection commerciae et le contréle des prix, peuvent affecter I'impact d’'un choc externe
positif : les secteurs échangeables peuvent étre protégés, ni leurs tailles, et/ou ni leurs poids
relatifs ne déclineront. C'est d’ailleurs ce a quoi nous pourrions nous attendre dans le cas du
secteur manufacturier égyptien.

Dans ce qui suit, plus que la taille absolue, ¢'est donc le poids relatif des différents

secteur qui hous intéressera. Si le terme de syndrome hollandais ne fait référence qu'au
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comportement du secteur manufacturier face aux booms (désindustrialisation) aors ce terme
n'est plus pertinent pour décrire I’expérience égyptienne, ce secteur ne répondant plus a
I" hypothése centrale d’ échangeabilité a la marge. Si le syndrome hollandais fait référence au
comportement de tout secteur échangeable non boomier, et si le poids du secteur agricole
(seul secteur échangeable non boomier dans le cas de I’ Egypte) diminue suite aux booms,
nous pouvons continuer a utiliser ce terme. Cependant, comme c'est avant tout le
comportement du secteur manufacturier qui nous intéresse, méme si ceux des autres secteurs
économiques sont conformes a la théorie du syndrome hollandais, nous parlerons «d’illusion
du syndrome hollandais »

Nous alons étudier de maniére détaillée I’évolution de la taille de chague secteur
productif pendant la période de booms (1974-1985), par rapport a la période les précédant
(1970-1973) et a celle leur succédant (1986-1997). L’évolution différente de la taille de
chague secteur nous permettra de comprendre |’évolution de leurs parts relatives dans
I” économie.

Nous avons distingué les trois grands secteurs productifs que sont I'agriculture,
I"industrie et les service, et au sein du secteur de I’industrie, nous avons isolé ses différentes
composantes : le secteur manufacturier ; celui du pétrole ; celui de I'eau, le gaz et I’ électricité
et celui de la construction.

Dans la théorie du syndrome hollandais, cing paramétres sont a considérer pour
comprendre I’évolution du poids de chaque secteur productif : le taux de croissance de la
valeur gjoutée, celui de I’emploi, celui des salaires et celui des déflateurs de chague secteur.
Le différentiel de croissance de la vaeur gjoutée et de I’emploi entre les différents secteurs
déterminera I’ évolution du poids relatif de chacun dans I’économie. L’ évolution de I'indice
des prix dans chagque secteur nous permettra de comprendre comment |la production a réagi a
I'effet de dépense, et rapportée a I'évolution des salaires nominaux, elle déterminera
I”évolution du salaire réel propre a chaque secteur. L’ évolution du salaire réel interviendra a
son tour dans I’ évolution de I'emploi.

Dans la théorie standard du syndrome hollandais les parts des secteurs échangeables
dans la valeur goutée et I’emploi doivent diminuer. Elles doivent au contraire augmenter dans
le secteur des biens non-échangeables. L’indice des prix des biens non-échangeables doit
Saccroitre suite a I'effet de dépense. Les salaires réels mesurés en termes de biens
échangeables doivent augmenter. Mesurés en termes de biens non-échangeables, ils doivent
diminuer.
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Le tableau 111.4 synthétise les taux de croissances annuels moyens des principatx
indicateurs du syndrome hollandais pour I'Egypte avant, pendant et aprés la période de
booms. Il permet ainsi d’analyser comment la taille de chague secteur productif a évolué au
cours de ces différentes périodes, et notamment pendant la période de booms.

Il apparait ains que, pendant la période de booms, tous les secteurs productifs ont vu
leur taille en terme de valeur goutée et d'emploi augmenter, bien qu'a des rythmes
différents :

- le secteur de I'agriculture est le seul des secteurs productifs a avoir connu un

infléchissement du taux de croissance moyen de sa valeur goutée pendant la
période de booms. Par ailleurs |’emploi y a stagné. Enfin, le colt réel du travail y a
fortement augmenté pendant la période de booms, (6,8 %/an). Le secteur de
I"agriculture, seul secteur échangeable non boomier, est celui, conformément a la
théorie du syndrome hollandais, qui a le plus souffert face aux booms.

- le secteur des services est celui qui, des trois grands secteurs productifs, a vu sa
taille le plus augmenter pendant la période de booms, en terme de valeur ajoutée
(11,2 %), et dans une moindre mesure en terme d’ emplois (3,5 %). Ce secteur non-
échangeable a ainsi pleinement profité de I’ effet de dépense. La seule nuance a
apporter est |I’augmentation annuelle moyenne importante du colt réel du travall
dans ce secteur (5,2%). Le contrble des prix, notamment celui des services
sociaux, a freiné I’augmentation de I'indice des prix dans ce secteur. Des trois
grands secteurs productifs, le secteur des services est ains celui qui a connu la
croissance annuelle moyenne de son indice des prix la moins importante (9,8 %).
Cela a pese sur les salaires réels et a, sans doute, handicapé la création d’ emplois.
L’ effet de syndrome hollandais a donc été atténué.

- Le secteur de I'industrie dans son ensemble semble avoir profité des booms
puisque entre 1974 et 1985, sa valeur ajoutée a augmenté au rythme annuel moyen
de 9,9 % et I’'emploi a celui de 3,1 %. En outre, les salaires réels ont relativement
moins augmenté gque dans les deux autres grands secteurs productifs. 1| n’y a donc
pas eu de désindustridlisation dans son ensemble. Il est intéressant de voir
comment chaque composante de ce secteur s'est comportée. Dans la cas de
I Egypte, le secteur industriel est composé d’un secteur échangeable boomier, le
secteur pétrolier, de deux secteurs non-échangeables, celui de |’ eau-gaz-€électricité

et celui de la construction, et d'un secteur non-échangeable a la marge, le secteur
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manufacturier. La taille de tous ces secteurs devraient donc avoir augmenté face

aux booms.

Tableau |11.4 : Evolution destaux de croissance annuels moyens des principaux

indicateur s de syndrome hollandais pour les différ ents secteur s productifs de I’ économie

égyptienne.

En Pourcentages.

Agriculture Industrie Secteur Pétrole Eau, Gaz, Constr. Services Economie

Manuf. Electricité
Valeur ajoutée
1970-1973 3,7 2,4 43 1,3 10,9 52 9,6 2,9
1974-1985 2,7 9,9 10,3 24,4 10,8 15,2 11,2 7,9
1986-1997 2,8 3,9 6,2 0,6 7,3 4.1 4.2 41
1970-1997 2,9 6,2 7,8 11,3 9,2 9,1 8,0 55
Emplois
1970-1973 0,9 1,8 2,6 15 16,4 -3.1 3,2 1,9
1974-1985 0,1 31 21 4.0 6,1 84 35 2,0
1986-1997 1,0 3,7 3,0 4,3 4.4 52 3,7 2,8
1970-1997 0,6 3,2 2,6 3,9 6,5 5,7 3,6 2,3
Salair es nominaux
1970-1973 6,3 4.4 51 6,6 2,2 3,8 3,0 47
1974-1985 20,9 15,9 15,6 19,7 12,0 17,4 15,1 15,7
1986-1995 9,3 10,9 10,9 14,3 15,6 10,8 11,7 10,7
1970-1995 14,5 12,5 12,4 16,0 12,3 13,1 12,3 12,4
Déflateurs
1970-1973 6,9 3,8 3,2 -9,7 -7.2 4.8 1,2 3,5
1974-1985 13,2 12,0 8,8 39,2 7.7 13,6 9,8 12,9
1986-1997 14,1 15,3 12,5 211 16,6 13,0 135 15,0
1970-1997 12,9 125 9,8 25,7 10,0 124 10,5 12,8
Salairesréels
1970-1973 -0,4 0,7 1,8 18,3 10,1 -1,0 1,8 1,2
1974-1985 6,8 49 7.8 75 55 35 52 25
1986-1995 -4,3 -4,6 -2,4 3,7 -2,4 -2,3 -2,5 -5,1
1970-1995 15 0,6 3,0 7,3 2,9 0,6 1,7 -0,7

Source: Calculs de |’ auteur a partir :
- des WDI 2001, Banque Mondiale (Valeur ajoutée et déflateurs des trois grands secteurs et de
I’ économie, indice des prix ala consommation),
- desdonnées préparées par le Ministére du Plan pour la Mission résidente de la Banque Mondiale au
Caire (valeur gjoutée, déflateurs des différents secteurs de |’ industrie),
- de Emploi, salaires et heures travaillées, CAPMAS, différentes années, (emplois et salaires
nominavux).
Notes : 1- Pour le secteur de I'industrie dans son ensemble, les données concernant la valeur ajoutée nominale
et le déflateur sont issues desWDI 2001 de la Banque Mondiale et non de Ministére du Plan.
2- Le déflateur retenu pour I’ économie dans son ensemble est I’ indice des prix ala consommation, WDI
2001, Banque Mondiale.
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L’industrie pétroliere est une industrie enclavee, al’ origine d' un des quatre booms
de ressources exogenes. Elle s'est comportée comme telle pendant la période de
booms: forte croissance de sa valeur goutée (24,4 %/an), création marginae
d emplois, bien qu'en croissance (4 %/an), exploson de I'indice des prix
(39 %/an), venant atténuer la tres forte croissance des salaires nominaux
(20 %/an).

L’ expansion de lataille du secteur de la construction aussi bien en terme de valeur
goutée (15,2 %/an) que de nombre d employés (8,4 %) a éé telle pendant la
période de booms, que I'on peut parler de boom de construction. Par ailleurs
Iindice des prix dans ce secteur a fortement augmenté (13,6 %/an), refléant
vraisemblablement la forte pression de la demande dans cette activité. Enfin, ¢’ est
dans cette activité que le taux de croissance annuel moyen du salaire réel pendant
la période de booms a été le plus faible (3,5 %). Le comportement de ce secteur a
donc été conforme aux prédictions de la théorie des chocs externes.

Le secteur de I'eau, du gaz et de I’ électricité a enregistré une augmentation de sa
valeur gjoutée relativement moins importante (10,8 %/an), que celle des autres
secteurs non-échangeables, malgré un accroissement de I’emploi a un rythme
soutenu (6 %/an), reflétant sans doute un manque de capacité de production.
Finalement, le secteur manufacturier semble s étre comporté plutét comme une
secteur échangeable. Sa valeur gjoutée a certes augmenté pendant la période de
booms (10,3 %/an), mais relativement moins que celle des secteurs non-
échangeables et que celle du secteur boomier. Les saaires réels ont fortement
augmenté (7,8%/an) , et le rythme de création d’ emplois (2 %/an) a été moindre
gue dans les autres secteurs, hormis I’ agriculture ; il a suivi celui de I'économie
dans son ensemble. Le comportement de ce secteur donne donc une illusion de
syndrome hollandais, mais nous savons que le mécanisme de peut étre celui du

syndrome hollandais, ce secteur n’ étant pas échangeable.

Maintenant que nous avons donné une image d ensemble du comportement des

différents secteurs productifs, nous alons étudier plus en détail I'évolution de leur valeur

gjoutée réelle, de leur emploi, et de leur salaire réel. Cela nous permettra ensuite de mieux

comprendre |’ évolution des parts relatives de chaque secteur dans I’ économie.
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[1.1- Evolution de la valeur ajoutée brute réelle au colit des facteurs des différents

secteur s productifs.

Pour mesurer I’évolution de la taille des différents secteurs en termes de valeur
gjoutée, nous construisons un indice de croissance. Nous partons des données de comptabilité
nationale sur I’ évolution de la valeur gjoutée brute au co(t des facteurs des différents secteurs
productifs, mesurée en monnaie locale constante de 1992. Ces données proviennent des WDI
2001 de la Banque Mondiale (grands secteurs productifs) et du Ministere du Plan égyptien
(secteurs de I'industrie). Nous construisons nos séries d’'indices de croissance pour les
différents secteurs en rapportant la valeur gjoutée a prix constants de chaque année a celle de
1970, notre année de base. L’ augmentation de cet indice correspond a un accroissement de la
taille du secteur considéré.

Le graphique 111.6 décrit I’évolution de I'indice de croissance de la valeur gjoutée
brute au colt des facteurs des trois principaux secteurs productifs. Les données détaill ées sont
fournies en annexe A, dans le tableau Alll.2. || apparait tout d abord que pendant la période
de booms, 1974-1985, aucun des secteurs productifs n'a vu sa taille diminuer. Cest au
contraire durant cette péiode gu'ils ont enregistré leurs taux de croissance les plus
importants, a I’instar du PIB. Le taux de croissance annuel moyen du PIB sur cette période
Sest dlevé a 7,9 %, contre 2,9 % pour le période 1970-1973 et 4,1 % pour le période 1986-
1997.

Graphigues|11.6 : Evolution dela taille des principaux secteurs productifs, 1970-1997.
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Source : Calculsde |’ auteur a partir desWDI 2001, Bangque Mondiale.

Cest le secteur des services qui a enregistré le plus fort taux de croissance annuel
moyen pendant la période de booms, de 11,2 %. Entre 1970 et 1973, ce secteur avait un taux
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de croissance de 9,6 %/an en moyenne. Celui-ci a nettement diminué apres la période de
booms, pour retomber a4,2 %/an en moyenne entre 1986 et 1997. Le secteur de |’ agriculture
a au contraire vu son taux de croissance annuel moyen nettement s'infléchir pendant la
période de booms, passant de 3,7 % en moyenne sur le période 1970-1973 a 2,7 % entre 1974
et 1985. Sa taille n"a cependant pas diminué. Finalement, le secteur de I'industrie s est
comporté comme le secteur des services. Son taux de croissance a beaucoup augmenté
pendant la période de booms, passant de 2,4 %/an en moyenne avant a 9,9 %/an pendant la
période de booms, et il a considérablement chuté ensuite, pour atteindre 3,9 /an en moyenne
entre 1986 et 1997.

Le graphique 111.7 détaille les indices de croissarce de chague composante du secteur
industriel. Il est a noter que ces données proviennent du Ministére du Plan égyptien et ne sont
pas tout afait les mémes que celles fournies par les WDI 2001 de la Banque Mondiale pour la
période antérieure a 1987. C'est pourquoi I'indice de croissance du secteur industriel sur ce
graphique n’'est pas le méme que sur le graphique I11.6. Selon les données du Ministére du
Plan, les taux de croissance annuels moyens du secteur industriel sur les trois sous périodes
€taient respectivement de 3,8 % ; 13,7 % et de 4,1 %. La tendance décrite précédemment reste

cependant la méme. Les données détaillées apparai ssent dans le tableau Alll.3 en annexe A.

Graphiques111.7 : Evolution de la taille du secteur industriel, 1970-1997.
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Source : Calculs de I'auteur a partir des données de comptabilité nationale préparées par le Ministére du Plan
pour la Mission résidente de la Banque Mondiale au Caire.

Toutes les activités du secteur industriel ont vu leur taille considérablement augmenter
durant la période de booms. Mais c’est évidemment dans le secteur pétrolier que cela est le
plus caractérisé, sa taille augmentant, de 24 %/an en moyenne entre 1974 et 1985, contre
1,3 %/an entre 1970-1973 et 0,6 %/an entre 1986-1997. Ensuite, vient le secteur de la
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construction, dont la valeur gjoutée a augmenté de 15 % en moyenne pendant la période de
booms contre 5,2 %/an et 4,1 %/an en moyenne respectivement au cours des périodes
précédant et suivant les booms. La taille du secteur de I'eau, du gaz et de I'électricité a
augmenté de 10,8 %/an en moyenne au moment des booms, contre 10,9 %/an et 7,3 %/an
moyenne respectivement entre 1970-73 et 1986-1997. Enfin, le secteur manufacturier a lui

auss bénéficié de I’ effet de dépense, puisqu’il a enregistré son meilleur taux de croissance
annuel moyen entre 1974 et 1985, de 10,3 % contre 4,3 % et 6,2 % respectivement avant et
apres la période de booms.

Ainsi, tous les secteurs de I'économie ont bénéficié de la formidable poussée de
croissance engendrée par I'entrée massive de ressources exogenes dans |'économie
égyptienne. Contrairement a la prédiction de la théorie «standard » du syndrome hollandais,
la taille des secteurs échangeables n'a pas diminué en valeur absolue. Ceci S explique
aisément par le fait que les hypothéses de non-croissance de la population et du progrés
technique ne sont pas respectées en Egypte. C'est entre 1974 et 1985, que la population totale
égyptienne ale plus augmenté, au rythme annuel moyen de 2,4 %, contre 1,9 % entre 1970 et
1973 et 2,2 % entre 1986 et 1997. Par ailleurs, Messiha (1991) a calculé que la productivité
totale des facteurs dans I’ économie égyptienne avait crd au rythme annuel moyen de 4,5 %
entre 1971 et 1974, de 5,1 % entre 1974 et 1981, de 3 % entre 1981 et 1985 et avait décliné au
rythme de —2 %/an entre 1985 et 1988. La période de booms est aussi la période de plus forte
croissance de la productivité totale des facteurs dans I’ économie dans son ensemble. Ces deux
facteurs ont, toutes choses égales par ailleurs, entrainé une croissance autonome des différents
secteurs productifs égyptiens, notamment des secteur échangeables. Comme nous le verrons
infra, et de maniere plus détaillée dans le chapitre V, la productivité n'a cependant pas
augmenté dans le secteur manufacturier pendant la période de booms.

Ce sont les secteurs non-échangeables, ainsi que le secteur pétrolier boomier qui ont
connu la plus forte expansion. Le secteurs de I’ agriculture, secteur échangeable, a connu les
plus mauvaises performances pendant les booms. Le secteur manufacturier se trouve entre les
deux. Laforte croissance du secteur de la construction montre qu’ au moins un des chocs a été

anticipé comme temporaire et que des effets d’ épargne sont entrés en jeux.

[1.2- Evolution de I’emploi dans le différents secteur s productifs.

L’ évolution de I’emploi est également un indicateur de la taille d’un secteur, bien que
moins pertinent, puisque la baisse de I'emploi peut auss étre liée, quand paralelement la

production augmente, a des gains de productivité. En revanche, s la production d’un secteur
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stagne ou diminue et que le nombre de ses employés décline, aors la taille du secteur en

question se réduit.

Le graphique 111.8 décrit I’évolution du nombre d’employés dans les grands secteurs
productifs de I’économie. Les séries sur le nombre d’employés, qui figurent en annexe A,
dans le tableau Alll.4, proviennent des données de comptabilité nationale du Ministere du
Plan. Celles-ci couvrent le secteur public et le secteur privé, mais nous ne disposons pas de
données détaillées pour chacun des deux secteurs. Il est cependant intéressant de mentionner
gue c'est le secteur public qui a été le plus gros créateur d emplois pendant la période de

booms, générant plus de la maitié de la création nette d’ emplois [Shafik (2000)].

Graphiquelll.8 : Evolution du nombre d’employés dans les principaux secteurs
productifs en Egypte, 1970-1997.

Evolution du nombre d'employés dans les trois principaux
secteurs productifs.

18000
16000
14000
¢ 12000
= 10000 A
8000
4000
2000 A

e

En mill

1986 1
1988
1992 1
1994 4
1996 1

T T T T T
© o N < o
~ [ee] [ee] [oe] [©]
)] (<] o] ()] o]
- — - - -

3 Agriculture B Industrie 8 Services

Source : Ministére du Plan, données obtenues alaMission résidente de laBanque Mondiale au Caire.
Note: SelonlaMission résidente de la Banque Mondiale au Caire, la rupture de 1983 est statistique et non pas

économique.

1970

1972 1
1974 1
1978 4

Cette création d’emplois n’aurait pas été induite par |’ évolution des salaires dans le
secteur public mais par une politique active offrant de nombreux avantages par rapport au
secteur privé : emploi systématique et garanti & vie®! de tous les jeunes diplémés, soins
meédicaux gratuits et acces facilité aux biens subventionnés. Finalement, il était socialement
plus gratifiant de travailler dans le secteur public que dans le secteur privé. A la fin de la
période de booms, le secteur public ne sera cependant plus en mesure de maintenir sa
politique d’ embauche systématique des jeunes diplémeés, et |I'’embauche annuelle tombera de

31 La premiére mesure est prise en 1962 (décret présidentiel 425). 11 s agit de la création d’un certain nombre de
postes dans |es différentes administrations de I’ Etat, destinés aux diplémés des facultés théoriques, techniques et
d’ Al-Azhar, se trouvant sans emploi ou a des postes d' un grade inférieur a celui auquel ils peuvent prétendre. En
1963, laloi 156 étend cette mesure aux dipldmés des instituts supérieurs théoriques. En 1966, la loi 26 étend ce



CHAPITRE Il1- IMPACT DESBOOMS DE RESSOURCES EXOGENES SUR LA STRUCTURE PRODUCTIVE EGY PTIENNE 171

110 000 pendant la période de booms a 30 000 ensuite [Shafik (2000)]. Cette réduction s est
opérée non pas en supprimant la garantie de I’emploi mais en augmentant le délai d’ attente
avant d’ étre embauché, qui est passe a5-6 ans.

Globalement, tous les secteurs productifs avaient a la fin de la période de booms, un
nombre d employés plus grand qu’au début de celle-ci.®?. Méme le secteur de I’ agriculture,
secteur échangeable, qui a vu sa valeur gjoutée peu augmenter durant cette période, n’a pas eu
de perte nette d’emploi sur ce laps de temps, bien que le nombre d employés ait diminué
ponctuellement dans ce secteur, en 1976, 1977 et 1983%,

Le secteur de I'agriculture est cependant celui ou |'augmentation du nombre
d’ employés a été la plus faible durant la période de booms. Celui-ci n'a gagné que 68 000
emplois pour atteindre 4,2 millions en 1985, ce qui ne représente que 3 % de la création totale
d’ emplois dans I’ économie, qui s est éevée durant cette période a 2,3 millions. En termes de
croissance, le nombre d employés n’a progressé que de 0,1 %/an en moyenne entre 1974 et
1985, comparé au taux de 2 %/an en moyenne pour |’ensemble de I’économie sur la méme
période. Cette faible création d’emplois pendant la période de booms, malgré le taux de
croissance de la valeur gjoutée, s explique en partie par les forts gains de productivité qu’'a
enregistrés le secteur agricole au début de la période de booms. La productivité totale des
facteurs y a augmenté au rythme de 5,1 %/an entre 1973 et 1982, pour décliner au rythme de
- 14%/ an entre 1982 et 1988 [Messiha (1991)]. Le taux de croissance de |I’emploi agricole
sera nettement plus fort apres la période de booms, de I’ ordre de 1 %/an en moyenne sur la
période 1986-1997, bien que la valeur gjoutée N’ ait pas augmenté a un rythme plus rapide que
durant la période de booms.

C'est le secteur des services qui a vu le nombre de ses employés le plus augmenter. I
acréé 1,6 millions d emplois, soit 70 % de la création totale d’emplois pendant la période de
booms, ce qui représente un taux de croissance annuel moyen de 3,5 % entre 1974 et 1985. En
1985, ce secteur employait ains 11,4 millions de personnes. |l a supplanté le secteur agricole
dans son réle de premier employeur en 1977. Cette augmentation d’ emplois est d’ autant plus
remarquable que ce secteur a enregistré des gains de productivité de I’ ordre de 2,3 %/an entre
1974 et 1982 et de 2,1 %/an entre 1982 et 1988 [Messiha (1991)]. Aprés la période de booms,

systéme aux dipldmés du secondaire technique. Ce systéme serarendu permanent en 1973 par laloi 85.

32 Larupture statistique existant entre les périodes 1970-1982 et 1983-1997 ne compromet pas nos conclusions.
Comme nous le voyons sur les graphiques 111.7 et 111.8, le trend a la hausse se retrouve sur les deux périodes.
Cette rupture a certainement pour conséquence de fausser le nombre exact de créations d’ emplois mais non pas
de remettre en cause cette tendance.

33 |abaisse de 1983 est due & larupture statistique.
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le taux de croissance annuel moyen de I’emploi dans ce secteur a continué a augmenter de
3,7 %/an en moyenne entre 1986 et 1997, malgré I’ accroissement de la productivité totale des
facteurs, tout au moins en début de période.

Le secteur industriel a généré pendant cette période 629 000 emplois, soit 27 % de la
création totale d’emplois, et le nombre de ses employés a atteint 2,1 millions en 1985. Dans
I’ensemble, I’emploi industriel s'est accru au rythme annuel de 3,1 % entre 1974 et 1985.
Cette augmentation a été inégale au sein du secteur de I'industrie, comme le montre le
graphique 111.9.

GraphigueI11.9 : Evolution du nombre d’ employés dans le secteur industriel égyptien,
1970-1997.

Evolution du nombre d'employés dans les activités industrielles.
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économique.

C'est le secteur manufacturier qui a créé le plus d emplois dans I'industrie, 314 000
entre 1974 et 1985, pour compter 1,4 millions d employés en 1985. C'est le plus gros
employeur du secteur industriel. En termes de croissance annuelle, ¢’ est cependant le secteur
de la construction qui a éé le plus performant. Celui-ci a généré 269 000 emplois pendant la
période de booms, ce qui représente une augmentation annuelle moyenne de 8 %. En
comparaison, le taux de croissance annuel moyen de I’emploi manufacturier n'a éé que de
2 % sur le méme période. Pendant la période de booms, I’augmentation de I’emploi dans
I"industrie manufacturiére et, dans une moindre mesure, dans le secteur de la construction est

venue en partie compenser la baisse de productivité que ces activités ont enregistrée entre
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1974 et 1982 (respectivement -2,3 %/an** et -0,3%/an) ; cette derniére a ensuite augmenté
entre 1982 et 1988 pour atteindre respectivement -0,02 %/an et 1,1 %/an [Messiha (1991)].
En revanche, apres la période de booms, |e rythme de créations d’ emplois va s accentuer dans
le secteur manufacturier pour atteindre 3,7 %/an en moyenne entre 1986 et 1997, tandis que
celui du secteur de la construction va sensiblement décliner, tombant a 5 %/an en moyenne
sur le méme période. Cela évogue réellement un boom de la construction associé a la période
de booms,

Le nombre d employés dans les secteurs de I'eau-gaz-électricité et du pétrole a
augmenté respectivement de 6 % et de 4 %/an en moyenne entre 1974 et 1985. Le premier
secteur a créé 37 000 emplois, et le second 9 500. Parallelement, la productivité totale des
facteurs a décliné dans ces deux secteurs respectivement au rythme annuel moyen de —3,5 %
et —1,0 % entre 1974 et 1982. Entre 1982 et 1988, |a productivité a augmenté en moyenne de
1,3 %/an dans le secteur de |’ eau-gaz-éectricité et a continué a diminuer en moyenne de
- 8% /an dans le secteur pétrolier [Messiha (1991)]. Les performances du secteur pétrolier en
termes d’ emplois peuvent paraitre décevantes pour un secteur en plein boom, mais ce résultat
confirme I’ hypothése d’ enclave que revét ce secteur. L’ emploi local y est marginal.

Aingi, les performances en termes d emplois des différents secteurs sont du méme
ordre que celles en termes de valeur goutée. Pendant la période de booms, ce sont
principalement les secteurs des services et surtout de la construction qui ont connu le plus fort
taux de croissance de leur nombre d’ employés. L’emploi du secteur pétrolier a augmenté
significativement mais il reste marginal dans I'’économie égyptienne. L’emploi agricole a
guant a lui quasiment stagné. L’emploi manufacturier a progressé au méme rythme que celui
de I’ensemble de I’ économie. Cependant, outre les booms, I’ évolution de la productivité totale

des facteurs a auss influencé le rythme de créations d’ emplois.

I1.3-Evolution des salairesréels propres a chague secteur s productifs.

Nous pouvons nous demander s les salaires régls ont globalement suivi la tendance
prédite par la théorie du syndrome hollandais : augmentation des salaires exprimés en termes

de biens échangeables et diminution de ceux exprimeés en termes de biens non-échangeables.

34 Nos propres calculs du taux de croissance de la productivité totale pendant la période de booms, effectués a
partir d’ une fonction de production brute et non de valeur gjoutée comme le fait Messiha, sont moins pessi mistes
(0,9 %/an), c. f. tableau I11.9 et chapitre V. Dans ce cas, la capacité de créations d’emplois du secteur
manufacturier pendant la période de booms s’ en trouve renforcée ; il se comporte alors encore plus comme un
secteur non-échangeable.
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Etant donné que la productivité totale des facteurs a augmenté dans beaucoup d activités
pendant la période de booms, nous pouvons nous attendre a un comportement des salaires
réels non conforme aux prédictions de la théorie des chocs externes, qui suppose que la
productivité totale est constante.

Le graphique 111.10 décrit I’évolution des salaires réels hebdomadaires dans les
principaux secteurs productifs. Les déflateurs utilisés sont propres a chaque secteur. Les
déflateurs des grands secteurs productifs proviennent des WDI 2001 de la Banque Mondiae;
ceux des activités industrielles proviennent du Ministere du Plan égyptien. Pour I’ ensemble de
I’ économie, les salaires nominaux, dont les données sont issues de la publication annuelle du
CAPMAS, intitulée Emploi, salaires et heures travaillées, ont été déflatés par I'indice des
prix & la consommation, publié dans les WDI 2001. 1l est important de noter que les données
sur les salaires nominaux ne concernent que les entreprises de plus de 10 employés, et
négligent donc un pan important de |I’économie égyptienne. Le graphique 111.11 représente
I’évolution des déflateurs des grands secteurs productifs et de I'indice des prix a la
consommation. Les données détaillées sur les salaires nominaux hebdomadaires apparai ssent
en annexe A, dans le tableaux AlIlL5, celles sur les déflateurs dans les tableaux Alll.6 et
Alll7, et celles sur les salaires réel's hebdomadaires dans les tableaux Alll.8 et Alll.9.

GraphigueI11.10 : Evolution des salairesréels hebdomadair es, base 100=1970, au sein

des principaux secteurs productifs en Eqypte, 1970-1995.
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Sources : Calculsdel’ auteur apartir des données suivantes :

- Salaires nominaux: Emploi, salaires et heurestravaillées, CAPMAS, différentes années.

- Déflateurs sectoriels : WDI 2001, Banque Mondiale.

- Indice des prix ala consommation pour I’ économie : WDI 2001, Banque Mondiale.
Note : Les données du CAPMAS sur le salaires nominaux ne concernent que les entreprises de plus de 10
employés. Le salaire réel pour chague secteur est obtenu en effectuant le rapport du salaire nominal du secteur et
du déflateur du secteur. Pour |’ économie dans son ensemble, le niveau de salaire nominal est déflaté par I'indice
des prix ala consommation.
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Pendant la période de booms, les salaires réels dans |’économie tout entiere ont
augmenté en moyenne de 2,5 %/an. C'est d’ailleurs durant cette période qu’ils ont enregistré
la plus forte croissance. Elle n’éait que de 1,2 %/an en moyenne avant la période de booms,
et elle est devenue négative aprés 1985, en déclinant en moyenne de 5,1 %/an entre 1986 et
1995.

C'est le secteur de I’ agriculture qui, des trois principaux secteurs productifs, a connu
la plus forte augmentation de saaire réel, avec en moyenne un taux de croissance annuel
moyen de 6,8 % entre 1974 et 1985. Cette augmentation est surtout due a la hausse du salaire
nominal dans |’ agriculture, de 20 %/an en moyenne sur la période. Le graphique 111.11 montre

gue les prix agricoles sont curieusement ceux qui ont le plus augmenté pendant la période de
booms, de 13 %/an en moyenne.

GraphigueI11.11 : Evolution des déflateurs sectoriels et del’indice desprix ala

consommation, base100=1970, en Eqypte, 1970-1997.
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L’ augmentation du salaire nominal refléte en partie les gains de productivité durant
cette période. Elle traduit aussi la pénurie de main-d’ cauvre dans ce secteur pendant la période
de booms, car beaucoup de travailleurs ont migré dans les pays du Golfe, notamment en Irak,
ou sont alés gonfler les rangs des travailleurs urbains, notamment dans le secteur de la
construction, alors en plein boom. L’augmentation de prix peut refléter un certain
réajustement entre prix locaux, subventionnés, et prix international. En effet, a partir de 1974,
les importations de biens agricoles ont considérablement augmenté en Egypte, encouragées
par |'augmentation de la demande et par la politique d ouverture. Entre 1973 et 1974, les
importations agricoles ont ainsi augmenté de 145 % (CEPII, base données CHELEM). Par

ailleurs, entre 1980 et 1986, le prix des terres agricoles a éé multiplié par 6, reflétant
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Iaugmentation de leur rendement, estimé a 9,5 % au cours de cette période, et auss celle de
la demande pour ces terres de la part des travailleurs ruraux émigrés a I’ éranger et dont la
capacité ainvestir s est accrue en méme temps que leurs revenus [ Shafik (2000)].

Le salaire réd hebdomadaire dans le secteur des services a augmenté en moyenne de
5,2 %/an pendant |a période de booms. L’indice des prix a relativement moins augmenté dans
ce secteur que dans les secteurs agricole et industriel, seulement de 9 %/an en moyenne sur la
période. Non ouvert a la concurrence internationale, les prix de ce secteur ne reflétent pas les
prix du marché, notamment en ce qui concerne les loyers immobiliers, les transports, et les
services sociaux, dont les prix sont fortement subventionnés. L’augmentation annuelle
moyenne de 15 % des salaires nominaux pendant la période de booms refléte par ailleurs en
partie les gains de productivité dans ce secteur au cours de cette période.

Enfin, le salaire rédl dans le secteur industriel a augmenté au taux annuel moyen de
49 % sur la méme période. Le salaire nomina a légerement plus augmenté que dans le
secteur des services, de I’ ordre de 16 %/an en moyenne sur la période, de méme que les prix
pratiqués dans ce secteur, qui ont eux augmenté en moyenne de 12 %/an entre 1974 et 1985.

Au sein du secteur industriel celui de |'eau-gaz-électricité a vu son sadaire réel
progresser de plus de 20 %/an en moyenne entre 1974 et 1979, et chuter ensuite au rythme

annuel de 11 % jusgu’ en 1985, comme |le montre le graphique 111.12.

Graphiquell1.12 : Evolution des salaires r éels hebdomadair es, base 100=1970, des

activitésindustrieles égyptiennes, 1970-1995.
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Sources : Calculsde |’ auteur apartir des données suivantes :
- Salairesnominaux: Emploi, salaires et heurestravaillées, CAPMAS, différentes années.
- Déflateurs sectoriels : Ministére du Plan, données obtenues a la Mission résidente de la Banque
Mondiale au Caire.
Note: Les données du CAPMAS sur les salaires nominaux ne concernent que les entreprises de plus de 10
employés. Le salaire réel pour chaque secteur est obtenu en calculant le ratio du salaire nominal du secteur et du
déflateur du secteur.
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Cette chute s’ explique par une augmentation moins rapide du salaire nominal dans ce
secteur aprés 1980, mais surtout par une augmentation des prix de pres de 20 % entre 1980 et
1985 (graphique 111.13). Au total ce secteur a connu une augmentation annuelle moyenne de
son salaire réel de 5,5 % pendant |a période de booms.

L’ augmentation de 40 % en moyenne des prix pétroliers pendant la période de booms
a amorti la hausse du salaire nominal de 20 % pendant cette période. Finalement, le salaire
rée n'a progressé qu’au rythme annuel moyen de 7,5 % entre 1974 et 1985. Le contrble des
prix de I’énergie et en particulier de ceux du pétrole a ainsi amorti I’augmentation de leurs
prix domestiques. En effet, alors que le prix du pétrole a augmenté de 260 % en 1974 et
encore de 60 % en 1979, le prix domestique n'a crd que de 40 % entre 1974 et 1986
[Shafik (2000)].

C'est dans le secteur de la construction que le salaire réel a le moins augmenté, de
I’ordre de 3,5 %/an entre 1974 et 1985. Ceci S explique en partie par le fait que les prix dans
ce secteur ont connu la plus forte hausse aprés ceux du secteur pétrolier. 1ls ont augmenté de
prés de 14 %/an en moyenne pendant la période de booms, venant ainsi compenser
I’augmentation annuelle moyenne de 17 % des salaires nominaux dans ce secteur.
Shafik (2000) souligne cependant que I’indice des prix du secteur de la construction est sous-
estimé, ne prenant pas en compte les nombreuses transactions effectuées sur le marché
paraléle des produits de la construction, notamment du ciment, dont le prix y était supérieur
de 225 % a celui pratiqué sur le marché officiel. Le salaire réel serait donc surestimé dans ce
secteur.

Graphiquell1.13 : Evolution des déflateur s des activités industrielles égyptiennes,
base100=1970, 1970-1997.

Evolution des déflateurs industriels en Egypte.
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Source : Ministére du Plan, données obtenues ala Mission résidente de la Banque Mondiale au Caire.

Finalement, c'est le secteur manufacturier qui a vu son salaire réel augmenter le plus

durant cette période, de 7,8 %/an en moyenne. L’ augmentation annuelle moyenne de 16 % du

sadlaire nominal, qui ne reflete pas des gains de productivité, a été en partie compensée par

I”augmentation annuelle moyenne des prix manufacturier de 9 %/an pendant cette période.

Cependant, |’augmentation des prix dans ce secteur a été contrecarrée par |’ existence,

jusgu’ en 1985, de nombreuses subventions ala consommation. C'est d’ ailleurs dans le secteur

manufacturier, avec celui de I’ eau-gaz-éectricité, que I’indice des prix a le moins augmenté

pendant la période de booms.

Cette analyse sur les salaires montre donc :

gue les salaires nominaux ont augmenté fortement dans tous les secteurs pendant la
période de booms, au minimum de 12 %/an dans le secteur de |’ eau-gaz-éectricité,
au maximum de 21% et de 20%/an pour respectivement les secteurs de
I’ agriculture et pétrolier. Pour les autres secteurs, I’ augmentation varie entre 15 %
et 17 %/an en moyenne entre 1974 et 1985. De toute notre période d étude, 1970-
1997, c'est pendant la période de booms que les salaires nominaux ont le plus
augmenté. Cette augmentation de salaire nominal refléte I'’amélioration du niveau
de vie et, pour certains secteurs (agriculture et services), les importants gains de
productivité durant la période de booms.

Les indices de prix des différents secteurs n’ont pas évolué tout a fait selon les
prédictions de la théorie du syndrome hollandais. En effet, |”indice des prix dans le
secteur échangeable qu'est I'agriculture a fortement augmenté. En revanche,
I"indice des prix dans les secteurs non-échangeables tels ceux des services, de
I’ eau-gaz-électricité et du secteur manufacturier ont relativement moins augmenté.
Finalement, seuls les indices de prix des secteurs pétroliers et de la construction
semblent avoir eu [|’évolution attendue. Mais I'’évolution de ces différents
déflateurs refléte peu les forces du marché puisqu’ en Egypte, les prix ont été
fortement contrdlés jusqu’'en 1985. En I'absence de contréle des prix, I'effet de
dépense aurait encore été plus marqué.

Au total pendant la période de booms, les salaires réels ont augmenté dans tous les
secteurs de I’ économie égyptienne. C'est durant cette période qu’ils ont le plus
augmente, ils diminueront ensuite fortement dans tous les secteurs de |’ économie,

hormis dans le secteur pétrolier. La rigidité des prix a la hausse a cependant le
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comportement des salaires réels dans certains secteurs, notamment dans I’industrie

manufacturiére.

Maintenant que nous avons étudié en détail |’évolution de la talle des différents
secteurs, nous sommes en mesure de comprendre I’ évolution du poids relatif de chacun dans

I’ économie égyptienne.

I1.4- Evolution des parts des différ ents secteur s dans I’ économie égyptienne.

L’ augmentation de la taille de chaque secteur a des rythmes différents a eu pour effet
de modifier leur part dans I’économie nationale. Ainsi, méme pour des secteurs qui ont vu
leur taille augmenter, il se peut que leur part dans I’ économie nationale ait stagné ou régressé,
s leur taille arelativement moins augmenté que celles des autres secteurs.

Pour finir et conclure sur |’ effet des chocs externes sur la structure productive, nous
présentons donc |’ évolution du poids relatif des différents secteurs dans le PIB au co(t des
facteurs (graphique 111.14) et dans I’emploi total (graphique 111.15). Les données détaillées
concernant ces parts se trouvent en annexe A, respectivement dans les tableaux Alll.10 et
Alll.11.

GraphiqueI11.14 : Evolution du poids relatif des différ ents secteur s productifs dans le

PIB au colit des facteurs en Egypte, 1970-1997.
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Source : Données du Ministére du Plan, préparées pour la Mission résidente de la Banque Mondiale au Caire.

Les parts du secteur agricole dans le PIB et I’'emploi total ont ains considérablement
chuté pendant la période de booms : elles sont tombées respectivement de 30 % et 46 % en
moyenne entre 1970 et 1973 a 23 % et 40 % en moyenne pendant la période de booms. Ces

parts ont continué de décliner aprés la période de booms, pour atteindre en moyenne 18 % du
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PIB et 33 % de I’emploi total entre 1986 et 1997. Il parait vraisemblable que méme sans les
booms, la part de I’ agriculture dans |’ économie aurait décling, du fait de I’ urbanisation rapide
et de I’exode rural, phénomeénes renforcés quand on sait qu’'en Egypte les terres arables ne

représentent que 4 % du territoire. Mais les booms ont certainement accél éré cette tendance.

GraphiqueI11.15 : Evolution du poids relatif des différents secteurs productifs dans
I’emploi total en Egypte, 1970-1997.
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Deux autres activités ont vu leur poids relatif dans I’économie décliner pendant la
période de booms, celle de I’ eau-gaz-électricité et |’ industrie manufacturiere. Contrairement a
I” agriculture, ces activités semblent avoir été vraiment handicapées par les booms, puisqu’une
fois ceux-ci terminés, leur poids relatif dans |I’économie a recommencé a augmenter. Ains,
les parts dans le PIB et dans I'emploi total de I'activité eau-gaz-électricité sont passées
respectivement de 2 % et de 0,4 % en moyenne entre 1970 et 1973 a 1 % et 0,5 % entre 1974
et 1986, pour remonter a 1,5 % et 0,7 % en moyenne entre 1986 et 1997. Nous constatons par
alleurs que cette activité a un poids tout a fait marginal dans I’économie égyptienne.
L’ industrie manufacturiére représentait avant la période de booms en moyenne 19 % du PIB
et 124% de I'emploi total. Pendant la période de booms, ces parts sont passées
respectivement a 14,4 % et 12,6 %. Elles s élevaient en moyenne a 17 % du PIB et a 13 % de
I’emploi total apres la période de booms. Nous constatons que pour ces deux activités, la
baisse de la part dans le PIB ne s est pas accompagnée d une baisse de celle de I’ emploi total.
Ceci s expligue par la politique d’ embauche systématique et a vie des jeunes diplémés, menée
par le gouvernement égyptien pour les salariés des entreprises publiques, lesquelles furent

dominantes dans tous les secteurs de I’économie jusqu’au début des années 90. En ce qui
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concerne le poids du secteur manufacturier dans la valeur goutée, ce comportement est une
illusion de syndrome hollandais, car, comme nous |I’avons souligné a plusieurs reprises, le
mecanisme n'y est pas.

Le déclin relatif de ces activités a é&é compensé par I’augmentation relative de trois
autres : I’industrie pétroliere, la construction et les services.

L’industrie pétroliére est une industrie boomiére enclavée. De ce fait son poids dans le
PIB a considérablement augmenté pendant |a période de booms, et a fortement chuté ensuite.
Son poids dans I’ emploi total N’a pas beaucoup changé. Les parts respectives de cette activité
dans le PIB et I’emploi total éaient ainsi en moyenne de 2 % et 0,18 % avant, de 10 % et de
0,20 % pendant, et de 7 % et de 0,26 % apres la période de booms.

Le poids des deux autres activités a fortement augmenté pendant la période de booms
mais a continué a augmenter par la suite, bien qu’a des degrés moindres. Les booms ont, dans
le secteur des services, tout comme dans celui de |’ agriculture, accéléré une tendance plus
profonde liée a la recomposition de I’économie égyptienne. Le secteur des services est
maintenant dominant dans I’ économie égyptienne. Ses parts relatives dans le PIB et I’ emploi
total ont augmenté progressivement en passant respectivement de 43% et de 37% en
moyenne entre 1970 et 1973 a 46 % et 42 % en moyenne entre 1974 et 1985 et a 51 % et
47 % en moyenne entre 1986 et 1997. Le secteur de la construction a, quant a lui, vu sa part
dans le PIB passer en moyenne de 4% a5 % puis a 5,3 % respectivement avant, pendant et
aprés la période de booms, et sa part moyenne dans I’ emploi total passer de 4 % a5 % puis a

6,3 % respectivement au cours des mémes périodes.

Cette anayse fait ressortir tres clairement qu'en termes reatifs, tous les
secteurs se sont comportés selon les prédictions du syndrome hollandais, sauf celui de I'eau
du gaz et de I'dectricité: le poids relatif dans le PIB et I'emploi total des secteurs
échangeables a diminué pendant |a période des booms, et celui des secteurs non-échangeables
a augmenté. Le boom de la construction nous indique gu'au moins un des booms a éé
anticipé comme temporaire et que des effets dynamiques liés au comportement d’ épargne sont
intervenus.

La grande limite a cette interprétation est la caractere non échangeable du secteur
manufacturier. La désindustriaisation relative constatée pendant la période de booms n’est
donc qu’une illusion de syndrome hollandais, le mécanisme sous-jacent ne fonctionnant pas.
Nous alons maintenant pousser plus avant I’analyse de I'impact des booms sur le secteur

manufacturier, en éudiant le comportement des différentes branches qui le composent. La
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encore, hous savons déa que ce comportement, excepté pour I’industrie agroalimentaire, ne

pourra pas étre appréhendé en termes de syndrome hollandais.

- EVOLUTION DU POIDS DES DIFFERENTES  ACTIVITES
MANUFACTURIERES FACE AUX BOOMS.

La théorie du syndrome hollandais considéere les activités manufacturieres comme
échangeables. Dans la premiére section de cette partie, nous avons trouvé que seule la branche
de I'agroalimentaire pouvait étre considérée comme purement échangeable. Les autres
branches se comportent comme des branches non-échangeables a la marge, bien que leurs
production soit largement échangée. Tout comme le secteur manufacturier dans son ensemble,
les branches qui le composent peuvent étre considérées comme semi-échangeables.
Cependant, le poids du secteur manufacturier a malgré tout diminué pendant la période de
booms. Il nous intéresse ici de savoir quelles sont les activités qui ont le plus souffert durant
cette période.

D’aprés le théoreme de Rybczynski, s le saaire réel augmente dans le secteur
manufacturier, ce sont les branches qui en son sein sont les plus intensives en travail qui
devraient le plus en souffrir. A moyen terme, S le stock de capital reste constant et que la
main-d’ cauvre diminue, il se peut ainsi qu’une réallocation des ressources s effectue en faveur
des branches plus intensives en capital, plus rentables.

Nous allons dans ce qui suit présenter tout d’ abord I’ intensité travaillistique de chague
branche de I'industrie manufacturiére, puis I’ évolution des salaires réels, et enfin la part de
chacune dans le valeur goutée et I’'emploi manufacturier. Pour chague branche, nous
étudierons |’ évolution de ces parametres pour I’ensemble du secteur manufacturier, pour le
secteur manufacturier public et pour le secteur manufacturier privé. Toutes les statistiques du
CAPMAS que nous utilisons distinguent en effet I'industrie manufacturiere publique de
I"industrie manufacturiére privée. Dans tous les cas, I'industrie manufacturiere est découpée
selon la classification internationale type par industrie, au deuxiéme niveau de désagrégation,
gui décompose I'industrie en neuf branches, décrites dans la premiere partie de ce chapitre.
Par ailleurs, ces données ne concernent que les entreprises de plus de 10 employés. Les
données sur les indices de prix de gros ne distinguent pas en revanche le secteur public du
secteur privé. Cela congtitue une limite importante de ces données, puisque nous savons que

la production du secteur public est plus subventionnée que celle du secteur privé.
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I11.1- Intensité travaillistigue des différentes branches de I'industrie

manufacturiere.

L’intensité travaillistique est le rapport inverse de I'intensité capitalistique, elle-méme
définie comme la dépense en capital par unité de travail pour une unité de temps donnée.
Nous choisirons I’année comme unité de temps puisgue nous disposons de données annuelles.
Afin de mesurer I'intensité travaillistique, nous avons besoin de mesurer les quantités de
travail et de capital utilisées.

La quantité de travail utilisée chague année est le nombre d' heures travaillées dans
chague branche de I'industrie manufacturiere. La qualité du travail est prise en compte,
puisque dans chague branche, les travailleurs qualifiés et non qualifiés sont distingués.
Chague type de travail est pondéré par sa part dans le salaire annuel total distribué par la
branche. Les données sur les heures hebdomadaires travaillées sont issues de Emploi, salaires
et heures travaillées, statistiques publiées annuellement par la CAPMAS. Afin de calculer les
heures annuellement travaillées, nous avons tenu compte des congés et de I’ absentéisme, et
NOUS sommes arrivés & une moyenne de 221 jours de travail par arc>.

La quantité de capital utilisée chague année est le stock net réel de capital, corrigé du
taux d'utilisation du capital, que nous avons calculé pour chaque branche manufacturiere
publique et privée, et pour chaque type d actifs, a partir de données sur la formation brute en
capital fixe, par laméthode de I’ inventaire perpétuel [Harberger (1978)].

Nous avons chois 1957 comme stock initial afin que les erreurs de mesure soient
quasi-nulles en 1970, début de notre période d’ étude. Les taux de dépréciation des différents
actifs sont géomeétriques, propres a chaque branche, mais constants dans le temps. Nous
reviendrons en détail sur le mode de calcul du stock net réel de capital dans le chapitre
suivant. Les données d'investissement en capital fixe dans les branches manufacturieres
publigue et privée sont issues des Satistiques annuelles sur la production industrielle du
CAPMAS, cdles sur sa décomposition en différents actifs fixes, ains que celles sur les
indices de prix de ces actifs proviennent de la Revue des indicateurs économiques, publication
annuelle du CAPMAS. Ces données ne concernent aussi que les entreprises de plus de 10

employés. Enfin, les données sur les taux de dépréciation des différents types d actifs sont

35 Les travailleurs égyptiens travaillent 5 jours par semaine. Ils ont 15 jours de congés si leur ancienneté dans
I" entreprise, publique ou privée, est inférieurea 1 an, 21 jour si leur ancienneté est inférieure & 10 ans, et 30 jours
au-dela de 10 ans d'ancienneté. Cela fait une moyenne de 22 jours. A cela, il faut gjouter 15 jours de congés
coptes et musulmans cumulés. Enfin, nous avons enquété auprés de plusieurs entreprises égyptiennes pour
obtenir un taux d’ absentéisme moyen. Celui-ci s'éléverait a 3 jours par an. Un travailleur égyptien travaille ainsi
en moyenne 221 jours par an.
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publiées dans le second tome de la publication du Ministere du Plan (1995) intitulée Systéme
comptable unifié.

Les valeurs moyennes de I'intensité travaillistique dans les différentes branches de
I"'industrie manufacturiére respectivement avant, pendant et aprés la période de booms

apparaissent dans le tableau 111.5.

Tableau I11.5: L’intensité travaillistique dans les différentes branches de l'industrie

manufacturiér e égyptienne.

Br-31 Br-32 Br-33 Br-34 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensemble

Manufacturier Global

1970-1973 049 0,66 0,74 0,37 0,11 0,38 0,11 0,40 0,12 0,35
1974-1985 03% 038 047 018 007 014 007 023 0,06 0,20
1986-1997 024 024 03 013 005 007 005 021 016 0,13
Manufacturier Public

1970-1973 034 057 038 024 010 024 010 033 008 0,28
1974-1985 023 034 02 011 o006 008 007 019 003 0,16
1986-1997 014 019 016 007 004 004 004 017 004 0,09
Manufacturier Privé

1970-1973 2156 7,79 1297 086 1,21 8,83 2,12 2,65 1,35 4,22
1974-1985 408 124 573 044 0,54 2,56 0,79 1,07 0,74 1,41
1986-1997 1,12 112 183 030 039 038 117 075 078 0,75

Source : Calculs de |’ auteur.

Au niveau du secteur manufacturier dans son ensemble, nous constatons gqu’ avant la
période de booms, les branches les plus intensives en travail éaient par ordre décroissant
celles du bois (Br-33), du textile (Br-32), de I’ agroalimentaire (Br-31), de I’ engineering (Br-
38), de I'industrie minérale (Br-36), et du papier (Br-34). Les branches chimie (Br-35) et
sidérurgie (Br-37) étaient dé§ja tres intensives en capital. La période de booms coincide avec
une baisse de I’intensité travaillistique dans toutes les branches sans exception. Cette tendance
va se poursuivre apres la période de booms.

Nous remargquons en outre que le secteur manufacturier privé est incomparablement
plus intensif en main-d’ cauvre que le secteur public, toutes branches confondues. Il I’ éait
dans son ensemble quinze fois plus avant la période de booms. Cette tendance s est cependant
estompée au fil du temps, a mesure gque le secteur privé s intensifiait en capital, ce qu'il afait

a un rythme soutenu. Pendant |a période de booms, le secteur manufacturier privé n’ était plus
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gue neuf fois plus intensif en main-d’ cauvre que son homologue public, il I’ &ait huit fois plus
apres la période de booms.

Au sein de chaque secteur, public et privé, ce sont les mémes branches qui étaient,
avant la période de booms, les plus intensives en main-d’oauvre, dans un ordre un peu
différent cependant. Dans le secteur public, les branches concernées étaient, par ordre
décroissant, le textile, le bois, I’ agroalimentaire et I’ engineering. Dans le secteur privé, ¢ était
les branches de I’ agroalimentaire, du bois, du textile et de I’ industrie minérale.

L’ intensité travaillistique a diminué dans toutes les branches, qu'’ elles appartiennent au
secteur public ou au secteur privé. Dans I’ensemble, elle a été en moyenne divisee par trois
dans le secteur public entre la premiere et la derniere période, et par 5,5 dans le secteur prive.
Ce sont les branches les plus intensives en travail au départ qui ont vu leur intensité
travaillistique le plus diminuer, et notamment celles de I'industrie minérale dans le deux
secteurs, du textile dans le secteur public et de I’ agroalimentaire dans le secteur privé.

Toutes choses égales par ailleurs, les branches les plus intensives en travail avant la
période de booms devraient étre celles dont la rentabilité a le plus diminué si le salaire réel a
augmenté dans ces branches. Cependant, étant donné que le stock de capital a augmenté dans

toutes les branches de I’ industrie manufacturiere, ce phénomene devrait étre atténué.

[11.2- Evolution du salaire rédl dans les différentes branches de I'industrie

manufacturiére.

Nous avons calculé le salaire réel propre a chaque branche, en déflatant le sdaire
nominal par I'indice des prix de gros, base 100 en 1970, propre a chague branche. Les
données sur les salaires nominaux annuels dans les différentes branches manufacturiéres des
secteurs public et privé proviennent des Satistiques annuelles sur la production industrielle
du CAPMAS. Elles ne concernent que les entreprises de plus de 10 employés.

Dans la deuxieme section de cette partie, nous avons présenté I’ évolution du salaire
réel hebdomadaire dans I’ ensemble du secteur manufacturier, a partir de données publiées par
le CAPMAS dans Emplois, salaires et heures travaillées Nous ne reprenons pas cette source
pour nos calculs au niveau des branches, car les Statistiques annuelles sur la production
industrielle offrent plusieurs séries de données, outre celles sur la valeur gjoutée, I'emploi et
les salaires, toutes cohérentes entre elles, que nous seront amené a utiliser dans les prochains
chapitres. Par ailleurs, le déflateur du secteur manufacturier provenait, dans la deuxieme

partie de ce chapitre, du Ministere du Plan, ici il provient, comme dans la premiére partie, de
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la Banque Nationale d’ Egypte, et il est une moyenne pondérée des déflateurs des différentes

branches.
Les saaires réds hebdomadaires calculés varient donc, les sources des données étant

différentes. Cependant, méme s les données brutes different, les tendances sont identiques
dans les deux séries de données, et donc I’ évolution du salaire réel dans I’ ensemble du secteur

manufacturier est la méme, quelle que soit la source des données, comme le montre le

graphique 111.16.

Graphiquell1.16 : Evolution du salaire réel hebdomadair e dans le secteur

manufacturier selon différentes sour ces de données.
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Source : Calculs del’ auteur.
Note : Dans les Statistiques annuelles sur la production industrielle, les salaires nominaux sont annuels. Nous
les avons ramenés a une base hebdomadaire en supposant que 221 jours étaient travaillés dans I’ année et que la

semaine comptait 5 jours (c.f. note 35).

Quelle que soit la source des données, le saaire réel hebdomadaire moyen a augmenté
pendant la période de booms, et a diminué ensuite, sauf que dans le cas des données
provenant des Statistiques annuelles sur la production industrielle, 1a chute a été plus rapide.

L’évolution des salaires réels annuels moyens dans les différentes branches de
I"industrie manufacturiére publique et privée sont reportés dans le tableau 111. 6.

L e secteur manufacturier dans son ensemble a vu son salaire réel moyen augmenter de
32 % pendant la période de booms et diminuer de 1 % ensuite. Pendant la période de booms,
I’ augmentation a été plus forte dans le secteur privé (38 %) que dans le secteur public (31 %).
Ensuite, le salaire manufacturier réel moyen a continué a augmenter dans le secteur privé
(13 %), et il a stagné dans le secteur public. Nous remarquons également qu’ avant la période
de booms, le salaire moyen dans le secteur public était supérieur de 53 % par rapport a celui

du secteur privé. Cette différence s'est estompée pendant la période de booms, tombant a
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46 %, et a encore diminué ensuite, de sorte qu’ apres la période de booms, le salaire réel dans

le secteur manufacturier public n’ était plus que de 29 % supérieur a celui du secteur privé.

Tableau |11.6 : Evolution des salair es réels annuels moyens dans les différentes branches

del’industrie manufacturiére égyptienne.

En £E constantes de 1970.

Br-31 Br-32 Br-33 Br-34 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensemble

Manufacturier Global

1970-1973 244 251 193 293 344 242 400 310 251 271
1974-1985 299 390 165 292 568 232 369 437 344 359
1986-1997 295 310 207 268 543 268 527 415 229 354
Manufacturier Public

1970-1973 273 266 231 255 344 296 411 337 287 290
1974-1985 330 407 169 247 571 273 373 460 385 381
1986-1997 339 331 221 242 551 307 533 438 366 380
Manufacturier Privé

1970-1973 159 158 147 339 352 144 221 191 176 189
1974-1985 217 268 162 332 547 165 264 298 308 260
1986-1997 223 252 202 289 650 218 508 361 202 294

Source : Calculs de |’ auteur.

L’ augmentation du salaire réel moyen pendant la période de booms a été tres marquée
dans les branches de la chimie, du textile, de I’engineering et de I’ agroalimentaire, que ce soit
dans le secteur public, ou dans le secteur privé. Dans le secteur public, ces branches ont
enregistré une augmentation de leur salaire réel moyen de respectivement, 66 %, 53 %, 36 %
et 21 %. Dans le secteur prive, les salaires moyens étaient au départ bien plus faibles que dans
le secteur public, et donc I'augmentation a été encore plus forte, de 70%, 56 %
respectivement dans les branches de la chimie, du textile et de 37 % dans celles de
I’engineering et de I’ agroalimentaire. Dans le secteur privé, les salaires réels ont également
augmenté pendant cette période dans les activités de la sidérurgie (20 %), de I'industrie
minérale (15 %) et du bois (10 %).

Pendant la période de booms, les salaires réels moyens ont diminué dans quatre
branches du secteur public : le bois (-27 %), la sidérurgie (-9 %), I'industrie minérale (-8 %)
et le papier (-3%). Dans le secteur privé, seule la branche papier a vu son salaire réel moyen
diminuer (-2 %).

La réduction de I’intensité travaillistiqgue pendant la période de booms semble étre

indépendante de I'évolution des salaires réels, puisqu elle sest opérée dans toutes les
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branches du secteur public et du secteur prive, comme le montre le tableau 111.5. Cette
réduction a smplement éé plus marquée dans les branches qui éaient trés intensives en
travail avant la période de booms, comme |’ agroalimentaire, le textile ou I’ engineering.

Apres la période de booms, les saaires réels moyens ont continué a augmenter dans
guatre branches du secteur public : sidérurgie (43 %), bois (31 %), industrie minérae (13 %)
et agroalimentaire (3 %), et dans six branches du secteur privé : sidérurgie (92 %), industrie
minérae (32 %), bois (24 %), engineering (21 %), chimie (19 %) et agroalimentaire (3 %).
Les salaires réels moyens ont diminué, pour le secteur public, dans les branches textile
(- 19 %), engineering (-5 %), chimie (-3 %) et papier (-2 %), et pour le secteur prive, dans
les branches papier (—13 %) et textile (6 %). Ces baisses de salaires réels n’ ont pas infléchi la
tendance a la diminution du facteur travail dans toutes les activités du secteur public et de
toutes celles du secteur privé, a I’exception de la branche sidérurgie qui a vu son intensité
travaillistique augmenter de 50 % apres la période de booms (tableau 111.5).

Ains donc, dans le secteur public, les branches chimie, textile et engineering ont vu
leur salaire réel moyen fortement augmenter pendant la période de booms, et diminuer
ensuite. Les saaires réels moyens des branches bois, sidérurgie et industrie minérale ont
connu I’ évolution inverse : diminution pendant la période de booms et augmentation ensuite.
L’ agroalimentaire a vu ses salaires augmenter sur les deux périodes, et la branche papier
diminuer sur les deux périodes. Dans le secteur privé, seule la branche textile a vu
I’augmentation de son salaire réel moyen pendant la période de booms étre atténuée par la
suite ; et seule la branche papier a connu une baisse continuelle de son salaire réels. Toutes les
autres branches ont enregistré une augmentation continue de leurs salaires réels moyens
depuis la période de booms.

Les branches qui ont enregistré la plus forte augmentation de salaires réels et qui en
méme temps sont les plus intensives en travail devraient, toutes choses égales par ailleurs, étre
celles dont la rentabilité a le plus diminué. Partant, leurs parts dans la valeur goutée et
I’emploi manufacturier devraient avoir reculé. Les branches concernées pendant la période de
booms sont pour le secteur public et le secteur privé, le textile, I'agroaimentaire et
I’engineering. Aprées la période de booms, les branches concernées sont essentiellement
I"agroalimentaire et le bois pour le secteur public, et I'agroalimentaire, le bois, I'industrie

minérale et |’ engineering pour le secteur prive.
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[11.3- Evolution des parts des différentes branches dans la valeur ajoutée et

I’emploi du secteur manufacturier.

Avant d’examiner |’ évolution des parts des différentes branches dans la valeur gjoutée
manufacturiere brute au colt des facteurs et dans I’emploi manufacturier, il est utile de
présenter |’ évolution de la valeur gjoutée brute réelle au colt des facteurs ainsi que celle de
I’emploi pour le secteur manufacturier dans son ensemble. Nous I’avons déja fait dans la
deuxieme partie de ce chapitre, mais les données provenaient alors du Ministere du Plan, et
couvraient toutes les entreprises. Ici, les données sur la valeur gjoutée nominae et I’emploi
pour les branches de I'industrie manufacturiére totale, publique et privée, sont issues des
Satistiques annuelles sur la production industrielle du CAPMAS, et elles ne couvrent que les
entreprises de plus de 10 employés.

Les graphiques 111.17 et 111.18 présentent respectivement |’évolution des indices de
croissance de la valeur goutée brute au colt des facteurs a prix constants de 1970 et
I’évolution de I'emploi dans I'industrie manufacturiére dans son ensemble, selon que les

données proviennent du ministére du Plan ou du CAPMAS.

GraphiqueI11.17 : Evolution desindices de croissance de la valeur ajoutée aux colits des

facteursdel’industrie manufacturiére égyptienne selon différentes sour ces de données.
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Concernant la valeur gjoutée, les deux sources statistiques sont convergentes jusgu’ au
début des années 80. Ensuite, il apparait que la valeur ajoutée des entreprises de plus de 10
employés augmente moins vite que celle des entreprises prises dans leur ensemble. Entre
1980 et 1987, I’ évolution reste cependant la méme. Depuis 1987, les statistiques du CAPMAS

montrent que la valeur gjoutée manufacturiere a diminué fortement certaines années, comme
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en 1987, 1988 et 1991. Celles du Ministére du Plan montrent au contraire une augmentation
réguliére tout au long de la période.

Malgré ces différences, ces deux sources montrent que pendant la période de booms,
la valeur gjoutée du secteur manufacturier dans son ensemble a continué a augmenter, en
moyenne de 10,3 %/an selon les données du ministere du Plan et de 7,2 %/an selon les

données du CAPMAS, ce qui est cohérent avec notre analyse précédente.

GraphiqueI11.18 : Evolution de I’emploi dans |’industrie manufacturiére égyptienne

selon différentes sour ces de données.
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Le nombre d' emplois dans le secteur manufacturier differe largement selon les deux
sources de données. Les données du CAPMAS ne couvrent que les entreprises de plus de 10
employés, comme nous |I’avons déja souligné, contrairement aux données du Ministere du
Plan, qui sont exhaustives. Or, d apres le Recensement de la population, de |’ habitat et des
établissements de 1996, effectué et publié par le CAPMAS, les établissements de moins de 10
employés représentaient 97 % de leur nombre total dans le secteur manufacturier et 44 % de
I’emploi manufacturier total. Cependant, I’ évolution de I’emploi manufacturier suit la méme
tendance a la hausse dans les deux sources de données, tout au moins jusqu’au milieu des
années 80. Selon les données du Ministere du Plan, le taux de croissance annuel moyen de
I’emploi manufacturier était respectivement de 2,6 %, 2,1 % et 3,0 % avant, pendant et apres
la période de booms ; selon les données du CAPMAS, ces taux S élevaient respectivement a
3,0 %, 2,8 % et 1,7 % au cours des mémes périodes.

Nous n'alons pas ici commenter I’ évolution des indices de croissance et de I’emploi

dans chaque branche, mais examiner directement les parts de chacune dans la valeur gjoutée
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et I’emploi du secteur manufacturier total, public et prive, parts reportées respectivement dans
les tableaux I11.7 et 111.8. Les indices de croissance de la valeur gjoutée réelle des différentes
branches de I’industrie manufacturiére globale, publique et privée sont reportés en annexe A,
respectivement dans les tableaux Alll.12, Alll.13 et Alll.14. Les données sur |I’emploi, selon
la méme classification, sont reportées en annexe A, dans les tableaux Alll.15, Alll.16 et
Alll.17. La décomposition entre secteur public et secteur privé nous permet de constater que
pendant la période de booms, le création nette de valeur ajoutée S est élevée globalement a
456,4 millions de livres égyptiennes, a 75% d'origine publique, et que le secteur
manufacturier a créé 238 000 emplois, dont 74 % dans le secteur public. Cependant, le secteur
privé a connu, pendant la période de booms, une plus forte croissance annuelle moyenne de sa
valeur gjoutée (13 %) et de son emploi (3,3 %) que le secteur public (respectivement 6,4 % et
2,8 %). La période de booms a donc coincidé avec une expansion du poids du secteur privé

dans I’ industrie manufacturiére égyptienne.

Tableau |11.7 : Parts moyennes des différ entes branches dansla valeur ajoutée brute au

colt desfacteurs de I’industrie manufacturiére égyptienne.

En pourcentages.

Br-31 Br-32 Br-33 Br-34 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensemble

Manufacturier Global

1970-1973 188 323 14 6,0 154 54 6,2 139 0,7 100,0
1974-1985 189 286 1,1 4,5 18,2 6,0 7,1 155 0,1 100,0
1986-1997 188 158 0,8 3,3 28,0 9,6 8,4 15,2 01 100,0
Manufacturier Public

1970-1973 183 33,6 11 4,2 16,2 50 6,7 14,3 0,7 100,0
1974-1985 180 301 0,7 2,6 193 5,0 7,9 16,3 0,1 100,0
1986-1997 174 150 0,5 1,7 34,2 8,6 8,9 13,7 0,0 100,0
Manufacturier Prive

1970-1973 22,7 21,2 3,9 21,7 8,9 8,7 1,6 10,1 1,2 100,0
1974-1985 250 180 3,5 16,9 11,2 12,7 2,0 9,9 0,6 100,0
1986-1997 21,7 167 1,8 7,8 15,3 124 6,5 17,5 0,4 100,0

Source : Calculs de |’ auteur.

L’évolution des parts dans la valeur goutée et I'emploi des différentes branches
semble avoir été indépendante de I'intensité travaillistique et de I’ évolution des salaires réels.
En effet, nous nous attendions, a ce que pendant la période de booms, toutes choses égales par

ailleurs, ce soient les branches de I’ agroalimentaire, du textile et de |’ engineering qui aient vu
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leurs poids relatifs le plus diminuer. L’augmentation du stock de capital et de la main-
d cauvre dans I’ industrie manufacturiére ont fait que les choses se sont passées différemment.

Au niveau de I'industrie dans son ensemble, le textile est pendant |a période de booms,
la branche qui, parmi celles dont le poids a diminué, a enregistré la plus faible baisse de sa
part sans la valeur gjoutée (-11,5 %) et I'avant-derniere plus faible baisse, devant la branche
agroalimentaire, de sa part dans |’emploi (-7 %). L’ agroalimentaire a vu sa part dans la valeur
gjoutée trés légerement augmenter (0,5 %), et sa part dans I’emploi enregistrer la plus faible
baisse des branches dont la part dans |I’emploi a reculé (-3 %). La branche de I’ engineering a
quant & elle connu une augmentation de sa part a la fois dans la valeur goutée (11,5 %) et
dansI’emploi (4 %).

Pendant la période des booms, le recul de la branche textile a été plus prononcée dans
le secteur privé que dans le secteur public. Dans le premier les parts de cette branche dans la
valeur gjoutée et I’emploi a chuté respectivement de -15 % et de -12 %, dans le second ces
part ont chuté respectivement de -10 % et de -7%. L’évolution du poids des branches
agroalimentaire et engineering s est faite en sens inverse dans le secteur public et le secteur
privé. Ainsi, pendant la période de booms, les parts de I'agroalimentaire dans la valeur
gjoutée et I’emploi manufacturiers publics ont diminué respectivement de -2 % et de -7 %,
elles ont au contraire augmenté dans le secteur privé, respectivement de 10 % et de 11 %. Les
parts de I’ engineering dans la valeur gjoutée et I’emploi manufacturiers publics ont augmenté
respectivement de 14 % et de 7 %, elles ont diminué pour le secteur privé respectivement de
- 9% et de—14 %.

Ains, seule la branche textile a effectivement vu son poids diminuer globalement,
comme nous nous Yy attendions. Mais ce sont les branches du papier et du bois qui ont
enregistré le plus net recul dans la valeur goutée et I'emploi manufacturier total,
respectivement de —25 % et —26 % pour la premiéere et de —21 % et —20 % pour le seconde.
Par ailleurs, outre les branches de I’ engineering et de |’ agroaimentaire, trois autres branches
ont vu leurs poids relatif augmenter dans la valeur goutée et I'emploi du secteur
manufacturier total : celles de la chimie (+18 % et +25 %), de la sidérurgie (+15 % et +67 %)
et celle de I'industrie minérale (+12 % et +5 %). Il est a noter que |’ augmentation du poids de
ces branches dans le secteur privé a éé plus forte que dans le secteur public, surtout en ce qui
concerne I’industrie minérale. L’augmentation du poids de I'industrie minérales est

directement lié au boom de la construction.
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Tableau |11.8 : Parts moyennes des différentes branches dans|’emploi total de

En pourcentages.

I’industrie manufacturiére égyptienne.

Br-31 Br-32 Br-33 Br-34 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensemble

Manufacturier Global

1970-1973 198 413 1,8 51 9,5 5,6 4,3 12,0 0,7 100,0
1974-1985 192 382 1,5 3.8 11,8 5,8 7,2 124 0,1 100,0
1986-1997 209 301 1,4 3,5 134 6,8 6,8 16,7 0,3 100,0
Manufacturier Public

1970-1973 183 44,0 1,2 3,5 10,9 4,4 5,0 12,1 0,6 100,0
1974-1985 17,0 408 1,0 2,1 131 4,4 8,4 13,0 0,1 100,0
1986-1997 186 315 0,9 1,9 14,8 5,8 8,7 178 0,1 100,0
Manufacturier Privé

1970-1973 262 29,7 4,3 11,9 3,7 10,2 1,2 115 11 100,0
1974-1985 292 260 3,4 11,3 5,8 123 15 9,9 0,4 100,0
1986-1997 270 261 2,9 8,1 9,9 9,8 2,1 133 0,9 100,0

Source : Calculs de |’ auteur.

Apres la période de booms, en considérant uniquement I'intensité travaillistique et
I’évolution des salaires réels, nous aurions di assister a une diminution importante du poids
des branches de I’ agroalimentaire et du bois dans les secteurs publics et privés et de celui de
I’industrie minérale et de I’engineering dans le secteur privé. La encore, les choses se sont
passées un peu différemment.

Le poids de la branche bois dans la valeur gjoutée et I’emploi a bien connu un recul a
lafois dans le secteur public (-31 % et -16 %) et dans le secteur prive (-50 % et -15 %), et au
final dans I’'industrie manufacturiére dans son ensemble (-26 % et —1 %), mais ce n'est pas la
branche dont le poids ale plus reculé.

Le poids de I'agroalimentaire dans la valeur gjoutée a diminué dans le secteur public
(- 3%) et dans le secteur privé (-13%), et donc dans le secteur manufacturier total
(- 0,5%) et celui dans|’emploi adiminué dans le secteur prive (—8 %) mais a augmenté dans
le secteur public (9 %), et il a globalement augmenté de 9 % dans I’emploi manufacturier
total. La encore, la diminution est partielle, et relativement moins importante que prévu, s
I’ on compare avec ce qui S est passé dans d’ autres branches.

La branches engineering a vu son poids dans la vaeur goutée manufacturiere
diminuer de -2 %, mais son poids dans |’ emploi augmenter de 35 %. La baisse du poids de ce
secteur dans la valeur gjoutée du secteur public (-16 %) a éé compensée en grande partie par

la forte augmentation de celui-ci dans la valeur gjoutée du secteur privée (+76 %). Le poids de
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cette branche dans I’emploi a éé importante a la fois dans le secteur public (37 %) et dans le
secteur privé (34 %).

Finalement, le poids de I'industrie minérale dans la valeur gjoutée totale est celui qui a
le plus augmenté (+59 %), et celui dans |’ emploi a connu la deuxiéme plus forte augmentation
(18 %). Cest dans le secteur public que la part de ce secteur dans la valeur goutée a
fortement augmenté (73 %), tandis que dans le secteur privé, elle a légérement diminué

(- 24 %). Il en va de méme de la part dans I’emploi, qui a augmenté fortement dans le

secteur public (33 %) et a sensiblement diminué dans le secteur privé (—21 %). 1l semble que
dans la période postérieure aux booms, seul le secteur public ait continué a bénéficier des
retombées du boom de la construction.

Les branches dont le poids ont le plus baissé dans la valeur goutée et I’'emploi du
secteur manufacturier total apres la période de booms sont le textile (—45 % et —21 %) et le
papier (—26 % et —7 %). Pour la branche papier, cette diminution a été moins forte dans le
secteur public (-36 % et —10 %) que dans le secteur privé (54 % et —29%), aors que
I'inverse s'est produit pour la branche textile (50 % et —23 % dans le secteur public, -7,5 %
et stagnation dans le secteur prive).

Les branches dont le poids ont le plus augmenté apres la période de booms sont, outre
I"industrie minérale, celles de la chimie et de la sidérurgie. La part de I'industrie chimique
dans la valeur gjoutée a augmenté de 77 % dans le secteur public, de 36 % dans le secteur
privé et au total de 54% dans le secteur manufacturier global. La part dans I’emploi a plus
augmenté dans le secteur privé (69%) que dans le secteur public (13 %). La part de cette
branche dans I’ emploi manufacturier total a augmenté de 13 %.

L’ activité sidérurgique a surtout fait un boom dans le secteur privé, puisque ses parts
dans la valeur gjoutée et I'emploi ont augmenté respectivement de 220 % et de 36 %, contre
respectivement 13 % et 3 % dans le secteur privé. Globaement, cette activité a vu sa part dans
lavaleur gjoutée manufacturiére augmenter de 18,5 % mais celle dans I’ emploi manufacturier
diminuer de -4 %.

Cette analyse fait ainsi ressortir que I’ évolution des parts des différentes branches dans
la valeur goutée et I’emploi est relativement indépendante de I’ intensité travaillistique et de
I’ évolution des salaires réels, quelle que soit la période considérée, et quel que soit le type de
secteur, public ou privé. Celatient en partie au fait que I'intensité travaillistique a elle-méme
évolué au cours des différentes périodes. Elle a considérablement diminué dans toutes les
branches, et notamment dans le secteur privé. L’ augmentation des salaires réels a donc moins

pesé sur la rentabilité du secteur manufacturier. Par ailleurs, il semblerait que I’ augmentation
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des salaires réels ait suivi celle de la productivité totale, décrite pour les différentes branches
dans latableau 111.9.

Tableau |11.9 : Taux de croissance annuel moyen de la productivité totale dans les

différentes branches de l’industrie manufacturiéer e égyptienne, 1970-1997.

En pourcentages

Br-31 Br-32 Br-33 Br-34 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensemble

Manufacturier Global

1970-1973 1,18 091 -492 035 38 317 -197 310 934 121
1974-1985 093 1,08 13 -09% -018 -1,72 -103 156 197 0,90
1986-1997 008 -1,74 -199 -030 030 207 09 -037 -037 0,27
Manufacturier Public

1970-1973 1,40 0,85 -394 -064 425 400 -2,24 340 9,65 1,38
1974-1985 076 08 -0,78 -187 -007 -293 -123 141 235 0,75
1986-1997 -0,74 -364 073 -082 -130 203 021 -280 817 -0,93
Manufacturier Privé

1970-1973 -021 051 -616 106 -046 010 023 -052 -240 0,00
1974-1985 212 151 229 018 018 150 238 227 162 1,62
1986-1997 -0,08 121 -304 -046 317 137 297 199 -042 1,56

Source : Calculs de |’ auteur a partir des données du CAPMAS et de la Banque Centrale d’ Egypte.

Note : La productivité totale est calculée & partir de la production brute et non de la valeur gjoutée. Les
rendements d’ échelle sont supposés globalement constants (ce qui est vrai, comme nous le démontrons dans le
chapitre 1V) et une correction sur le calcul de la part du facteur capital est effectuée, selon la méthodologie de
Rao (1996), pour tenir compte de I'imperfection de marché sur le marché des biens (nous expliciterons de
maniére détaillée le calcul de la productivité totale dans |e chapitre V).

Ce tableau montre que globalement, la productivité totale a beaucoup plus augmenté
dans le secteur manufacturier privé que dans le secteur manufacturier public. Le tableau 111.6
nous a par ailleurs montré que I’augmentation des salaires réels avait éé beaucoup plus
soutenue et durable dans le secteur privé que dans le secteur public. Si nous rapprochons les
tableaux 111.9 et I11.6, nous constatons que pour beaucoup de branches de I’industrie
manufacturiere privée, et notamment pour |'agroaimentaire, le textile, la chimie, et
I’ engineering, I’ augmentation du salaire réel pendant la période de booms a été concomitante
avec I’augmentation de la productivité totale. Cependant, I’augmentation des salaires réels a
été bien plus forte. Enfin, la mise en paraléle des tableaux 111.8 et 111.9 nous permet de
constater que I’ évolution de la part des différentes branches dans I’emploi manufacturier est

peu liée aux gains en productivité que ces dernieres ont enregistrés.
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Des parametres autres que I’intensité travaillistique ont donc déterminé I’ évolution du
poids des différentes activités manufacturieres dans |’ économie égyptienne face aux chocs
externes.

Le premier d’ entre eux est la demande, liée a I’ effet de dépense. N’ oublions pas que
ces branches, hormis |’ agroalimentaire, sont semi-échangeables, et qu’ elles se comportent ala
marge comme des branches non-échangeables. Certaines ont donc bénéficié de I’ effet de
dépense. Cela semble étre particulierement clair pour I’industrie minérale, qui a bénéficié du
boom de la construction. L’ engineering, semble avoir bénéficié de I’ effet de dépense pendant
la période de booms dans le secteur public. En revanche, dans le secteur privé, cette branche a
VU son poids relatif dans la valeur gjoutée et I’emploi reculer pendant |a période de booms et
augmenter ensuite. L' agroalimentaire a au contraire souffert dans le secteur public pendant la
période de booms, aors qu elle semble avoir bénéficié de I’ effet de dépense dans le secteur
privé.

Un autre facteur est I’évolution de la spécialisation. Ainsi, certaines branches ont
connu une baisse ou une hausse continuelle de leur poids dans I'industrie manufacturiére
égyptienne, évolution qui semble étre indépendante des effets des booms. Les branches dont
le poids diminue structurellement sont le textile, le bois et |e papier, aussi bien dans le secteur
privé que dans le secteur public. Les industries du bois et du papier se sont donc encore un
peu plus marginalisées en Egypte. En revanche, la baisse du poids du textile, jusque la
écrasant, montre que I’ industrie manufacturiere égyptienne, notamment dans le secteur public,
plus concentrée que dans le secteur privé, a commence a se diversifier. Cette diversification
S est opérée au profit de I’industrie chimique, de la sidérurgie et aussi de I’industrie minérale,
dont le poids a continué a augmenter une fois les booms terminés. Par ailleurs, I’industrie
minérale et I'industrie chimique, sont celles, derriere I’ engineering et |’ agroalimentaire, dont
la productivité totale a le plus augmenté au cours de la période 1970-1997, respectivement de
0,51 %/an, de 0,48 %/an pour les deux premieres et de 0,88 %/an, et de 0,58 %/an pour les
deux derniéres. Les gains en productivité semblent ainsi avoir joué un role important dans la
détermination structurelle du poids des différentes branches dans la valeur gjoutée (mais non
dans I’emploi, comme nous l'avons vu plus haut). La seule exception concerne
I’agroalimentaire, seule branche échangeable, dont la part dans la valeur gjoutée a stagné
malgré une augmentation de la productivité totae.

Un troisieme facteur expliquant la recomposition du poids des différentes activités
manufacturiere est lié a la politique d’ ouverture économique, qui a favorisé le commerce, et

notamment les importations. Aing, dans certaines branches les importations se sont
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substituées plus fortement a la production domestique que dans d’ autres. Pendant la période
de booms, ce phénomene a encore été accentue par |’ effet de dépense. Le tableau 111.10 décrit
I’évolution du taux de croissance des importations par branches au cours des trois sous-
périodes. Nous ne disposons malheureusement pas de données commerciales distinguant le
secteur public du secteur privé. Ces données sont donc a rapprocher de I’ évolution du poids
des différentes activités dans I’industrie manufacturiére globale. 1l apparait que les trois
branches dont la production diminue structurellement depuis le début des années 70, le textile,
le bois et le papier, sont auss celles ou les importations ont le plus fortement augmenté
pendant |a période de booms, et ou les taux de croissance des importations sont les plus forts
aprés la période de booms. Dans ces branches, il semble que les importations se soient
substituées a la production domestique. En revanche, I’augmentation de la production locale
dans les branches de la chimie, de la sidérurgie, de I’engineering et de I'industrie minérale
Sest accompagnée, notamment pendant la période de booms, dune augmentation

concomitante des importations.

Tableau I11.10 : Taux de croissance annuel moyen desimportations en concurrence avec

les activités manufacturiér e égyptiennes, 1970-1997.

En pourcentages

Br-31 Br-32 Br-33 Br-334 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensamble

1970-1973 218 3,2 6,8 4,0 4,6 10,6 8.8 8,7 51 84
1974-1985 221 23,6 32,9 291 22,7 429 30,9 26,9 321 244
1986-1997 2,0 112 7,6 7,7 53 3,0 7,1 4,9 6,6 4,6

Source : Calculs de I’ auteur a partir de la base de données CHELEM, CEPII.

Enfin, dans un pays comme I’ Egypte ol I’ Etat tient une place centrale dans I’ économie
en général et dans le secteur manufacturier en particulier, les interventions de |’ Etat a travers
une politique industrielle active, ont joué un rdle important dans la modification de la
structure du secteur manufacturier, et notamment dans la modification du poids du secteur
privé par rapport au secteur public. En effet, les chocs externes ont contribué a modifier la
répartition de la valeur gjoutée et de I’emploi manufacturiers entre le secteur public et le
secteur privé, du fait du comportement différent de certaines branches selon qu'elles
appartenaient a I’un ou a |’autre secteur. Mais c’est surtout apres la période de booms, et
notamment au début des années 90 qu'une véritable transformation s'est opérée. Cette

transformation est en partie due a des gains plus fort de productivité dans le secteur privé que
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dans le secteur public, mais ce différentiel de productivité n’explique pas a lui tout seul cette
montée en puissance du secteur priveé.

Le tableau I11.11 montre en effet que pendant |a période de booms, le poids du secteur
privé dans la valeur goutée manufacturiére a légerement augmenté et celui dans I’emploi a
diminué. Les quatre branches qui ont connu la montée la plus importante du secteur privé au
cours de cette période sont celles du bois, du papier, de I'industrie minérale, et dans une
moindre mesure de I’ agroalimentaire. En revanche, aprés la période de booms, le poids du
secteur privé a plus que doublé dans la valeur gjoutée, et il a augmenté de 10 points dans
I’emploi. En 1997, le secteur manufacturier privé représentait 49,5 % de la valeur gjoutée et
40 % de I’emploi manufacturier total. Au cours de cette période, le secteur privé a pris de
I"'importance dans les branches principales du secteur manufacturier égyptien que sont le
textile, I'industrie chimique, I’engineering et I’agroalimentaire. Il a auss investi I’industrie
lourde sidérurgique, longtemps réservée au secteur public. En outre, ce secteur est devenu

majoritaire dans des branches plus marginales telles que le bois et le papier.

Tableau I11.11 : Evolution du poids du secteur privé dansla valeur ajoutée et I’ emploi

des différentes branches de I’industrie manufacturiére égyptienne, 1970-1997.

En pourcentages

Br-31 Br-32 Br-33 Br34 Br-35 Br-36 Br-37 Br-38 Br-39 Ensamble

Valeur ajoutée

1970-1973 12,7 6,9 30,0 384 6,0 17,0 2,7 7,6 20,3 10,5
1974-1985 17,5 8,5 434 494 8,1 281 4,0 8,7 58,7 133
1986-1997 33,6 325 58,7 62,9 15,6 35,8 24,8 33,7 82,0 28,2
Emploi

1970-1973 255 138 459 454 7,5 354 5,5 18,5 32,8 19,2
1974-1985 27,3 12,2 425 53,9 8,8 38,1 3,8 14,3 534 18,0
1986-1997 35,7 247 56,5 61,1 20,5 39,0 8,9 22,9 79,8 27,9

Source : Calculs de I'auteur a partir des Satistiques annuelles sur la production industrielle, CAPMAS,
différentes années.

Les chocs externes ont donc affecté différemment les différentes branches de
I"industrie manufacturiére. Seules |’ agroalimentaire, branche véritablement échangeable, et
I’ engineering semblent avoir été nettement affectées par les chocs, globalement négativement
pour la premiére, et positivement pour la seconde. Le comportement des autres branches
répond a des changements structurels : déclin régulier du poids des branches textile, bois et

papier, au profit de la chimie, de I'industrie minérale et de la sidérurgie.
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L’intensité travaillistique n'est pas un déterminant de I’ évolution de la structure du
secteur manufacturier. D’une part, celle-ci a diminué au cours du temps, et d autre part,
Iaugmentation des salaires réels n’a pas été induite uniquement par les chocs externes, elle a
répondu en partie a I’augmentation de la productivité totale. D’autres facteurs, tels que la
modification de la spécialisation, liée en partie a I’évolution de la productivité totale, et la
politique d' ouverture économique, expliquent cette évolution structurelle. Les chocs externes
et I'effet de dépense qu'ils ont induit, ont cependant accéléré cette évolution pendant la
période de booms. Enfin, la politique industrielle de I’ Etat égyptien a contribué & redessiner

les contours du secteur manufacturier, en laissant une plus grande place au secteur priveé.

Nous avons donc mis en évidence que suite aux chocs externes, la structure productive
égyptienne s était modifiée en faveur des secteurs non-échangeables, et notamment de celui
de la construction. Le poids relatif du secteur échangeable non boomiers, I'agriculture a
diminué. Bien qu’il soit semi-échangeable, et qu’il se comporte ala marge comme un secteur
non-échangeable, le poids du secteur manufacturier a diminué pendant la période de booms.
Ce comportement ne peut pas étre expliqué par le mécanisme du syndrome hollandais, méme
Sl lui ressemble. La structure du secteur manufacturier s est également modifiée, notamment
en faveur du secteur privé, mais I'impact des booms, a travers notamment I’ évolution des prix
et des salaires, ne peut expliquer alui seul cette évolution.

Nous alons maintenant analyser quelle a été la réaction des agents économiques,
publics et priveés, face aux chocs externes, afin de comprendre comment cette recomposition
de la structure productive égyptienne est intervenue. Nous tiendrons particuliérement compte
de I'influence de la politique d’ ouverture économique intervenue en 1974, au méme moment

gue les booms, sur la réaction des agents économiques face aux chocs externes.

V- REACTIONS DES AGENTS ECONOMIQUES FACE AUX CHOCS EXTERNES.

Nous venons de mettre en évidence que les différents booms qu’ a connus I’ Egypte ont
entrainé un phénomene de type syndrome hollandais et un boom de la construction. Le
semblant de syndrome hollandais peut étre une réaction optimae de I’économie face a un
choc anticipé comme permanent (S'il n'y a pas d' imperfections de marché). Le boom de la
construction est une réaction, non optimale, de I’économie face a un choc anticipé comme
temporaire. La réponse optimale dans ce cas est en effet, comme nous I’avons vu dans le
premier chapitre, d éaler I'investissement dans le temps afin justement de diminuer

I”amplitude du boom de la construction.
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Ces deux réactions de |’ économie résultent du comportement des agents économiques
face aux chocs externes. Dans les deux cas, cela veut dire que les agents ont préféré orienter
leurs dépenses vers les secteurs non-échangeables. La présence d’un boom de la construction
traduit le fait qu’ un des chocs au moins a été anticipé comme temporaire et, gu’ en présence de
marché de capitaux imparfaits, des effets dynamiques d’épargne et d'investissement sont
entrés en jeu. Par ailleurs, de nombreuses réglementations économiques, imposées au secteur
privé notamment, existant avant la période de booms, ont été assouplies ou supprimées a
partir de 1974, au moment méme ou commencaient les booms. A cette date est en effet
instaurée, indépendamment des booms, une politique économique plus libérale, dite politique
de «la porte ouverte» (Infitah). Le cas de I’Egypte est donc particuliérement complexe car
les agents économiques se sont trouvés en face d'un double bouleversement de leur
environnement économique : afflux massif de devises et libéralisation économique.

Nous allons donc nous intéresser aux réactions des agents économiques public et
prive, face aux chocs externes, en soulignant I’influence que la politique d ouverture a pu

avoir sur leur comportement.

L’ éude du comportement des agents économiques face aux chocs externes n’est
pertinente que s les devises issues des booms ne sont pas stérilisées. Le graphique 111.19
retrace I’évolution des réserves internationales nettes, mesurés en nombre de mois
d’ importation. Il montre que pendant la période de booms, elles ont en moyenne quasiment
stagné. Elles équivalaient a 0,8 mois d’'importation de biens et services avant la période de

booms, a 0,9 mois pendant et a 6,6 mois apres la période de booms.

GraphigueI11.19 : Réserves inter nationales nettes de I’ Eqypte, mesur ées en mois

d’'importations de biens et services, 1970-1997.

Réserves internationales nettes mesurées en mois
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Source : WDI 2001, Bangque Mondiale.
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Si les devises issues des booms ne sont pas stérilisées, alors le simili syndrome
hollandais et le boom de la construction résultent principalement des comportements des
agents économiques en matiére de consommation, d’ épargne et d investissement. En effet, s
les booms sont anticipés comme permanents, alors le supplément de richesse va étre
consommé. Si cette consommation porte avant tout sur des biens non-échangeables, alorsil y
aura syndrome hollandais. Si un des chocs au moins est anticipé comme temporaire, aors le
taux d’épargne va augmenter. Si les agents placent une partie de ce supplément d' épargne en
avoirs érangers, ce qui revient a lisser intertemporellement les revenus du boom, aors le
boom de la construction sera atténué, voire inexistant. Si au contraire ce supplément
d épargne et investi dans le pays, aorsil y aura un boom marqué de la construction.

Nous commencerons par étudier I’ évolution du comportement des agents économiques
publics et privés en matiere de consommation et d épargne. Nous examinerons ensuite plus
spécifiquement comment | Etat, bénéficiaire de la plupart des booms, a géré ce supplément de
richesse, en analysant I’ évolution de son budget au cours de la période de booms. Enfin, nous

analyserons le comportement des agents en termes d’ investi ssement.

1V.1- Comportement des agents en matiér e de consommation et d’ épar gne.

Si tous les booms avaient été anticipés comme permanents, alors le comportement des
agents économiques en matiere d’ épargne nous intéresserait peu, le taux d épargne n’'ayant
aucune raison d’ ére modifié par |’ occurrence des booms. Mais ici, hous savons qu’au moins
un boom, le boom pétrolier, a éé anticipé comme temporaire, et qu’'en outre, il y a eu un
boom de la construction. Des effets dynamiques d’ épargne sont donc entrés en jeu. Méme s
le boom pétrolier, tout comme les booms d'aide et des revenus du cana de Suez ont
directement bénéficié a I’ Etat, il se peut que le comportement d’ épargne des agents privés ait
éé également modifié. Par ailleurs, les agents privés ont été directement bénéficiaires du
boom des remises de fonds des travailleurs émigrés, qu'ils ont individuellement anticipé
comme temporaire [Shafik (2000)]. Nous allons tenter, autant que la disponibilité des données
nous le permettra, de distinguer les réactions du secteur public de celles du secteur privé, en
termes de consommation, d’ épargne domestique et d’ épargne étrangere.

L’ évolution de la consommation finale et de I’ épargne domestique brute, mesurées en
livres égyptiennes constantes de 1992, est représentée sur le graphique 111.20. La somme de
ces deux variables représente le produit intérieur brut. Nous constatons tout d’abord que, tout

comme le PIB, la consommation et |’épargne ont considérablement augmenté en moyenne
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pendant la période de booms, de plus de 50 %/an en moyenne pour |’ épargne et de 6%/an en
moyenne pour la consommation. Malgré une bréve désépargne au moment des booms et de la
mise en place de la politique d’ ouverture en 1974, le taux d épargne a considérablement
augmenté pendant la période de booms, passant en moyenne de 8 % du PIB entre 1970 et
1973 a14,5 % entre 1974 et 1985. En contrepartie, la part de la consommation finale dans le
PIB a diminué, passant respectivement de 92 % a 85,5 % en moyenne au cours des mémes

périodes.

Graphique11.20 : Evolution de la consommation finale et de I’ épar gne domestique
brute en Egypte, 1970-1997.
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Source : WDI 2001, Banque Mondiale.

Nous ne disposons pas de données décomposant |I'épargne domestique totale en
épargne publique et épargne privée. Cependant, la Banque Mondiale distingue, dans les
World Development Indicators, la consommation finale du gouvernement et celle des
ménages. || apparait que pendant la période de booms, la consommation du secteur public a
augmenté en moyenne plus vite (6,7 %/an) que celle du secteur privé (5,7 %/an). Cela tendrait
ains a montrer gque le secteur privé a épargné une plus grande partie des revenus des booms.
Shafik (2000) S est intéressée a I'impact du boom pétrolier sur I’économie égyptienne, et a
montré, a travers des scénarios contrefactuels qu’ effectivement le secteur prive avait épargné
une partie considérable des revenus issus du boom pétrolier, bien que n'en éant pas
directement bénéficiaire. Par ailleurs, il est probable qu'il a également épargné une partie des
revenus issus du boom de remises de fonds des travailleurs, qu'il a anticipé comme

temporaire.



CHAPITRE Il1- IMPACT DESBOOMS DE RESSOURCES EXOGENES SUR LA STRUCTURE PRODUCTIVE EGY PTIENNE 203

Dans le cas de booms anticipés comme temporaires, il est important auss d' analyser le
comportement de |’ épargne étrangere, qui Si elle a augmenté, aura pour effet d atténuer le
boom de la construction, en reportant une partie des investissements dans le temps. Cette
épargne étrangere est représentée en général dans la littérature par le solde du compte courant
rapporté au PIB. Son évolution est décrite sur le graphique 111.21. Il ressort clairement que
I’épargne étrangere a considérablement diminué pendant la période de booms. En effet, le
déficit de la balance courante a pratiquement doublé au cours de cette période, pour atteindre
en moyenne —10,1 % du PIB. Il ne représentait que —5,7 % du PIB entre 1970 et 1973 et le
solde est devenu positif entre 1986 et 1997. Les ressources issues des booms ont donc permis

al’Egypte d avoir un déficit courant bien au-dela de la normale.

Graphiguell1.21 : Evolution de |’ épar gne étr angér e en Egypte, 1970-1997.
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Source : WDI 2001, Banque Mondiale.

Au lieu d' acquérir des avoir étrangers, le pays s'est au contraire lourdement endetté
pendant la période de booms. Cette désépargne étrangere accélérée a été rendue possible
justement par I’ occurrence des booms, qui ont eu pour conséquence de renforcer la crédibilité
de I’ Egypte auprés des bailleurs de fonds internationaux, lesquels ont percu les booms comme
alant étre durables [Shafik (2000)]. Ils ont donc prété massivement a |’ Egypte, de telle sorte
gue le stock total de la dette extérieure a atteint en 1988 le point culminant de 46 milliards de
dollars.

Cette désépargne étrangére résulte surtout des activités du secteur public, qui a pu
contracter cette colossale dette extérieure, notamment aupres de bailleurs officiels bilatéraux a
des termes concessionnels puisque la maturité des préts octroyés entre 1980 et 1985 était de

25 ans et le taux d'intérét de 7,5 %. Le secteur privé n'avait pas, a I’épogue ou se sont
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produits les booms, la capacité d’ emprunter sur les marchés internationaux. Shafik (2000)
montre que contrairement au secteur public, le secteur privé a accumulé des avoirs étrangers
pendant la période de booms et a commence a les vendre en 1986, au moment ou le prix du
pétrole a diminué. La politique d ouverture économique a joué un rdéle important pour le
comportement des agents en matiere d’ épargne. En effet, le contrble des changes a été
assoupli a partir de 1974 et plus encore a partir de 1976, date a partir de laguelle le secteur
privé a été autorise, par laloi 97, a détenir des actifs étrangers. A partir de ce moment 13, les
agents privés, et notamment les travailleurs émigrés, ont converti leur épargne domestique en
épargne étrangere, notamment a travers des dépdts bancaire en devises, principalement en
dollars, sur des comptes a |’étranger gérés par des succursales de banques égyptiennes.
Shafik (2000) estime que les dépbts privés en devises ont augmenté en moyenne de 50 %/an
entre 1978 et 1982 et qu'ils représentaient 40 % des liquidités totales au milieu des années 80.
Cette dollarisation de I’économie a é&é encouragée par le faible rendement de I’ épargne
domestique rémunérée a un taux d'intérét réel souvent négatif, par la forte croissance du taux
d’intérét international, par la forte inflation, par I'incertitude quant a une éventuelle
dépréciation de la livre égyptienne, et enfin par I’incertitude politique [Shafik (2000)]. Ce qui
a I'époque a été taxé de fuite de capitaux «non-nationaliste » a en fait permis de reporter
I"investissement dans le temps et d’ atténuer ainsi le boom de la construction.

Il ressort donc de cette analyse deux points principaux. Suite aux booms, le taux
d épargne domestique a augmenté, et I’épargne domestique privée a plus augmenté que
I’épargne domestique publique. En revanche, il y a eu une désépargne étrangere globale,
induite par le comportement du secteur public, qui S est fortement endetté pendant |a période
de booms. Le secteur privé a au contraire transformé une partie des ressources du boom en
avoirs étrangers.

Le comportement des agents privés en matiere d épargne a donc clairement été plus
efficient face aux booms, puisqu’ils ont reporté une partie de leurs investissements dans le
temps. La politique d’ ouverture aici joué un role décisif en permettant aux agents privés de
détenir des actifs étrangers. Cependant, étant donné le poids du secteur public dans
I’ économie, le comportement de ce dernier a été prépondérant et le boom de la construction
n'a pas pu étre évité. Etant donné justement le réle important de I'Etat dans |’ économie
égyptienne pendant la péiode de booms, nous alons maintenant nous attacher plus
gpécifiquement a éudier comment il a géré les ressources issues des booms, en analysant

I’ évolution de son budget.
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IV.2- Evolution du budget de I’ Etat.

L’ occurrence des booms a eu un impact considérable sur la redéfinition du role de
I’Etat dans I’économie égyptienne. En effet, la politique d ouverture économique, laissant
plus de place au secteur privé national mais aussi étranger, avait été rendue nécessaire de
facto des 1964, date a laquelle des déséquilibres économiques majeurs avaient commencé a
apparaitre, entrainant une pénurie de ressources pour le gouvernement [Issawi (1963), Hansen
et Marzouk (1965)]. Pour y faire face, ce dernier avait, des 1967, commencé a laisser plus de
liberté aux agents privés en ce qui concerne l'investissement. Aprés la guerre arabo-
israélienne de 1967, des signes timides de libéralisation se manifestent en effet en matiere de
commerce extérieur et dinvestissement. En 1971, le gouvernement exprime son désir
d'accueillir les capitaux étrangers arabes et occidentaux en vue de rééquilibrer la balance des
paiements. La loi 65, premiéere loi sur les investissements étrangers, est ains promulguée,
accordant des exonérations fiscales, facilitant les transferts de profits, et promettant la non-
nationalisation des capitaux étrangers. Les capitaux étrangers occidentaux ne peuvent alors
gu’ étre investis dans les zones franches, contrairement aux capitaux arabes, qui peuvent I’ ére
également dans des projets nationaux. La méme année, une banque extérieure pour le
commerce et |e développement, chargée de gérer les capitaux étrangers, est créée et le marché
bancaire est libéralisé en ce qui concerne les dépbts privés.

En 1973, le changement d orientation politique, en direction du bloc occidental, est
officiellement adopté, et son idéologie s exprime dans le «Document d’ octobre », élaboré ala
suite de la guerre d octobre 1973, d’ou son nom. Comme le note Rivier (1981), le document
ne récuse ni le socialisme, ni le panarabisme, il veut simplement donner I'occasion aux
investisseurs privés de sintégrer au systéme en cours. Ce document ne se veut pas une rupture
fondamentale par rapport a I'époque nassérienne, mais plutdt une rectification des erreurs et
des inefficacités de la gestion étatique centralisée des années soixante. Dans le cadre de la
politique d’ ouverture économique, Sadate tente de redéfinir le role économique de I'Etat. En
passant d'une gestion directe et centralisée de I'économie a une gestion libérale et non
interventionniste, I'Etat cherche toujours a réactiver le secteur privé et a attirer les capitaux
étrangers, les pétrodollars notamment. L'encouragement aux investissements étrangers est
I'axe fondamental de la politique douverture économique. En 1974, la loi 43, loi
fondamentale de la politique d’ ouverture vient abroger la loi 65. Elle autorise les capitaux
occidentaux a s'investir dans des projets nationaux. Par ailleurs, elle renforce les avantages
commerciaux et fiscaux, les exonérations fiscales pouvant aler jusqu’a 15 ans, ains que la

garantie contre les nationalisations, et elle explicite clairement les activités économiques qui
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sont concernées par cette nouvelle loi d'investissement. En outre, les entreprises dont les
investissements bénéficient de cette loi échappent au code du travail égyptien, garantissant
I’emploi avie [Handoussa (1990b)]. En 1977, laloi 32 vient amender la loi 43 pour permettre
aux capitaux privés égyptiens d obtenir les mémes avantages que les capitaux arabes et
étrangers, et des 1978, le montant des investissements égyptiens va d'ailleurs dépasser celui
des investissements étrangers. Finalement, une nouvelle loi sur les sociétés privées (purement
égyptiennes), laloi 159, est promulguée en 1981, en remplacement de laloi 26 de 1954. Cette
nouvelle loi assouplit notamment les régles concernant la distribution du profit et la
participation des employés a la gestion de I'entreprise, qui décourageaient jusque la les
entrepreneurs égyptiens, et les pénalisaient par rapport a la loi 43. La politique d’ ouverture
Sest par ailleurs traduite par de démantelement des monopoles publics notamment dans les
activités commerciales et financiéres, et par une libéralisation du régime commercia et de
change.

La politique d ouverture économique instaurée officiellement en 1973 était donc en
germe depuis le milieu des années 60, motivée principalement par le mangue de ressources de
I’ Etat. L’ occurrence des booms vient desserrer cette contrainte en ressources, et permet ainsi a
I’Etat égyptien de maintenir son réle de promoteur économique. Ainsi, la propension du
gouvernement a dépenser les revenus issus du boom a été grande, au point que ses dépenses
ont excédé ses recettes. Les déficit ont donc continué a étre substantiels pendant la période de
booms.

Les données détaillées concernant le budget de I’ Etat égyptien pour la période 1974-
1997 sont présentées en annexe A, dans le tableau AlIl.18. Nous ne disposons
mal heureusement pas des données pour la période antérieure aux booms, qui aurait pu nous
servir de période de référence.

Nous pouvons tout de méme constater que depuis 1974, date marquant le début de la
période de booms et de la politique d ouverture économique, les recettes de I'Etat ont
considérablement augmenté, et ce jusqu'en 1986. Ce sont principalement les recettes
courantes qui ont augmenté, et en leur sein trois postes essentiels : les transferts de profits du
secteur public, les recettes sur le commerce international et I'imp6t sur les sociétés.

L’ évolution des principales recettes de |’ Etat en pourcentage du PIB est représentée
sur le graphique 111.22. Les recettes totales, représentant 27 % du PIB en 1974, ont ains
régulierement augmenté jusqu’ au début des années 80, période ou elles ont, avec 43 % du

PIB, atteint leur point culminant, pour retomber progressivement a leur niveau de 1974 en
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1985/1986°°. Elles ont ensuite nettement diminué, mais ont tout de méme en moyenne
conservé le poids de 27 % du PIB entre 1986/1987 et 1996/1997.

Graphiquel11.22 : Evolution des principales r ecettes budgétair es, en % du PIB, 1974-
1997.

Evolution des recettes budgétaires, 1974-1997
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Mondiale au Caire.

Les recettes courantes représentaient 24 % du PIB en 1974, et elles ont atteint en
1980/1981 38 % du PIB. Le boom pétrolier et celui des revenus du cana de Suez ont eu pour
conséquence de faire augmenter le poste «transferts de profits du secteur public », qui est
passe de 4 % du PIB en 1974 a 10 % du PIB en 1980/1981. La politique d’ ouverture est quant
a elle venue gonfler les recettes sur le commerce international, qui ont augmenté de 5% du
PIB en 1974 a8 % en 1980/1981, avec un pic a 12 % en 1977. La promotion du secteur privé
a eu pour conséguence d’augmenter les recettes émanant de I'imp6t sur les sociétés, qui sont
passées de 3% du PIB en 1974 a 9 % en 1980/1981. Les booms couplés a la politique
d’ ouverture ont donc constitué une véritable aubaine budgétaire pour I’ Etat égyptien. Une fois
les booms terminés, la politique d'ouverture a eu moins d'incidence sur les recettes
budgétaires, qui ont nettement décliné a partir de 1986/1987. Pour |a période postérieure aux
booms, le surplus du secteur public et I'impbt sur les sociétés ne représentaient plus qu’en
moyenne 4,5 % du PIB chacun et les recettes liées aux commerce international 3,5 % du PIB.

Cette baisse des recettes refléte la récession de |’ activité économique égyptienne, qui a débuté

36 A partir de 1980, les données budgétaires couvrent les années fiscales et non plus civiles. L’ année fiscale en
Egypte commence en juillet et se termine donc en juin.
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alafin la période de booms, induite par la contraction de la consommation, et notamment par
celle des importations, imposée par |’ Etat afin de rééquilibrer la balance commerciale.

L es dépenses totales ont de leur coté également beaucoup augmenté, passant de 48 %
du PIB en 1974 a 65% en 1981/1982, excédant toujours les recettes. Nous pouvons
cependant noter un net infléchissement des dépenses totales entre 1976 et 1978. Le graphique
[11.23 décrit I’ évolution des principaux postes de dépense en pourcentage du PIB entre 1974
et 1997. La part la plus importante des dépenses totales est constituée par les dépenses
courantes, qui représentaient a elles seules 34% du PIB en 1974 et 43% du PIB en
1981/1982, malgré un infléchissement entre 1975 et 1978. Les dépenses en capita ont
cependant proportionnellement plus augmenté, passant de 14 % du PIB en 1974 a 22 % en
1981/1982. A partir de 1985/1986, la fin de la période de booms laissera I'économie
égyptienne dans une situation de récession. L’ Etat va alors nettement diminuer ses dépenses,
tendance qui va se renforcer au milieu des années 90, suite a la mise en cauvre en 1991 des
programmes de stabilisation du FMI et d’ gjustement structurel de la Banque Mondiale. Entre
1985/1986 et 1996/1997, les dépenses courantes et en capital ne représentaient plus en
moyenne que respectivement 24,5 % du PIB et 9,5 % du PIB.

Graphiquel11.23: Evolution des principales dépenses budgétaires, en % du PIB, 1974-
1997.

Evolution des dépenses budgétaires, 1974-1997
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Au sein des dépenses courantes, les postes «consommation » et «subventions » sont
les plus importants, et concernent en grande partie des biens et services non-échangeables.
L e poste «consommation » couvre les saaires, les dépenses militaires et les dépenses

d’ approvisionnement. La part dans le PIB des consommations de I’Etat a cependant perdu
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plus de six points entre 1975, ou elles représentaient 26 % du PIB et 1979, ou avec 19,5 % du
PIB, elles ont atteint leur niveau le plus bas de toute la période de booms. Elles ont ensuite
augmenté régulierement jusgu’en 1985/1986, pour atteindre 27 % du PIB, avant de chuter
brutalement de six points en 1986/1987. Nous ne disposons de la ventilation de ce poste que
par secteur d’ activité et non par type de dépenses. D’ apres Shafik (2000), le poste «salaires »
n'a cependant pas beaucoup augmenté, le secteur privé créant des emplois aternatifs, et le
salaire réel dans le secteur public déclinant. La répartition fonctionnelle des consommations
de I’ Etat pendant la période de booms est représentée sur le graphique 111.24.

Graphiquelll.24 : Répartition fonctionnelle des dépenses de consommation pendant la

période de booms.

Répartition fonctionnelle des consommations de I'Etat, 1974-1985
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Source : Ministére de I’économie et des finances. Données préparées pour la Mission résidente de la Banque
Mondiale au Caire.

Note : A partir de 1979, les dépenses du Trésor et du Fonds d’investissement sont répartis par catégorie
fonctionnelle.

Les consommations de I'Etat pendant la période de booms ont principalement éé
absorbées par les services publics généraux, par la défense et par I’ éducation. Cependant, la
part de la défense dans les consommations totales a sensiblement baissé a partir de 1976,
passant de 45 % a cette date a 27 % en 1984/1985. Les parts de |’ éducation, de la santé et des

services productifs ont régulierement décliné tout au long de la période absorbant
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respectivement 11,5 %, 3,5 % et 3,5 % des consommations totales en fin de période contre
respectivement 17 %, 85% et 5% en début de période. La part des dépenses des
Gouvernorats s est maintenue aux environ de 6 % des dépenses totales. Finalement seules les
parts dans la consommation totale des services public généraux et des services sociaux ont
augmenté pendant la période de booms, passant respectivement de 24 % et 0,4 % en début de
période 248 % et 1,8 % en fin de période.

Les dépenses de subventions ont éé fluctuantes, connaissant tout de méme une
tendance a la hausse jusgu’ en 1981/1982, date ou elles ont atteint avec 14 % du PIB, un
sommet. Les dépenses de subvention ont pour moitié servi a maintenir a un faible niveau les
prix domestiques de produits de premiere nécessité importés, comme le blé et la farine. Elles
ont par ailleurs permis a toutes les entreprises, hormis celles régies par laloi d'investissement
43, de payer le pétrole seulement au tiers de son prix international [Shafik (2000)]. Entre
1982/1983 et 1985/1986, les dépenses de subvention ont nettement diminué, pour représenter
en moyenne 7,5 % du PIB*’.

Une fois la période de booms terminée, tous les postes des dépenses courantes se sont
contractés, et notamment le poste consommation, qui ne représentait plus en moyenne que
10,5 % du PIB>8. Malgré la volonté de I’ Etat de retirer, dés 1985, de nombreux produits de la
liste des produits subventionnés, il faudra attendre le programme d’ gjustement structurel de
1991 pour que le poste «subventions » diminue nettement et passe en dessous de la barre des
2 % du PIB a partir de 1993/1994. En revanche, le poste «intéréts » sur 