BANQUE DU LIBAN

LA POLITIQUE MONETAIRE DEPUIS 1975

Dans un climat de blocage des insti-
tutions publiques, d'impasse politique,
d’insécurité, il n'est pas possible de
formuler & long terme, et mé&me &
moyen terme, une politique écono-
mique, une politique fiscale, une poli-
tiqgue monétaire et de change, ainsi
qu’une politique de I'énergie. Il faut
IMPROVISER, car chaque matin, les
données sont nouvelles. En fait, les
politiques monétaires adoptées depuls
1975 représentent des mesures ponc-
tuelles qui répondent aux problémes
posés quotidiennement.

Comme toutes banques centrales, la
Banque du Liban a pour r8le d'assurer
I'émission de la monnaie primaire,
d’harmoniser le fonctionnement du
systdme bancaire, de concevoir et
d’appliquer un ensemble de politiques
pour assurer en méme temps la liquidité
nécessaire au fonctionnement de
I'économie et la défense de la monnaie
nationale, en temps de paix comme en
temps de guerre.

Pour cela la Banque du Liban a & sa
disposition les instruments d‘interven-
tion de 'toute autre banque centrale
dans un systdme libéral.

Ces dernidres années, la Banque du
Liban a &té amenée & faire face & des
situations trds difficlles et différentes,
et & prendre des décisions restrictives,
rarement acceptables par les banques.
Pour donner une idée des actions
entreprises, il faudrait expliquer, chaque
fols, d'une manidre succinte les don-
nées et I'environnement économique.

La période entre 1971-1974 a été
caractérisée par un afflux trds important
de capitaux étrangers provenant surtout
des pays riches de la région, sans
oubller le rapatriement vers le Liban de
certains placements bancaires. Ces
capitaux placés, au Liban, en livres
libanaises ne pouvaient qu’entrainer un
Important accrolssement de la liquidité,
une politique de crédit facile de la part
des banques et une appréciation sans
précédent, de la livre libanaise qui a
atteint 2,20 L.L. pour un dollar. Une
sérle de mesures draconiennes permi-
rent de lutter sur le plan interne en frei-

nant la croissance monétaire et I'infla-
tion. Sur le plan externe, les achats
massifs de dollars permirent de modérer
I'appréciation de la livre.

A partir de 1975, le paysage politique
et économique du pays se modifie. Le
Liban doit faire face & un trds grand
nombre de difficultés, la Banque du
Liban aussi. Les fortes réserves ainsi
que la souplesse de I'économie liba-
naise lul permettent de mener en 1976
et 1976 une politique libérale. En
n‘imposant aucune restriction, ni sur les
retraits, ni sur les transferts, et ni sur le
change, elle assure aux banques les
liquidités nécessaires pour faire face &
la situation. Les dépdts des banques ne
baissent que trés légérement malgré
des sorties assez appréciables de capi-
taux, car, en contre-partie des flux
monétaires énormes sont transférés de
|"étranger vers le pays, capitaux des-
tinés aux factions qui combattent.

Pour endiguer cet accroissement
rapide et important de la liquidité et les
différents types de spéculation, la
Banque du Liban a recours durant les
années 1979 et 1980 & une nouvelle
série de mesures restrictives plusieurs
fols amendées, qui lul permettent de
maftriser la situation.

En 1981 et 1982, la BDL suit la
méme politique amorcée en 1979 et
1980 pour alléger les pressions crois-
santes sur les prix et le taux de change.
Mais elle doit affronter de nouvelles
difficultés : principalement le finance-
ment du déficit du secteur public.

En 1983, les données économiques
et financidres changent encore une fois
et la dépréciation de la livre représente
une nouvelle préoccupation des res-
ponsables et de I'ensemble du pays.
Pour sa part, la balance des palements
qui avait présenté un solde positif
durant toutes ces années de guerre, de
crises et d’invasion, sauf en 1978,
accuse & la fin de 1983 et 1984 un
solde négatif de $933 millions et §
1355 millions respectivement.

On sait que depuis 1975 le morcel-
lement du pays et le renforcement des
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différentes factions armées ont fait
perdre progressivement a I’Etat Libanais
son pouvoir et son emprise sur le terri-
toire. Une des conséquences de ceci a
été la baisse catastrophique des ren-
trées; car Individus, entreprises ou
autres agents économiques ont rare-
ment payé leurs impdts, taxes doua-
nidres et les factures d’électricité et de
PTT. La seule solution qui pouvait 8tre
adoptée était celle de I'emprunt par
I'émission de bons du Trésor, souscrits
pour une grande part par les banques et
les Institutions parabancaires et le
public. Pour la Banque du Liban une
situation contradictoire : Il faut mai-
triser le déficit de plus en plus important
de I'Etat et la dépréciation de la livre.

Durant ces trois derniéres années, les
forces auxquelles la Banque du Liban a
do faire face ont été souvent blen plus
puissantes que ses moyens d’action :
Ces pressions ont été notamment
I'augmentation de la masse monétaire
et la liquidité excédentaire, |'inflation, la
spéculation contre la livre, la politique
de soutien aux carburants; pour faire
face & ces pressions, l'intervention
massive de la Banque du Liban (afin de
maintenir le cours du dollar & un niveau
acceptable), sa politique de restriction
des liquidités, des réserves obligatoires
extrémement élevées, |'obligation pour
les banques d’acquérir un portefeuille
de bons du Trésor proportionnel & leurs
dépbts, etc... toutes ces mesures res-
trictives ne pouvalent en rien résoudre
la situation financiére de I'Etat.

En 1987, malgré les mesures draco-
nlennes dans le respect du systdme
libéral et la liberté de change, la ten-
dance & la baisse des mois précédents
s'est accentuée, surtout aprés le mois
de Juin. En dépit de tous ces efforts, la
conjoncture politique, sociale, psycho-
logique et économique (endettement
public, déficit du budget, masse moné-
taire accrue, inflation) a pris le dessus
et a engendré un cycle de perte de con-
flance, oll la spéculation des petits
épargnants a pris une dimension dis-
proportionnée.

Nous avons consulté & plusieurs




reprises le FMI et les banques centrales
de la CEE. Leurs conseils étaient trés
utiles.

La conjoncture politique semble
s'améliorer depuis le début de |'année,
et actuellement le dollar est stabilisé &
un cours inférieur 8 370 L.L. aprés avoir
fr616 en Novembre 1987, les 630 L.L.

La Banque du Liban reprend petit &
petit la situation en main, et ses inter-
ventions empéchent la volatilité de la
livre libanaise. De toute évidence, une
reprise durable de I'activité économique
dépend du rétablissement de la sécurité
et de la paix au Liban.

On a I'habitude de définir la monnaie
pa s trois fonctions : «Money is what
money does»; c'est un instrument
d'échange, un instrument de réserve,
une mesure de valeur.

Ce qui donne de la valeur & une mon-
naie, c'est d’abord I'Etat qui I'impose
sur le territoire du pays; ainsi, la mon-
naie est une des manifestations de
I'autorité de |'Etat.

Ce sont ensuite la société et le
citoyen en tant qu‘agents économiques
qui valorisent la monnaie par leur struc-
ture, leur dynamisme, leur créativité et
leur attitude.

Ainsi, la parité d’'une monnaie, sa
valeur vis-a-vis de I'extérieur, est fonc-
tion des données du pays.

— Dans un environnement politique
et social sain, la productivité monétaire
est élevée.

— Alors que dans un environnement
dé- -ganisé une méme productivité
phy..que ne peut donner qu‘une pro-
ductivité monétaire faible.

La sécurité et la stabilité politique et
sociale donnent conflance aux citoyens
mals aussi aux étrangers. Elles aug-
mentent aussi la «value» de l'activité
économique, la productivité monétaire
et le bien-8tre.

La détérioration de la_situation éco-
nomique au Liban est dOe incontesta-

blement a la situation de crise ininter--

rompue depuis 1975 et & laffaiblisse-
ment de I'autorité de |'Etat.

Cet affaiblissement d’autorité peut
atre considéré comme le point de départ
du cycle «endettement public — aug-

mentation des liquidités — spéculation
— Inflation».

Il a entrainé la baisse catastrophique
des ressources de |'Etat (pulsque rares
sont les libanals qui paient leurs impéts)
alors que ses dépenses ont augmenté
inévitablement (paiement des fonc-
tionnaires, entretien de |'armée, poli-
tique de soutien aux carburants... etc.),

la conséquence é&tant |'augmentation
raplde du déficit budgétaire, de la dette
publique et de la masse monétaire.

Parallélement les indécisions politi-
ques, la peur des libanais devant des
lendemains incertains, les déclarations
de certains responsables, les polémi-
ques, I'action trés efficace des spécu-
lateurs professionnels ont entrainé un
comportement de fuite devant la mon-
nale nationale en faveur des devises
étrangéres.

Les résultats inévitables ont été la
dépréciation de la livre, l'inflation et la
détérioration de |'activité économique,
qui a leur tour, ont entretenu des prévi-
sions pessimistes entralnant une perte
de confiance accrue et la spéculation de
«masse».

Dans la suite de cet exposé, je pré-
senteral une approche plus technique et
plus détaillée, en somme une approche
plus économique de ce cycle & travers
le schéma ci-joint.

Ce schéma n’a pas pour objectif de
décrire d’une manigre exhaustive les
relations qul caractérisent le systdme
économique libanais, mais plutdt
d’expliciter les liens les plus importants
entre les instruments de politique dont
disposent les autorités monétaires et la
variable ultime qui est le taux d'infla-
tion.

Il considére plus particulirement les
relations du systéme bancaire sur les-
quelles les autorités peuvent agir effi-
cacement.

Le schéma montre que l'inflation est
influencée en outre par le taux de
change de la livre et les taux d'intérét.

Les instruments de politique pris en
considération sont : les interventions
sur le marché des changes, les réserves
obligatoires, I'encadrement du crédit et
les politiques de soutien aux carbu-
rants.

Les relations démontrées sur ce
schéma sont en fait des relations de
cause a effet et représentent une chaine
continue. La description peut donc
commencer en un point quelconque.
Cependant, nous commencerons par le
déficit fiscal situé & gauche du schéma
car, comme nous avons signalé plus
haut, le financement de ce déficit
constitue le facteur déterminant de
I’expansion monétaire et par consé-
quent du taux de l'inflation au Liban.

Le déficit budgétaire résulte de
I’'ensemble des dépenses et des
recettes du secteur public. Mais I'Etat,
dans la situation actuelle, ne peut pas
les influencer outre mesure. Ses res-
sources et ses emplois sont donc en
général exogénes par rapport au

systéme considéré et ne figurent pas
sur le schéma & |'exception des sub-
;entions pétroligres et du service de la
ette.

1 — Les subventions pétroliéres
dépendent;

a) des prix internationaux en dollar
américain,

b) du taux de change LL/dollar voir
flache t1’|

c) des prix domestiques des produits
pétroliers.

— Les prix internationaux sont certai-
nement indépendants des autorités
locales.

— Le taux de change peut étre contrdlé
partiellement par |’autorité mais il
est aussi fonction des politiques
entreprises.

— Le montant de la subvention dépend
essentiellement du niveau des prix
domestiques et de leur ajustement
aux colts d'importation.

Les prix domestiques des produits
pétroliers sont par conséquent une
variable importante et la détermina-
tion de leurs niveaux constitue une
décision importante. Elle détermine
partiellement le niveau du déficit
budgétaire(2).

2 — Le service de la dette (le paie-
ment des intéréts) est déterminé par :

a) la dette publique accumulée
durant les périodes précédentes,

b) le montant du financement durant
I'année en cours(3),

“¢) le taux d'intérét payé sur les bons
du Trésor(4).

Certainement un déficit budgétaire
important et des taux d’intérét élevés
entrainent des paiements d’intérét plus
élevés et un déficit supplémentaire.
Néanmoins, des taux d’intérét plus
élevés ne sont pas nécessairement non
désirables & cause des effets positifs
qu'ils peuvent avoir en contribuant a
réduire le taux de I'inflation.

Le Financement
du Déficit Budgétaire:

Comme on le sait le déficit budgétaire
au Liban est financé actuellement;-

— par la Banque du Liban (5),

— par les banques commerciales
(SFL comprise) (6),

— par les institutions non bancaires
et le public dans une moindre mesure
(7) (résidents et non-résidents inclus),

— Le financement par le secteur non
banceaire est fonction du niveau des
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épargnes et du taux de rémunération.

— Le flnancement par le secteur
bancaire est fonction;
a) du taux de rémunération des

bons du Trésor:

b) dela liquidité de chaque banque
en pgrtlcuuer et de la Ilquldité du
systdme bancaire en général.

c) de la politique des réserves
obligatoires en bons du Trésor.

—  Le déflcit non financé par les sec-
teurs qui viennent d'étre mentionnés
doit nécessairement étre financé par la
Banque du Liban soit par |‘achat de
bons du Trésor soit sous forme
d’avances. Ceux-ci sont déterminants
pour la liquidité du systéme bancaire. lls
entrafnent une augmentation égale de la
base monétalre-(circulation fiduciaire et
dépdts des banques commerciales ala
BDL) (9) et (10). Nous avons fici des
relations jmportantes qui mettent en
évidence |'Interaction entre la BDL et les
banques commerciales.

La Banque du Liban peut aussi
affecter la liquidité des banques com-
merciales par des interventions sur le
marché des changes et la politique des
réserves obligatoires (113

A. La liquidité du systéme bancaire
ot le taux d'Intérét sur les bons du Trésor
déterminent ensemble le financement
du déficit budgétaire par les banques
commerclales (12) et (8).

lls déterminent aussi partiellement le

" niveau du crédit au secteur privé (13)
puisque les livres non utilisées & |'achat
de bons du Trésor peuvent étre pré-

tées & ce secteur.

B. La deuxidme politique monétaire
de la BDL est 'sncadrement des crédits
destinés au secteur privé résident (14).
Cette politique limite trés sévérement
I’'augmentation de ces crédits au sec-
teur privé.

Les crédits au secteur privé et le
financement du déficit budgétaire par le
systdme pancaire sont les principaux
déterminants de I'cfire monétaire (dépdts
en L.L.) (16) et (16). On volt ainsi trés
clairement |'étroite relation entre la
masse monétaire et le niveau des
dépbts en L.L.

L'offre de crédits au secteur privé et
la demande de crédits du secteur privé
déterminent & leur tour 'le taux d'intérét
sur la livre libanaise (17) et (1 8); mais
depuis 19886, I'effet du niveau des taux
des bons du Trésor sur le marché
secondalre a été aussi un facteur
important (effet de locomotive).

La demande de crédit est fonction de
I'activité économique (production de

biens et de services) (19) et du taux de
change (20).

lci, I'activité économique est consi-
dérée comme exogéne au systéme du
schéma.

Le taux d'intérét sur la livre liba-
naise et le niveau de production sont
deux facteurs qui déterminent la
demande du secteur privé en livres
libanaises (21) et (22); sans parler de la
demande spéculative.

L'interaction de la demande et de
I'offre privées et publiques de livres
libanaises est un processus fonda-
mental. Elle détermine :

1 - L'inflation,

2 — La dépréciation de la livre liba-
naise,

3 — La dollarisation de |I’économie
libanaise c'est-a-dire la demande par le
secteur privé de devises étrangéres.

. Quand l'offre de L.L. ({les dépdts en
L.L.) excéde la quantité demandée il y a
ajustement : c'est-a-dire

— accroissement de la demande de
produits domestiques et augmentation
de l'inflation (23).

— accroissement de la demande de
produits étrangers, d’ol pression sur le
taux de change (24).

— accroissement de la demande de
devises étrangdres (augmentation des
dépdts en devises) au Liban et &
I'étranger (25), d'ol «dollarisation».

Des taux d'intérdt supérieurs aux taux
d’'inflation découragent «la dollarisa-
tion» du secteur privé. Alors qu’un
accroissement rapide de I'offre de livres
libanaises augmente la liquidité du sec-
teur privé, et la demande de biens et de
services domestiques et étrangers.
Alnsl I'expansion monétaire a un impact

direct sur I'inflation, sauf si ce surplus *

de liquidité est épongée par des bons du
Trésor & long terme (5 ans, 10 ans.,.).
L'excds d'offre de livres libanaises
entraine aussi une pression sur les prix
lorsque la production de biens et de
services n’arrive pas & satisfaire la
demande supplémentaire (26). :

L'autre facteur qui contribue & aug-
menter I'inflation est le co(t en livres
libanaises des biens importés (27), colt
qui & son tour est déterminé partielle-
ment par le taux de change (28).

Le taux de changs de la livre libanaise est
déterminé par divers facteurs : on peut
citer :

1 — L'offre et la demande de L.L.
{déja mentionné).

2 — Les rentrées de devises rapa-

triées par les travailleurs et émigrés
libanais par exemple (29).

3 — Les demandes de devises et
autres actifs étrangers par le secteur
privé (30).

La Banque du Liban peut influencer le
niveau de ce taux a court terme en
intervenant sur le marché des changes
(31). Ces interventions supposent
|'existence de devises étrangéres a la
disposition de la BDL. Lorsque le niveau
de ses réserves est faible, elle doit cer-
tainement se retirer du marché.

En fait, les interventions de la Banque
du Liban peuvent entralner une spécu-
lation croissante de la* part du secteur
privé s'il est conscient que ces inter-
ventions ne peuvent pas continuer
longtemps et que la. monnaie se dépré-
ciera si elles s’arrétent.

Le taux de change a des effets
importants sur trois variables cruciales.
Il contribue & la détermination du niveau
de la subvention aux carburants (1).
C'est un facteur de détermination de la
demande de crédits en livres libanaises
par le secteur privé (20). C'est un élé-
ment important de la détermination des
prix en livres libanaises des importa-
tions (28) qui a un effet direct sur le
taux d'inflation.

Les instruments de politique :

Le schéma montre plusieurs instru-
ments de politique qui peuvent étre uti-
lisés pour affecter le taux d'inflation :

— Les subventions aux carburants,

— Les réserves obligatoires imposées
aux banques commerciales,

— L'encadrement des crédits destinés
au secteur prive,

- Les interventions sur le marché des
changes, ==

— Les taux d'intérét, depuis 1988,

— Les opérations d’open market,
depuis 1986,

— Les intéréts sur les dépdts bancaires
3 la Banque du Liban, depuis 1988
(Eligible liabilities).

Les interventions sur le marché des
changes ne peuvent étre utilisées que si
la Banque du Liban posséde des
réserves Importantes. On sait
qu'actuellement leur niveau augmente;
en achetant des devises la Banque du
Liban peut freiner |'appréciation rapide
de la monnale nationale en méme temps
qu‘elle reconstitue ses réserves.

Les autres instruments sont utilisés
simultanément, ainsi :

1 — L'ajustement des prix domesti-
ques des produits pétroliers aux colts
d'importation en livres a rendu inutiles
ou superflues les politiques de soutien &
ces produits.
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Il a'réduit le déficit fiscal, le finance-
ment du déficit par la BDL, et |'aug-
mentation de la composante en livres
de la liquidité du secteur privé suivant le
processus expliqué précédemment.

Il a ainsi ralenti le taux de déprécia-
tion de la livre et le taux d’inflation.

2 — Les réserves obligatoires impo-
sées aux banques commerciales ont
constitué un instrument puissant de

politique monétaire en agissant sur le
niveau de la liquidité bancaire.

3 — L'encadrement du crédit a été
aussi un important instrument de poli-
tique monétaire. Il a réduit I'expansion
de crédit au secteur privé. Il a ralenti
ainsl I'expansion monétaire et a aidé a
freiner le taux de dépréciation de la livre
et le taux d'inflation.

4 — Depuis 1886 |'augmentation

LEBANON : ECONOMIC FRAMEWORK

des taux sur le marché secondaire des
bons du Trésor a entrainé des augmen-
tations des taux créditeurs et débiteurs
du secteur bancaire. Les plus désavan-
tagés ont été certainement les emprun-
teurs, les détenteurs d’engagements
vis-3-vis des banques. Pour diminuer la
pression des taux Ils ont été obligés de
rembourser rapidement leurs dettes en
vendant des devises. Ceci a été en
quelque sorte un phénoméne d'auto-
correction sur le marché monétaire.
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