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EGYPTE — Un état des lieux de la liquidité extérieure

Le 23 février dernier, il y a maintenant presque un an, 'Egypte signait le plus gros contrat d’investissement
étranger de son histoire, qui offrait les droits de développement de sa cote de Ras El-Hekma sur la
méditerranée au fonds souverain émirati ADQ, pour 35 milliards de dollars. Bien que controversé, ce
marché est ce qu'il en a colté a 'Egypte pour sortir d’'un nouvel épisode de crise de change sévére, dans
lequel le pays s’était enlisé pendant deux ans.

Les difficultés avaient commencé début 2022 avec le choc de la guerre en Ukraine et I'explosion des prix
internationaux du blé, dont 'Egypte est un des plus grands importateurs mondiaux. La perte de confiance
des investisseurs avait ensuite entrainé d’'importantes fuites de capitaux, accélérant la crise. S’en est suivi
deux ans d’équilibres précaires, durant lesquels une armée d’économistes a tenté de résoudre une
équation : celle de la balance des paiements égyptienne. Une question, dans l'urgence, a effacé toutes les
autres : 'Egypte va-t-elle attirer les dollars nécessaires pour faire face a ses obligations extérieures ? Alors
I'entrée de 35 milliards de dollars, en une signature, est apparue comme le signal pour poser la calculette
et souffler. Il en est de méme pour I'économie égyptienne qui peut désormais redémarrer et espérer voir
l'inflation se normaliser.

La semaine derniére, la banque centrale égyptienne a publié le premier trimestre de sa balance des
paiements de I'année fiscale 2024/2025 (FY25). C’est I'occasion de faire le point sur la situation de
liquidité extérieure du pays, prés d’un an aprés le « méga deal ». C’est-a-dire se repencher dans
I'équation pour retracer les canaux d’absorption des 35 milliards de dollars injectés en février dernier. Quels
ont donc été les principaux besoins de financement en dollars pour 'Egypte ?

Le financement de la balance courante

Avant tout, le colt en dollars des transactions de I'Egypte avec le reste du monde a trés fortement
augmenté sur FY24. C’est ce que nous dit le chiffre du déficit de la balance courante, qui est passé de
4,7 milliards USD en FY23 a 20,8 milliards en FY24.

L’effondrement de la balance d’hydrocarbures
L'effondrement de la balance
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La crise n’est évidemment pas étrangére a cette détérioration. Les subventions sur I'électricité et les
carburants ont mis la santé financiére du secteur (en particulier EGPC, I'entreprise pétroliére nationale)
sous tension. A cela se sont ajoutées les pénuries de dollars, associées a la crise de liquidité. Ces difficultés
financiéres ont entrainé d’importants retards de paiement aux majors internationales du pétrole (4-5 Mds
USD en juin 2024, selon le FMI). Ces derniéres ont donc largement interrompu les investissements dans
'exploration pétro-gaziere. Un plan d’action a alors été déployé pour répondre a ces problématiques,
combinant un échéancier de remboursement des arriérés, des négociations avec les partenaires
internationaux pour reprendre I'exploration, des réformes sur les subventions, et des investissements en
énergies renouvelables pour diversifier le mix énergétique. Toujours est-il que la balance
d’hydrocarbures a lourdement pesé sur le déficit courant en FY24 (presque 40% du déficit), et cela
restera le cas en FY25.

La normalisation des importations

Pour répondre a la promesse d’un taux de change flexible — clé pour ancrer la confiance dans la monnaie,
les autorités doivent assurer la liquidité en dollar pour servir les demandes de devises des importateurs et
résorber les arriérés. Cette normalisation progressive entraine une hausse des importations,
jusqu’ici contraintes par la rareté du dollar. Cela a participé a la détérioration du déficit courant, mais
pésera surtout sur 'année fiscale FY25. Sur le premier trimestre, les importations hors hydrocarbures ont
augmenté de plus de 30% en glissement annuel.

L’impact des attaques des Houthis en mer rouge sur les revenus du canal de Suez

Les conflits régionaux sont venus compliquer davantage les équilibres externes, en particulier depuis
décembre 2023 et le lancement par les Houthis d’attaques en mer rouge qui ont détourné les routes
maritimes du canal de Suez. .
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Les transferts de fonds des travailleurs étrangers sont a nouveau un facteur de soutien

Pendant la crise, la perte de confiance dans la monnaie égyptienne a rapidement entrainé une chute
des transferts de fonds des travailleurs étrangers, une des principales rentes en dollars de I'Egypte
(plus de 30 milliards USD avant la crise). Cela s’explique par le choix de différer ces transferts dans I'attente
d’'une nouvelle dévaluation. En FY23 et FY24, cela a représenté un manque a gagner d’environ 10 milliards
USD. Mais depuis I'investissement émirati et le dernier ajustement de la monnaie, la confiance est
revenue et I'effet sur ces flux a été immédiat. Cela va étre un élément majeur de soutien a la balance
des paiements en FY25. Sur le premier trimestre, ces transferts ont augmenté de 85% en glissement
annuel.

variation variation
USD bn FY23 FY24
(USD bn) USD bn T1FY24 T1FY25 (USD bn)
Exportations 39,6 32,6 - 7.1 Exportations 83 9.1 0.8
Importations - 708 - 721 - 1,4 Importations 16,3 23,1 6,9
Balance des marchandises - 31,2 - 39,6 - 8,4 Balance des marchandises - 79 - 141 - 6,1
dont balance pétrole 04 - 76 - 81 dont balance pétrole - 1,3 - 42 - 29
Balance des services 21,9 14,4 - 7,6 Balance des services 5,2 41 - 11
dont Canal de Suez 8,8 6,6 dont Canal de Suez 2,4 09 - 15
Balance des revenus - 173 - 175 - 0,2 Balance des revenus - 4,6 - 4,3 0,3
Revenus des travailleurs étrangers 21,8 21,9 0,1 Revenus des travailleurs étrangers 4.5 8,4 3,8
Balance courante - 47 - 208 - 16,1 Balance courante - 2,8 - 59 - 3,1

Le défi du refinancement de la dette externe

Le gouvernement fait face a de lourdes échéances de dettes externes (principalement de dette
multilatérale et d’eurobonds). En FY24, la reprise du programme FMI a aidé a refinancer une partie des
maturités (estimées autour de 10 milliards USD), mais une sortie nette de prés de 3 milliards USD a été
enregistrée sur la balance des paiements. Les mouvements d’actifs du secteur privé (non-bancaire) ont
ajouté plus de 6 milliards USD de flux sortants, compensés par de trés larges souscriptions de facilités
crédit-export (7 milliards), surtout a court-terme. Pour I'année FY25, c’est prés de 14 milliards qui seront
dus par le gouvernement et, jusqu’ici, 7 milliards de financements ont été négociés (dont FMI et pack
européen).

La reconstitution de la liquidité extérieure des banques est un bon signe, mais un
indicateur a surveiller de prés

Durant la crise, les actifs extérieurs nets des banques, longtemps considérés comme une poche de liquidité
(hors réserves de change) pour faire face aux chocs, ont été siphonnés. lls ont atteint une position négative
de -17 milliards en juin 2023. En réalité, ces mouvements sont trés observés, car les chutes de ces
actifs ont souvent devancé les dévaluations. Depuis l'investissement émirati, ils se sont largement
reconstitués : a 2,7 milliards en juin 2024. Sur FY24, la reconstruction des actifs extérieurs nets des
banques et de la banque centrale a représenté une sortie de 28 milliards USD, vitale pour restaurer la
santé financiére du pays. Mais, sur le premier trimestre de FY25, des entrées de plus de 2 milliards ont été
enregistrées, semblant correspondre a une baisse des actifs extérieurs des banques. Cela est a surveiller
car le programme FMI contient une clause de consultation en cas de déclin de plus de 2 milliards.
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La reconstitution des réserves de change, toujours vulnérables aux fuites de
capitaux
Enfin, 'Egypte a aussi reconstitué des réserves

officielles de change : entre février et décembre
2024, elles ont augmenté de 11,7 milliards atteignant

Les réserves ont augmenté mais
restent vulnérables aux fuites de

: . . capitaux
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faiblesses de la Strl:lCtUI'? de flnanlcement.des Invest. Volatils / réserves (%, Ech.dr)
comptes externes égyptiens depuis plusieurs Estock de Thil en EGP détenu par des non-résidents

années. Leur stock représentait encore plus de mRéserves officielles de change
80% des réserves a fin octobre 2024, une vraie Sources : Crédit Agricole S.A./ECO, Banque Centrale
source de vulnérabilité.

Par ailleurs, au premier trimestre FY25, la balance des paiements ressort négative pour prés d’'un milliard.
C’est en effet ce que I'on retrouve sur la variation des réserves hors or monétaire. Mais en incluant I'or, les
réserves officielles de change augmentent sur la période — ce qui efface les pressions de liquidité, lorsque
leur chiffre est annoncé chaque mois. Est-ce purement le fait de I'appréciation du prix du métal ou y a-t-il
un élément de « window dressing » ?

U - E’Jg;‘:n") TIFY24 TIFY25 {:;';t':n';
Balance Courante - 4,7 |- 20,8 |- 16,1 Balance Courante - 28- 59|- 3,1

Balance Financiére 8,9 -51/- 14,0 Balance Financiére I 1,8| 3,8| 2,0
IDEs 10,0 11,1 1,1 IDEs 23 27 0,4
Investissement de portefeuille - 38 14,5 18,3

Variation des actifs extérieurs nets Investissement de portefeuille - 075 - 074 0’1

des banques et de la banque Variation des actifs extérieurs nets

centrale 81 -283 - 364 des banques et de la banque

Emprunt net Gouvernement - 02 - 28 - 2,5 centrale 1 ,0 2,9 1,8

Crédits exports nets 1,7 7,6 6,0 Emprunt net Gouvernement -07- 11 - 103
Secteur privé (non-bancaire) - 60- 63 - 03 Crédits exports nets 2,3 18 - 05
Résidul - 09 - 09 Secteur privé (non-bancaire) - 24 - 20 0,4
Erreurs et Omissions - 3,3 0,6 —

Ecart de financement -m Réslduel - 02- 02

Ras-El Hekma 35 Erreurs et Omissions 1,3 11

Variation des réserves

Variation des reserves
(+ : augmentation)

(+ : augmentation)
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Notre opinion — Le « méga deal » de ’Egypte avec les Emirats en février 2024, a permis un apport
en liquidité unitaire inédit. Ce montant est ce qu'’il fallait aux investisseurs pour reconstruire une confiance
abimée dans la monnaie égyptienne, que les autorités ont pu ajuster au niveau du marché paralléle sans
risquer son effondrement. Ce montant est, cela dit, a relativiser face a I'importante augmentation des
besoins de financement extérieurs du pays qui s’explique par une conjonction inédite de facteurs :
détérioration de la balance d’hydrocarbures, normalisation des importations, attaques des Houthis en mer
rouge, colt élevé de la dette détenue par les non-résidents, transferts de fonds des travailleurs étrangers
contraints jusqu’a la derniére dévaluation, remboursement de la dette externe. A cela s’est ajouté le besoin
de reconstituer des marges de liquidité extérieure pour les banques, trés dégradées par la crise. Cela peut
s’analyser comme si, avant la prise en compte des 35 milliards de Ras El-Hekma, ’Egypte avait un
écart de financement de 25 milliards USD sur I'année fiscale 2023/24. Le deal a donc permis
d’augmenter les réserves, mais c’est a relativiser au regard du retour tonitruant des investissements de
portefeuille étrangers, qui restent trés volatils — leur stock sur le marché local des Tbills égyptiens représente
plus de 80% des réserves. Une situation de retournement de confiance aurait donc immédiatement des
conséquences financiéres importantes.

Par ailleurs, la publication de la balance des paiements pour le premier trimestre de I'année fiscale en cours,
montre un écart de financement de pres de 1 milliard de dollar, et ce malgré un recours encore trés important
aux facilités de crédit export a court-terme et une nouvelle détérioration des actifs extérieurs nets des
banques. Si la reconstitution des coussins de liquidités externes est un bon signal, les équilibres
extérieurs de I’Egypte restent donc sensibles a un nouveau choc, qui serait un test pour
I’engagement du pays a maintenir un change flexible.

Article publié le 24 janvier 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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