APRES LA CRISE
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May Khamis et Abdelhak Senhadji

ES PAYS de la péninsule arabe sont habitués aux fluctua-
tions du marché du pétrole. Grace aux recettes considé-
rables qu’il leur a procurées dans les années 70, pendant
lesquelles les cours du pétrole sont restés durablement
élevés, les Etats du Conseil de coopération du Golfe (CCG) ont
vu leur dépenses publiques s’envoler, avant de devoir affronter les
dures réalités budgétaires quand les cours du pétrole ont chuté.
Avec la derniére crise, le cours du pétrole a chuté du niveau
record de 144 dollars le baril a la mi-2008 a 34 dollars le baril en
décembre de la méme année, surtout a cause de la baisse de la de-
mande mondiale. Mais, cette fois, les six Ftats membres du CCG
(voir encadré) avaient épargné une bonne part de la manne pé-
troliere des années 2003-08, sous forme de réserves et d’'impor-
tants fonds souverains. Dépensant avec prudence, ils ont investi

Graphique 1
Les bienfaits tirés du boom

La flambée des prix du pétrole entre 2003 et 2008 a renforcé
les situations budgétaires et externes des pays du CCG.
(en pourcentage du PIB) (dollars le baril)
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Les pays du Conseil de
coopération du Golfe
ont affronté la crise
financiére mondiale

en position de force

Construction de gratte-ciel a Dubai.

dans les infrastructures physiques et le capital humain. Certains
pays en ont profité pour réduire leur dette (graphique 1) : 'Ara-
bie Saoudite a ainsi ramené la sienne a 13 % du PIB fin 2008,
contre plus de 100 % dix ans plus tot.

Les Etats du CCG ont pu amortir les effets de la pire crise éco-
nomique mondiale en plusieurs décennies, méme si le marasme
actuel a révélé certaines fragilités du secteur financier.

Apparition de déséquilibres

Le boom pétrolier a entrainé d’importants excédents budgé-
taires et des paiements extérieurs dans les Etats du CCG. Ces
excédents leur ont fourni la marge de manceuvre budgétaire
nécessaire pour s’attaquer, au moins pour un temps, aux deux
défis de la région, a savoir la diversification économique et la ré-

Le Conseil de coopération du Golfe

Le Conseil de coopération du Golfe (CCG) a été créé en 1981 par
I’Arabie Saoudite, Bahrein, les Emirats arabes unis, le Koweit, Oman
et le Qatar afin de promouvoir leur intégration économique et
financiére. La population totale de ces pays, expatriés inclus, est esti-
mée a environ 38 millions de personnes et leur PIB global était de
1.100 milliards de dollars EU en 2008. Le pétrole représente environ
50 % du PIB de la région et 80 % des recettes budgétaires et d’ex-
portation. La région joue un role majeur sur les marchés pétroliers
dans la mesure ou elle représente pres de 50 % de la production de
I'OPEP et 70 % des capacités de production inutilisées de TOPEP,
dont 58 % pour la seule Arabie Saoudite. Les monnaies de tous les
pays du CCG, a I'exception du Koweit, sont rattachées au dollar
américain. Cest dans cette région qu’ont été constitués certains des
plus grands et des plus anciens fonds souverains, dont la valeur était
estimée entre 600 et 1.000 milliards de dollars fin 2008, sans comp-
ter plus de 500 milliards de dollars de réserves officielles.



duction du chdmage, tout en préservant les richesses pétrolieres
pour les générations suivantes.

Cependant, le boom a aussi créé des déséquilibres intérieurs,
que le resserrement mondial du crédit a amplifiés. En effet,
I'abondance de liquidités a favorisé la croissance du crédit et
Iinflation ainsi que la hausse des prix des actifs, phénomeénes
que, compte tenu du rattachement de leur monnaie au dollar,
ces pays métaient guére en mesure de contrer. Le boom s’est
aussi accompagné d’une hausse de P'endettement des établis-
sements financiers et des entreprises (graphique 2). La fragilité
de la balance des paiements est apparue lorsque le crédit mon-
dial s’est raréfié, en particulier aux Emirats arabes unis (E.A.U.),
au Koweit et a Bahrein, en raison des liens de ces pays avec les
marchés boursiers internationaux, de leur dépendance crois-
sante a I'égard des préts étrangers et de leurs emprunts immo-
biliers (graphique 3).

Une riposte rapide

Avec la vague mondiale de désendettement, les cours et la pro-
duction de pétrole et les excédents extérieurs et budgétaires du
CCG ont chuté, les écarts de taux des contrats sur risque de défaut
(CDS) de la dette souveraine se sont creusés, et les marchés bour-
siers et immobiliers se sont effondrés (voir tableau). Le marché
de 'immobilier des E.A.U. a particulierement souffert, la valeur
mensuelle des transactions tombant d’un niveau record proche
de 3 milliards de dollars en mai 2008 a seulement 250 millions
en novembre 2009. Les financements extérieurs des établisse-
ments financiers et des entreprises se sont raréfiés : sur un total
estimé a 2.500 milliards de dollars de projets en cours fin 2008,
environ 575 milliards avaient été suspendus fin 2009.

Pourtant, les banques sont restées rentables et ont pu absor-
ber les pertes, surtout parce que les ratios de fonds propres de
la plupart des pays étaient élevés au moment ot la crise a éclaté.
Quelques établissements financiers non bancaires et groupes d’en-
treprises se sont déclarés en faillite, sans toutefois provoquer de
conséquences systémiques, notamment parce que les gouverne-
ments ont réagi promptement pour garantir la stabilité.

Graphique 2
Lenvolée de I’emprunt

Le ratio d’endettement de certaines sociétés des pays du
CCG a plus que doublé entre 2004 et 2008.
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Sources : Zawya; estimations des services du FMI.
Note : Le chiffre indiqué en haut des colonnes correspond au nombre de Sociétés.
ILe ratio de Dubai ne comprend pas les entités liées a I'Etat non répertoriées. Les
entités liées a I'Etat qui sont répertoriées et prises en compte dans le calcul du ratio
sont DP World, Dubai Financial, Emaar et Tamweel.
2MOAN : Moyen-Orient et Afrique du Nord. Nombre de sociétés non disponible.
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Les Etats ont puisé dans leurs abondantes réserves pour soutenir
les dépenses publiques et prendre des mesures financiéres excep-
tionnelles. Outre 'injection de liquidités par les banques centrales
et les Etats, I'Arabie Saoudite, les E.A.U. et le Koweit ont garanti
les dépots. En outre, le Qatar et les E.A.U. ont injecté des capitaux
équivalant respectivement a 2 et a 7,3 % du PIB. Le Koweit a adopté
une loi de stabilité financiére qui fournissait des garanties consi-
dérables au secteur financier et prévoyait la mise en place de fonds

Les coups portés par la crise

Pendant la récession mondiale, les marchés financiers ont exigé une
prime de risque plus élevée sur la dette souveraine et les actifs des pays
du CCG, et les prix de I'immobilier ont chuté dans les pays du Golfe.

Ecarts de taux des CDS Variation en bourse

(points de base) (pourcentage)

Minimum Maximum  Hausse  Changement m:;'lf::le iR

pourla pourla maximalede surla pour la sur la

période période la période période  période période

Impact de la crise avant les événements de Dubai!
Bahrein 92 716 624 79 -50 -50
Koweit n.d. n.d. n.d. n.d. =59 =59
Oman 252 483 231 274 -65 -45
Qatar 43 379 335 49 -66 -40
Arabie Saoudite 30 333 303 74 -58 -34
Dubai 114 944 830 200 -75 -63
Abou Dhabi 42 446 404 55 -58 -43
Impact des événements de Dubai?

Bahrein 172 260 88 6 -2 2
Koweit n.d. n.d. n.d. n.d. -2 4
Oman 275 277 3 -30 -7 0
Qatar 94 120 26 -1 -9 -7
Arabie Saoudite 74 107 34 9 -5 1
Dubai 317 634 316 123 -27 -22
Abou Dhabi 100 175 75 38 -15 -9

Sources : Markit, Bloomberg; estimations des services du FMI.

Note : Un CDS (credit default swap) est un contrat dérivé qui garantit le versement d’'une prime si

un événement de crédit, tel qu’'un défaut de paiement, se produit. Le principe est celui d’une police
d’assurance. L'écart de taux des CDS correspond a la différence en points de base (1 point de base
étant égal a 1/100° de point de pourcentage) entre un taux de référence (par exemple celui des
bons du Trésor américain) et le taux du CDS. L'écart représente en fait une prime d’assurance : plus le
risque percu est €levé, plus la prime (I'écart) s'accroit.

11¢r juin 2008-22 novembre 2009.

223 novembre 2009-21 janvier 2010.

Graphique 3
Les banques sont plus fragiles

De lourds emprunts a I'étranger et une forte exposition aux
crédits immobiliers ont contribué a fragiliser le bilan des
banques dans certains pays du Golfe.
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Engagements extérieurs des banques a leur niveau record en 2008, en
pourcentage du total des engagements; données non disponibles pour Bahrein.
2En pourcentage du total des préts, 2008.
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de stabilisation des marchés boursiers a hauteur de 3 % du PIB
par 'intermédiaire de diverses entités gouvernementales. Le Qatar
a acheté aux banques des actions et des actifs immobiliers d’un
montant s'élevant & 6 % du PIB. Dans le cadre d’un programme
d’investissements de 400 milliards de dollars sur cinq ans, I'Ara-
bie Saoudite a lancé un plan de relance inégalé (en pourcentage
du PIB) par les autres pays du G-20. Outre qu’elles ont permis de
stabiliser les systémes financiers du CCG et de soutenir la crois-
sance, ces mesures ont eu des retombées positives pour les pays
voisins et ont contribué a revigorer la demande mondiale.

Dubai frappé par la pénurie de crédit

La région semblait donc bien gérer la crise économique mon-
diale. Mais, & Dubai, la pression sur les entités quasi souveraines
fortement endettées a culminé en novembre 2009, lorsque Dubai
World, une holding d’Etat, a annoncé qu’elle allait demander
un moratoire sur sa dette, Cest-a-dire négocier un accord avec
ses créanciers pour modifier les conditions de sa dette et éviter
d’éventuelles saisies.

Cétait aboutissement de plusieurs événements : des entités
liées a I'Etat avaient emprunté massivement entre 2004 et 2008
pour financer la création d’un grand complexe commercial et
résidentiel. La forte hausse de 'endettement a entrainé une bulle
immobiliere, qui a éclaté au milieu de 'année 2008.

Abou Dhabi, le plus grand des sept émirats, qui détient plus
de 95 % des réserves pétrolieres des E.A.U., est venu au secours
de Dubai le 14 décembre, en débloquant un crédit afin de cou-
vrir une partie des dettes de Dubai World, dont environ 4,2 mil-
liards de dollars d’obligations islamiques (les sukuk) de sa filiale
immobiliere Nakheel, qui arrivaient alors a échéance. Cette in-
tervention a permis de calmer les marchés, mais les incertitudes
demeurent et le gouvernement de Dubai tente a présent de défi-
nir une stratégie pour rétablir la viabilité de ses entreprises.

A la suite des événements survenus a Dubati, les marchés bour-
siers de la région ont de nouveau subi des pressions temporaires,
et les écarts de taux des CDS sur la dette de Dubai se sont creusés.
(Les écarts de taux des CDS sur la dette des autres pays de la ré-
gion ’ont été que peu touchés.) Les difficultés de Dubai risquent
cependant de se répercuter sur le reste de la région. Par exemple,
les marchés vont sans doute se montrer plus circonspects face aux
risques quasi souverains et privés, ce qui pourrait entrainer une
augmentation du cott du crédit et restreindre 'acces de certaines
entités du CCG aux marchés internationaux des capitaux.

Que réserve l'avenir?

Si les perspectives a court terme du CCG sont assombries par la
crise mondiale et les récents événements a Dubai, le moyen terme
reste favorable grice a la hausse des cours des matiéres premiéres. La
croissance du PIB non pétrolier s’éléverait, selon les estimations, a
environ 2,8 % en 2009, et le rebond de la croissance globale en 2010
devrait étre plus prononcé que dans les pays développés.

Les décideurs du CCG ont cependant fort a faire. La priorité
immeédiate est d’assainir les bilans des banques (en continuant a
reconnaitre ouvertement les pertes et en procédant sans délai a
une recapitalisation des banques) et de restructurer le secteur non
bancaire de certains pays. Des tests de résistance et des audits ré-
guliers de la qualité des actifs des banques permettront de déter-
miner si les fonds propres sont suffisants. Autant que possible,
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la recapitalisation devra étre fondée sur des investissements pri-
vés afin de réduire les problemes d’aléa moral, et les autorités de-
vront amorcer le désengagement du secteur public des que le
marché le permettra.

Les autorités devront aussi faciliter la restructuration des éta-
blissements non bancaires, en particulier au Koweit et aux E.A.U.,
en soutenant les entités systémiques et viables, tout en mettant
fin en douceur aux activités des entités non viables. Une straté-
gie de communication claire devrait permettre d’y parvenir, de
rassurer les investisseurs et de réduire la spéculation et la vola-
tilité des marchés.

A moyen terme, il sera indispensable d’améliorer la gouvernance
etla transparence des entreprises, car la frilosité croissante des créan-
ciers pousse les conglomérats et les entités liées aux Etats du CCG
a faire mieux en matiére d’information et de transparence.

Les autorités devraient aussi envisager les mesures suivantes :

e compte tenu des limites imposées a la politique monétaire par
le rattachement au dollar américain, une politique budgétaire sou-
tenue par une série d’instruments macroprudentiels adaptés afin
d’atténuer la transmission du cycle pétrolier a toute I'économie;

¢ des réglementations incitant a la prudence en promou-
vant le provisionnement des pertes sur préts, comme en Ara-
bie Saoudite, ol des mesures de provisionnement anticycliques
ont déja été mises en ceuvre, ainsi que la constitution de réserves
de capital pour amortir les chocs sur tout le cycle économique;

¢ une application résolue des régles que doivent observer les
banques en matiére de réserves obligatoires et des plafonds pru-
dentiels applicables aux banques afin de contrer toute tendance
spéculative et les risques de surchauffe;

® une taxe sur les plus-values immobilieres et boursiéres;

® une stratégie pour éviter un endettement excessif des entre-
prises et surveiller les risques de contagion émanant des centres
financiers offshore;

e la création de marchés locaux et régionaux de la dette afin
de diversifier les canaux de financements au-dela des banques.

Pour atteindre I'objectif a plus long terme de diversification
de leurs économies, les gouvernements du CCG devront s’effor-
cer de faciliter les activités du secteur privé. Pour ce faire, il sera
essentiel d’améliorer 'environnement réglementaire et d’alléger
les démarches administratives. Non seulement la diversification
économique créerait des emplois, mais elle permettrait aussi a
la région d’atteindre un objectif fondamental, a savoir la réduc-
tion de sa dépendance a I'égard du pétrole. H
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