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Résumé

La relance nécessite une croissance solide capable de compenser les pertes accumulées
et de financer un budget de développement. Elle repose sur un tripode formé de
I'emploi, de I'investissement et de la productivité. Toute mesure qui n‘améliore pas I'un
et/ou l'autre de ces facteurs et s’avere positive sur I'ensemble ne peut contribuer a la
relance. Autant dire qu’il ne suffit pas d’élaborer des réformes, il faut aussi qu’elles
soient économiquement cohérentes, c-a-d de nature a consolider les facteurs de
croissance.

Ces trois facteurs sont intriqués : I'emploi dépend de l'investissement, lequel dépend
de la rentabilité/risque, qui reléve essentiellement de la productivité. L'emploi est le
plus sensible aux politiques publiques ; c’est pourquoi les nations combattent
farouchement le chémage. Elles savent que c’est le seul moyen d’assurer a court terme
la croissance. L'investissement répond a moyen terme a la rentabilité et vient consolider
I'emploi ; la productivité nécessite un délai plus long encore.

Le premier objectif est 'EMPLOI. Il suppose la protection des divers secteurs de
production jusqu’a ce que la productivité s’améliore suffisamment pour permettre
I'ouverture de |'économie. Il suppose aussi la restructuration quasi immédiate du
secteur financier et le rétablissement du crédit. Lequel suppose une solution équitable
au probléme des dépots et I'unification du cours de change notamment des dollars en
compte avec le prix du marché.

L'INVESTISSEMENT. En économie de marché les faveurs qu‘on accordait aux
investisseurs sont devenus caduques et sont donnés au détriment du budget. La
propension a investir dépend uniquement du rapport de la rentabilité a la sécurité
gu’offre le pays. Ainsi une rentabilité moyenne dans un pays qui présente suffisamment
de sécurité attire les investisseurs ; de méme qu’une forte rentabilité dans un pays a
risque. Il est évident que la mesure la plus indispensables est la sécurité judiciaire que
donne l'indépendance de la justice.

La PRODUCTIVITE. Ce facteur qui détermine la compétitivité d’une nation et son
standard de vie dépend a la fois de I'organisation et du progrés technique. Il est évident
que I’Etat doit les prendre en compte mais le rendement sensible de la productivité a
I’échelle nationale (Productivité Totale des Facteurs) nécessite une génération.
L'éducation et la formation technique sont trés utiles a la qualification des cadres, mais
ce n'est pas tout, a vrai dire il y a des schémas tres différents qui ont porté les nations
avancées a ce résultat, mais toujours suite a des politiques permanentes
d’investissement et d’emploi.
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Les mécanismes de la relance

1- Relation de cause a effet

Jusqu’a la moitié du 20¢ siecle on ne parlait que d’économie politique ; c’est
en voulant de plus en plus devenir une science exacte que le terme
« économie » a pris le relai. Ce fut a la fois un progres et un retard dans le
chemin de la connaissance : Un progrés car une base statistique solide,
'usage de I|'économétrie, et la masse de théories confirmées par
I'expérience permettaient d’établir avec plus de clarté les politiques
publiques qui assuraient la croissance ; un retard, dans la mesure ou
I’économie qui en dernier ressort est une science au service de la société
est fortement soumise a ses aspirations et a ses croyances. En économie
les mémes causes ne produisent pas les mémes effets si la psychologie des
masses va a |'encontre.

De la a prendre a la Iégére le raisonnement économique il n’y a qu’un pas
vite franchi par beaucoup de politiciens qui ne cherchent qu’a faire prévaloir
leur avis congu a la légere convaincus que cela ne changerait rien.
Malheureusement c’est la ou le bat blesse. Toutes les mesures pour arréter
la crise étaient disponibles du premier jour mais il n'y a jamais eu de
consensus sur ce qu’il fallait faire, pire il n'y a jamais eu de connaissance
publique d’un plan cohérent a suivre ; juste un amas de contradictions et
des promesses oiseuses.

Si les mécanismes économiques subissent le dictat du climat socio-
politique, les mesures ne peuvent aboutir a moins de les prendre en
considération. Indiquer clairement les mécanismes de la reprise c’est faire
oeuvre utile. Le reste est la responsabilité du pouvoir.

2- La Confiance
La confiance est l'attitude de la population envers les phénoménes

économiques. La confiance dans la monnaie est la plus importante. Certains
indicateurs peuvent ébranler cette confiance ; i.e. le déficit de la balance
des paiements et/ou du budget de I'Etat. Pourtant I'équilibre peut étre le
fruit d'une manipulation des autorités monétaires. Dans |'ordre viendrait la
confiance envers I'Etat dont on considére la dette « souveraine » ; suit le
systeme bancaire qui bénéficie d’'un préteur de dernier ressort dans la
monnaie nationale, la Banque Centrale.

Ce que I'on sait moins c’est que la confiance sert un seul objet « le crédit ».
L'importance du crédit est qu’il est a la base des « dépéts réflexes » qui a
leur tour forment le plus clair du capital actif qui va s’associer au travail
pour assurer la production, le PIB (Produit Intérieur Brut). Par conséquent
tout ce que fait la confiance c’est de faciliter « I'’économie monétaire ». A
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défaut nous serions dans une économie de troc dont les possibilités sont
dérisoires par rapport a la création de richesses que l|'on connait
aujourd’hui.

3- Le Fond Monétaire International
La principale vertu du FMI est de restaurer la confiance ; les fonds qu’il

accorde et/ou auxquels il facilite I'accés viennent loin apres. Il promet USD
4 Mds alors que la crise a éclaté quand les réserves de la Banque Centrale
atteignaient encore USD 34 Mds.

Une premiére constatation : L’activité économique, et dans le cas présent
la relance, dépendent beaucoup plus de la confiance et du crédit qu’elle
encourage que des réserves monétaires disponibles.

Cette confiance est corroborée par les réformes que le FMI réclame. Cela
ne leur donne pas un caractere absolu mais I'opinion publique croit en leur
efficacité et cela suffit pour rétablir la confiance jusqu’a preuve du contraire.
N‘empéche que le FMI serait ravi de souscrire a un plan cohérent du
Gouvernement qui promet la relance tout en respectant les regles éthiques
et sociales dans le cadre desquels travaille I'agence.

4- Cohérence du plan de relance
Toutes les dispositions prises durant la crise subissent aujourd’hui une

critique acerbe, a commencer par le défaut sur les eurobonds, le soutien
des produits alimentaires et de I'énergie, et surtout « Sayrafa » la
plateforme établie pour stabiliser la monnaie que I'on accuse d’avoir fourni
des profits indus de I'ordre de USD 3 Mds a des privilégiés. On peut nommer
bien d’autres mesures jugées par la suite catastrophiques a commencer par
I'électricité distribuée au prix de 2 cents le KWH et revalorisée en 2023 a
27 cents le KWH.

Pour étre cohérente une action doit prévoir un résultat positif sur
I'investissement et/ou I’'emploi sans altérer autant le second. Ainsi ceux qui
jugent que le Gouvernement ne pouvait que faire défaut ajoutent une
condition qu’il négocie en méme temps le paquet d’eurobonds tout en
gardant ses moyens ; et ceux qui pronent le paiement sous entendent
nécessairement qu’un plan de reprise soit abordé dans les plus brefs délais,
au moins avant la seconde échéance, de sorte a conserver une crédibilité
et combattre la récession.

Le soutien des produits alimentaires et de |'énergie s’est avéré
catastrophique car il a dilapidé USD 24 Mds en deux ans et s’est arrété au
moment ou la pauvreté a atteint 80% de la population. Une mesure sociale
dans une économie en ruine qui ne pouvait qu’exacerber la situation.

CENTER FOR ECONOMIC RESEARCH -30f 21 A0l bl Hall S e



« Sayrafa » établie pour lutter contre la spéculation s’est intégrée au
systeme au profit de privilégiés sans que la BDL n‘ait la possibilité de limiter
les pratiques pourtant visibles. Il en est ainsi chaque fois qu’un organisme
s'écarte de sa mission en économie libre. Il en fut de méme du soutien de
la livre, du financement assisté de l'investissement industriel, du lancement
de I'’économie numérique, et bien d’autres dont on connait le cout mais dont
peut douter du rendement.

L'électricité a 2 cents le KWH fut une disposition sociale dont le pays n’avait
pas les moyens. Elle a creusé a hauteur de USD 25 Mds le Budget de I'Etat
et finit par empécher I'EDL de produire ce qui a privé pendant des années
le pays de courant électrique et provoqué une exagération opposée a 27
cents le KWH qui va ruiner pas mal d’'industries tout en grevant la société
au-dela des moyens de 80% de la population.

5- Investissement et emploi
Ce sont les deux phares qui indiquent la croissance, ou mieux le

développement. Le troisieme élément du tripode étant la productivité. Ces
trois éléments sont intriqués : I'emploi dépend de Ilinvestissement,
I'investissement de la rentabilité et la rentabilité de la productivité. Ceci
explique pourquoi les nations sont trés sensibles au chomage. On a
tendance a croire que la recrudescence du chémage greve le budget de
I’Etat, c’est I'aspect secondaire, en fait il se paie en défaut de croissance et
en retard par rapport au concert des nations.

Particulierement au Liban ou le chdmage atteint 40% pour une population
active de 43% - Il y aurait une corrélation certaine entre ces deux chiffres
- La productivité qui dépend surtout de la qualification des cadres a
notablement diminué ces cinqg années a cause de I'émigration massive des
jeunes diplomés et des cadres qualifiés. L'investissement est au point mort.

Par conséquent les trois indicateurs de la croissance sont en crise et I'on
s’étonne que malgré tous les efforts la croissance est toujours négative.
Voila qu’il ne suffit pas de « réformes » pour inverser le courant si ces
réformes n’agissent pas sur les facteurs de croissance. Pour étre plus clair
les fonds espérés suite a ces réformes sont nécessaires mais pas du tout
suffisants pour inverser le courant récessionniste.

L'accés naturel au tripode de croissance est I'emploi. L'objectif qui peut
provoquer la relance est la résorption du chdmage. La baisse rapide du
chdémage est impérative ; elle se traduit immédiatement en croissance et
va limiter I'exode des jeunes et des cadres et méme ramener certains ; ce
qui va restaurer la productivité. L'investissement serait au rendez-vous de
la rentabilité retrouvée des entreprises.
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6- Incohérence - facteur temps
Il est facile de juger la cohérence d’une disposition et/ou d’une politique

économique en fonction de I'amélioration de I'emploi qu’elle est susceptible
de causer. A défaut on peut examiner son apport en capital et/ou en progres
technique. Si nous nous trouvons a 30% de chémage et 20% de sous-
emploi c’est la preuve que les politiques suivies les cing derniéres années
et les dispositions adoptées sont quasi économiquement incohérentes. La
preuve absolue est la stagnation permanente.

Il est curieux de voir combien le temps a peu d’importance pour les
gouvernements qui se sont succédés les dernieres années alors que c’est
un facteur critique. Une disposition positive qui met beaucoup de temps a
se réaliser risque d’'étre submergée par l'inertie négative qu’elle est censée
corriger. Ainsi la crise dure depuis 5 ans sans qu’on adopte un programme
de relance. Sans qu’on entame une restructuration des banques, pire on
prévoit des audits qui doivent durer théoriquement un an de plus. Sans
gu’on avance un plan de restitution des dépodts, pire encore le
Gouvernement veut soumettre les dépo6ts a une évaluation dont il n‘a aucun
droit. On parle de privatisations suivant une loi qui nécessite deux a trois
ans pour monter une société alors que le régime de la SAL fonctionne
parfaitement depuis des décennies et une société anonyme peut étre
constituée en une semaine.

7- Restauration de I'activité
En économie de marché le développement de |'activité est un phénomene

naturel si rien ne I'entrave. Le role de I'Etat est d’assurer un équilibre
sectoriel de sorte a ce que la profitabilité compense la sécurité et
réciproquement et que I’économie ne connaisse pas de profonds remous
susceptibles de crise. C'est le domaine des politiques publiques.

Nous avons vu que le premier élément était la confiance source du crédit
qui permet a la masse monétaire de s’adapter aux besoins de la production.
Or au Liban le crédit s’est arrété depuis le début de la crise. Le crédit
bancaire quasi totalement et le crédit fournisseur en grande partie.

Les agents ne peuvent non plus utiliser leurs fonds propres bloqués dans
les banques, hormis quelque centaine de dollars par mois, ni au niveau de
la production ni au niveau de la consommation. La premiere décision
urgente est l'unification du cours de change maintenu a LL 15,000 le lollar
(dollar en compte bancaire). La crainte d’augmenter la masse monétaire en
LL a empéché jusqu’a présent l'autorité financiere a normaliser le cours. Or
cette étape bloque a la fois une solution rationnelle de restructuration des
banques et de restitution des dépbts. Plus grave encore elle empéche un
début de normalisation de l'activité
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8- Climat favorable a I'investissement
Pour qu'il y ait de nouveaux investissements il faut que les entreprises en

fonctionnement soient prospéres ; autrement pourquoi de nouvelles
entreprises viendraient elles dans le pays ?

Quand le pays est en crise et que la monnaie s’effondre, les mécanismes
autorégulateurs jouent, la production locale s’exporte plus facilement et
prend une plus grande place sur le marché national. C'est ce qui est arrivé
lors de la guerre civile 1975 - 1990 malgré l'insécurité du moment. Durant
la crise actuelle, I'exportation n‘a pas augmenté a cause du goulot
financier ; elle s’est étalée un peu plus sur le marché local qui nécessite un
moindre financement.

Les pays émergents attirent fortement les IDEs (Investissements Directs
Etrangers) et la conjoncture est favorable pour les pays méditerranéens car
I'Union Européenne, surtout du Sud, ont intérét a s’établir dans les pays de
proximité. Il suffit qu’il y ait un rapport favorable entre le rendement et la
sécurité ainsi qu’une justice qui inspire confiance. Tout le reste passe en
second.

9- Pour que fonctionnent les mécanismes
Les mécanismes économiques sont nécessaires mais insuffisants.

L'expérience de la crise nous a montré jour aprées jour I'importance de leur
cohérence a la chose économique. Toutes les dispositions ont commencé
sous une impulsion sociale (soutien des produits de premiere nécessité),
financieére (circulaire relachant quelques centaines de dollars), monétaire
(Sayrafa), ... ; aucune n’a visé I'emploi et la croissance.

Cela n'aurait pas suffi. C’'est par un climat d’information continue et une
célérité suffisante qu’il faut entreprendre et expliquer les mesures
favorables a I'emploi, a lI'investissement et a la productivité. S’il y a des
risques l'opinion publique doit les connaitre et les accepter. A vouloir les
éviter on est tombé au fond du gouffre. Faut-il tomber plus bas pour réagir
dans le bon sens, celui de la cohérence des mesures économiques.

La parité des lollars a LL 15,000 est infiniment plus pernicieuse que le risque
d’augmenter la masse monétaire en LL. Risque qui n‘aurait pas lieu tant
qu’on maintient une limite au retrait mensuel des LL au comptant.

Quelles sont les entreprises publiques que I'on veut privatiser ; voir associer
le secteur privé et lui confier la gestion en gardant une part, s'il le faut
majoritaire, a I'Etat ? Est-on prét a accepter le régime de la SAL ?

Les dépodts entachés soi-disant de tares ne doivent pas retarder la
restitution, pour des considérations économiques (surmonter la crise),
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morales (le dépot est a l'origine libre), et juridiques (la banque garantit la
régularité du dépot).

La restructuration des banques ne peut pas attendre, elle a déja cing ans
de retard injustifiable, elles remplissent une fonction économique
nécessaire a l'ensemble. Que le retard soit de leur faute ou non la
restructuration doit avoir lieu dans les plus brefs délais. Les audits prévus
ne doivent pas retarder le fonctionnement. La situation qui va décider de la
reprise peut étre fournie sur la responsabilité du Conseil d’Administration.
Il faut cependant publier a quelles conditions se ferait la restructuration et
surtout quel serait le role des grands déposants. Bien entendu il aurait fallu
au préalable unifier le cours de change des dollars en dépot.

Annexe

Un programme de relance comprend généralement une large part sociale
et méme politique ; ici nous nous contentons de décrire les mesures
économiques que la situation qui prévaut a rendu indispensables au point
gue leur négligence compromettrait tout programme qui les ignore.

1. Unification du cours de change, hotamment celui du dollar en
compte bancaire, a son prix sur le marché ;

2. Adoption d’un programme équitable assurant le reglement des
dépots bancaires ;

3. Restructuration du systeme bancaire dans les plus brefs délais en
se basant sur la responsabilité juridique et les audits a posteriori.

Ces trois dispositions sont indispensables pour ramener le pays a
I’économie monétaire, a défaut de quoi aucune croissance n’est a
espérer.

4. Soutenir l'activité des secteurs de production en assurant la
protection nécessaire le temps que la productivité prenne le relai.

Le déficit du commerce extérieur se traduit inéluctablement en
chdémage et constitue un obstacle majeur a la croissance.

5. Créer un environnement favorable a l'investissement par la stabilité
fiscale, la simplification des procédures et surtout I'indépendance et
I’équité de la justice.
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The Mechanisms of Recovery

Summary

Recovery requires a solid growth capable of offsetting accumulated losses
and financing a development budget. It rests on a tripod formed by
employment, investment, and productivity. Any measure that does not
improve one or the other of these factors and proves positive overall
cannot contribute to recovery. It is not enough to develop reforms; they
must also be economically coherent, i.e., capable of consolidating the
factors of growth.

These three factors are intertwined: employment relies on investment,
which relies on profitability/risk, which essentially relies on productivity.
Employment is the most sensitive to public policies; this is why nations
fiercely fight unemployment. They know that it is the only way to ensure
growth in the short run. Investment responds to profitability in the
medium term and consolidates employment; productivity requires a
much longer time frame.

The first objective is EMPLOYMENT. It involves protecting the various
sectors of production until productivity improves sufficiently to allow the
economy to open up. It also involves the almost immediate restructuring
of the financial sector and the restoration of credit. This requires a fair
solution to the deposits’ problem and the unification of the exchange
rate, especially bank deposits in dollars, with the market price.

INVESTMENT. In a market economy, the favors once granted to investors
have become obsolete and are given at the expense of the budget. The
propensity to invest depends solely on the ratio of profitability to the
security offered by the country. Thus, average rentability in a country
that offers sufficient security attracts investors; as does high rentability
in a risky country. It is obvious that the most indispensable measure is
the judicial security provided by the independence of the judiciary.

PRODUCTIVITY. This factor, which determines a nation's competitiveness
and its standard of living, depends on both organization and technical
progress. It is clear that the State must take them into account, but
achieving significant productivity at the national Ilevel (Total Factor
Productivity) requires a generation. Education and technical training are
quite useful for qualifying managers, but that is not all. In fact, there are
very different patterns that have led advanced nations to this result, but
always following permanent investment and employment policies.
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The mechanisms of Recovery

1- Cause and effect relationship
Until the middle of the 20t™ century, we only spoke of political economy; it

was in wanting to become more and more an exact science that the term
"economics" took over. This was both a progress and a delay in the path of
knowledge: A progress because a solid statistical base, the use of
econometrics, and the mass of theories confirmed by experience made it
possible to establish with greater clarity the public policies that ensured
growth; a delay, insofar as the economy, which in the last resort is a science
at the service of society, is strongly subject to its aspirations and beliefs. In
economics, the same causes do not produce the same effects if the
psychology of the masses goes against it.

From there to taking economic reasoning lightly is only a step quickly taken
by many politicians who only seek to make their lightly conceived opinion
prevail, convinced that it would change nothing. Unfortunately, this is where
the problem lies. All the measures to stop the crisis were available from day
one, but there was never a consensus on what to do, worse, there was
never any public knowledge of a coherent plan to follow; just a mass of
contradictions and empty promises.

If economic mechanisms are subject to the dictates of the socio-political
climate, measures cannot succeed unless they take them into
consideration. Clearly indicating the mechanisms of recovery is doing useful
work. The rest is the responsibility of the government.

2- Trust
Trust is the population's attitude toward economic phenomena. Trust in

currency is the most important. Certain indicators can undermine this
confidence, such as the balance of payments deficit and/or the state
budget. However, the balance can be the result of manipulation by
monetary authorities. In order of importance would come trust in the state,
whose debt is considered "sovereign," followed by the banking system,
which benefits from a lender of last resort in the national currency, the
Central Bank.

What is less well known is that trust serves a single purpose: "credit." The
importance of credit is that it is the basis of "reflex deposits," which in turn
form the bulk of the operating capital that will be combined with labor to
ensure production and ultimately form the GDP (Gross Domestic Product).
Consequently, all that trust does is facilitate the "monetary economy."
Otherwise, we would be in a barter economy whose possibilities are derisory
compared to the wealth creation we know today.
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3- The International Monetary Fund
The IMF's main virtue is to restore confidence; the funds it grants and/or

facilitates access to come a long way behind. It promised USD 4 billion at a
time when the crisis erupted, when the Central Bank's reserves still stood
at USD 34 billion.

A first observation: Economic activity, and in this case recovery, depends
much more on the confidence and credit it encourages than on available
monetary reserves.

This confidence is corroborated by the reforms advocated by the IMF. They
are not guaranteed, however, but public opinion believes in their
effectiveness, and that's enough to restore confidence until proven
otherwise. Nevertheless, the IMF would be delighted to endorse a coherent
government plan that promises recovery while respecting the ethical and
social rules within which the agency operates.

4- Consistency of the recovery plan
All the measures taken during the crisis are now under harsh criticism,

starting with the default on Eurobonds, the support for food and energy
products, and especially " Sayrafa," the platform established to stabilize the
currency, which is accused of having provided undue profits of around USD
3 billion to privileged individuals. Many other measures can be named,
which were subsequently deemed catastrophic, starting with the electricity
distributed at a price of 2 cents per kWh and revalued in 2023 to 27 cents
per kWh.

To be coherent, an action must provide a positive outcome on investment
and/or employment without altering the latter as much. Thus, those who
believe that the Government could only default add a condition that it
negotiate the Eurobond package at the same time while maintaining its
means; and those who advocate payment necessarily imply that a recovery
plan be addressed as soon as possible, at least before the second deadline,
so as to maintain credibility and fight the recession.

The food and energy support program proved disastrous, squandering USD
24 billion in two years and ending just as poverty reached 80% of the
population. This social measure in a crumbling economy could only
exacerbate the situation.

" Sayrafa," established to combat speculation, has integrated itself into the
system for the benefit of the privileged, without the BDL having the ability
to limit practices that were nevertheless visible. This is the case whenever
an organization deviates from its mission in a free economy. The same was
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true of support for the Lebanese pound, assisted financing of industrial
investment, the launch of the digital economy, and many others whose cost
is known but whose returns are questionable.

Electricity at 2 cents per kWh was a social provision that the country could
not afford. It dug into the state budget to the tune of USD 25 billion and
ended up preventing the EDL from producing, which deprived the country
of electricity for years and caused an exaggeration tariff of 27 cents per
kWh that would ruin many industries while burdening society being beyond
the means of 80% of the population.

5- Investment and employment
These are the two beacons that indicate growth, or rather, development.

The third element of the tripod is productivity. These three elements are
intertwined: employment depends on investment, investment on
profitability, and profitability on productivity. This explains why nations are
very sensitive to unemployment. We tend to believe that the rise in
unemployment burdens the state budget; this is a secondary aspect; in
fact, it is paid for in the absence of growth and in falling behind the concert
of nations.

Particularly in Lebanon, where unemployment reaches 40% for a working
population of 43% - There would be a definite correlation between these
two figures - Productivity, which depends mainly on the qualifications of
managers, has notably declined over the past five years due to the massive
emigration of young graduates and qualified managers. Investment has
stalled.

Therefore, the three growth indicators are in crisis and we are surprised
that despite all efforts, growth is still negative. It is clear that "reforms" are
not enough to reverse the current if these reforms do not act on the growth
factors. To be clearer, the funds hoped for following these reforms are
necessary but not at all sufficient to reverse the recessionary trend.

The natural gateway to the growth tripod is employment. The goal that can
trigger recovery is reducing unemployment. A rapid decline in
unemployment is imperative; it translates immediately into growth and will
limit the exodus of young people and executives and even bring some back;
which will restore productivity. Investment would be key to the renewed
profitability of businesses.

6- Inconsistency - time factor
It is easy to judge the coherence of a provision and/or an economic policy

based on the improvement in employment it is likely to cause. Failing that,
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we can examine its contribution in terms of capital and/or technical
progress. If we find ourselves at 30% unemployment and 20%
underemployment, it is proof that the policies followed over the last five
years and the provisions adopted are almost economically incoherent. The
absolute proof is permanent stagnation.

It is curious to see how little time matters to successive governments in
recent years, even though it is a critical factor. A positive measure that
takes a long time to be implemented risks being overwhelmed by the
negative inertia it is supposed to correct. Thus, the crisis has lasted for five
years without a recovery program being adopted. Without initiating a
restructuring of the banks, worse still, audits are planned that should
theoretically last another year. Without putting forward a deposit restitution
plan, worse still, the Government wants to subject deposits to an
assessment to which it has no right. We are also talking about
privatizations under a law that requires two to three years to set up a
company, while the SAL regime has worked perfectly for decades and a
public limited company can be incorporated in a week.

7- Restoration of activity
In a market economy, the development of activity is a natural phenomenon

if nothing hinders it. The role of the State is to ensure a sectoral balance so
that profitability compensates for security and vice versa, and so that the
economy does not experience profound upheavals likely to lead to crisis.
This is the domain of public policy.

We have seen that the first element is trust, the source of credit, which
allows the money supply to adapt to production needs. However, in
Lebanon, credit has stopped since the beginning of the crisis. Bank credit
almost entirely, and supplier credit largely.

Agents can also not use their own funds blocked in the banks, except for a
few hundred dollars per month, neither for production nor for consumption.
The first urgent decision is the unification of the exchange rate maintained
at LL 15,000 per lollar (dollar in bank account). The fear of increasing the
money supply in LL has so far prevented the financial authority from
normalizing the rate. However, this step blocks both a rational solution for
restructuring the banks and the restitution of deposits. Even more seriously,
it prevents the beginning of a normalization of activity.

8- Favorable investment climate
For new investments to occur, existing businesses must be prosperous;

otherwise, why would new businesses come to the country?
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When a country is in crisis and the currency collapses, self-regulating
mechanisms come into play; local production is exported more easily and
takes a larger place on the national market. This is what happened during
the civil war of 1975-1990, despite the insecurity of the time. During the
current crisis, exports have not increased due to the financial bottleneck;
they have spread a little more on the local market, which requires less
financing.

Emerging countries are a strong magnet for FDI (Foreign Direct
Investment), and the economic climate is favorable for Mediterranean
countries because the European Union, especially in the South, has an
interest in establishing itself in nearby countries. All that's needed is a
favorable relationship between profitability and security, as well as a justice
system that inspires confidence. Everything else comes second.

9- For the mechanisms to work
The experience of the crisis has shown us day after day the importance of

coherence of economic measures. All the provisions began with a social
(support for basic necessities), financial (circular releasing a few hundred
dollars), monetary (Sayrafa), etc. impulse; none of them targeted
employment and growth.

This would not have been enough. It is through a climate of continuous
information and sufficient speed that measures favorable to employment,
investment, and productivity must be undertaken and explained. If there
are risks, public opinion must be aware of them and accept them. By trying
to avoid them, we have fallen to the bottom of the abyss. Must we sink
lower to react in the right direction, that of the coherence of economic
measures?

The parity of lollars at 15,000 LL is infinitely more pernicious than the risk
of increasing the money supply in LL. A risk that would not occur as long as
a limit is maintained on the monthly withdrawal of LL in cash.

Which public companies do we want to privatize? Do we want to involve the
private sector and entrust management to it, while retaining a share, if
necessary, a majority, for the State? Are we ready to accept the SAL
regime?

Deposits with so-called defects should not be delayed in their restitution,
for economic (overcoming the crisis), moral (the deposit is originally free),
and legal (the bank guarantees the regularity of the deposit) considerations.

The restructuring of the banks cannot wait; it is already five years
unjustifiably late; they fulfill an economic function necessary to the whole.
Whether the delay is their fault or not, the restructuring must take place as
soon as possible. The planned audits must not delay operations. The
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situation that will determine the takeover can be provided under the
responsibility of the Board of Directors. However, it is hecessary to publish
the conditions under which the restructuring would take place and, above
all, what the role of large depositors would be. Of course, it would have
been necessary to unify the exchange rate for dollars on deposit
beforehand.

Annex

A stimulus program generally includes a large social and even political
component; here, we will simply describe the economic measures that the
prevailing situation has made essential, to the point that their neglect
would compromise any program that ignores them.

1. Unification of the exchange rate, particularly that of the dollar in bank
accounts, with its market price;

2. Adoption of a fair program ensuring the settlement of bank deposits;

3. Restructuring of the banking system as quickly as possible based on
legal accountability and ex post audits.

These three measures are essential to return the country to a monetary
economy, without which no growth can be expected.

4. Support the activity of the production sectors by ensuring the
necessary protection until productivity takes over.

The foreign trade deficit inevitably translates into unemployment and
constitutes a major obstacle to growth.

5. Create a favorable environment for investment through fiscal stability,
simplification of procedures and, above all, the independence of justice.
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