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échanges commerciaux entre I'Union européenne (UE) et le

Maghreb, que ce dernier appartient de fait a la Zone UE (Bistolfi,
1995). L’intégration européenne en cours apparait d’ailleurs comme la
seule dynamique & I'ceuvre dans cette région de la Méditerranée (Talahite,
1997). Pour le Maghreb, cette intégration offre deux défis majeurs a
relever : I'adoption de l'euro par 'UE et le projet de Zone de
libre-échange (ZLE). L’adoption de la monnaie unique représente un
changement important de régime monétaire qui va affecter les échanges
commerciaux, mais également la dette des pays partenaires de I'UE. Les
pays qui avaient choisi d’ancrer leur monnaie sur une monnaie euro-
péenne ou sur un panier de monnaies devront probablement réviser leur
stratégie.

La création de la ZLE euro-méditerranéenne, proposée par I'UE aux
pays de la Meéditerranée, constitue un autre defi a relever car ce projet
impose la poursuite vigoureuse des ajustements déja engagés par les pays
du Maghreb. Le Maroc et la Tunisie ont montré clairement leur volonté
de s’insérer plus largement dans le commerce mondial et la globalisation
financiére par des réformes telles que les privatisations, la maitrise des
déficits et la libéralisation des systemes bancaires et financiers. Face au
défaut d’intégration des économies du Maghreb et face aux incertitudes
que la Zone de libre-échange euro-méditerranéenne en gestation laisse
peser, pourquoi ne pas reprendre I'initiative en matiére monétaire, en
profitant de la formidable opportunité que représente le passage a
I’euro ? Les pays du Maghreb pourraient par exemple décider d’ancrer
leur monnaie sur I'euro, ce qui contribuerait a rapprocher et a harmoni-
ser leurs politiques de change. Cet ancrage des monnaies maghrébines

I a théorie des zones de proximité montre a partir du volume des
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sur I'euro peut constituer un substitut a la coopération monétaire en ce
sens qu’il contribue a la convergence des politiques monétaires et qu’il
peut devenir un vecteur important de I'intégration maghrébine, condi-
tion sine qua non de I’émergence de relations plus équilibrées entre les
deux zones.

L’objet de ce texte est de procéder a une évaluation de quelques-uns
des enjeux qui pesent sur les stratégies monétaires maghrébines contem-
poraines, en insistant sur les conséquences de I'adoption de I'euro par les
pays européens. L’avenement de la monnaie européenne imposera une
révision des stratégies monétaires maghrébines et I'analyse de quelques-
unes des expériences d’ancrage réalisées ces quinze derniéres années
permet d’envisager le rattachement des monnaies maghrébines a I'euro.
Le choix de la formule d’ancrage est délicat mais un certain nombre de
facteurs plaide pour un ancrage nominal souple.

LA RE\[ISION DES STRATEGIES
MONETAIRES MAGHREBINES

L’union monétaire maghrébine est un vieux réve dont la réalisation
parait encore lointaine, compte tenu de I'insuffisance des progrés écono-
miques et des difficultés politiques de tels ou tels pays de la zone.
Toutefois, I’narmonisation progressive des politiques monétaires est
inévitable si les économies du Maghreb entendent poursuivre leur
ouverture internationale. Plusieurs arguments qui s’articulent autour de
I'intégration européenne et de I'adoption de I'euro plaident en faveur
d’une révision des stratégies monétaires. Tout d’abord, les pays du
Maghreb auront besoin de maintenir, voire de renforcer, leur discipline
monétaire et financiére, dans la perspective de la ZLE. Ensuite, il leur
sera nécessaire de promouvoir une plus grande transparence de leurs
structures bancaires et de leur politique monétaire, s'ils désirent pour-
suivre le développement des Bourses de Casablanca et de Tunis et attirer
plus massivement I’épargne mondiale. De plus, I'arrivée de I'euro et
I'instabilité des taux de change qui pourraient en découler, au moins a
court terme, pourraient les contraindre a réviser leurs politiques de
change. Enfin, ils ne pourront pas s’isoler du processus d’intégration
monétaire qui touchera probablement les Pays d’Europe Centrale et
Orientale (Peco) sans risquer de se marginaliser.

La ZLE euro-méditerranéenne, point d’orgue
de la coopération euro-maghrébine
Comme couronnement de la conférence de Barcelone, I'UE a pro-

posé au Maghreb de I'associer & une vaste zone de libre-échange a partir
de 2006, aprés une période de préparation (1996-2006) pendant la-



LES ENJEUX DU RATTACHEMENT DES MONNAIES
DU MAGHREB A L’EURO

quelle les pays maghrébins devront adapter leurs structures industrielles,
moneétaires et financiéres aux contraintes devant résulter d’une intégra-
tion accrue des marchés. Précisément, c’est I'absence de mesures d’ac-
compagnement véritables qui fait dire aux adversaires du projet que ce
dernier, dans sa forme actuelle, vide la création de la zone de libre-
échange de son effet intégrateur capable de déboucher sur un espace
économique (intégré) entre I'Europe et le Maghreb. Plusieurs publica-
tions convergentes sont venues conforter ce scepticisme. Certains font
remarquer que la coopération UE-Maghreb, dans le domaine commer-
cial, au terme d’une période de 30 ans de préférences commerciales
accordées au Maghreb a partir de 1976, n’a nullement contribué a
modifier I'’énorme déséquilibre commercial entre les deux zones. Au
contraire, ce déséquilibre n’a fait que se renforcer du fait de propensions
différentes au développement industriel et de la concentration inégale
des progres scientifiques et techniques. L’ampleur du déficit commercial
accumulé incite a relativiser les effets attendus dans le futur de I'institu-
tionnalisation d’une zone de libre-échange. En définitive, pour les
opposants a I'accord, ce dernier aura pour seul effet sr et immédiat
d’aggraver les deficits commerciaux du Maghreb, de mettre a mal son
industrie faiblement compétitive et d’aggraver sa situation financiére en
raison des manques a gagner en matiére de droits de protection. A plus
long terme, le bénefice & retirer de I'accord dépendra de la vitesse
d’adaptation des économies maghrébines.

La faiblesse des mesures d’accompagnement prévues dans le processus
de constitution de la Zone de libre-échange et le silence relatif de 'UE
sur cette question laissent redouter aux acteurs économiques que le
poids des ajustements structurels nécessaires pendant cette période
transitoire ne repose exclusivement sur les pays maghrébins. Le colt
prohibitif de tels ajustements pourrait ralentir le processus d’ensemble,
ce qui peut rendre nécessaire pour les pays maghrébins de se lier les
mains en matiere monétaire, a I'instar par exemple de ce qu’ont pu faire
certains pays européens. Ces pays peuvent ainsi décider de se doter de
régles, en particulier de regles monétaires, présentant un caractére
contraignant pour poursuivre le mouvement de libéralisation de leurs
économies. L’euro est précisément une opportunité a saisir en ce sens
qu’il peut constituer un support pour ce type de régles. Différents types
de formules peuvent étre envisagés, mais il convient que la régle retenue
allie a la fois clarté, simplicite et souplesse d’application. Une formule
d’ancrage des monnaies sur I'euro peut contenir I'ensemble de ces
qualités sans pour autant sacrifier I'objectif central qui reste de poursui-
vre le mouvement de libéralisation des économies. Cet arrangement
aurait I'avantage de renforcer a son tour le caractére irréversible de
I'ancrage a I'espace économique euro-méditerranéen en gestation.
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La transparence des politiques de change, condition nécessaire
pour une modernisation des systemes monétaires et financiers

La globalisation a été un instrument d’intégration des nouveaux pays
dynamiques dans I’économie mondiale, notamment a travers la sphére
financiere. Le débat Investissements directs a I’étranger (IDE)/ investis-
sements de portefeuille est loin d’étre clos a ce jour, mais force est de
reconnaitre le caractére particulierement dynamique des investisse-
ments de portefeuille dans les pays émergents. On notera concernant les
IDE de I'UE au Maghreb que, malgré leur poids important dans
I’ensemble des flux de capitaux (entre 60 et 70 % des capitaux officielle-
ment enregistrés), ils comportent plusieurs faiblesses. Ils sont en fort
retrait par rapport au grand mouvement observé en direction de I'Asie et
des Peco?, concernent prioritairement les spécialisations classiques du
Maghreb qu’ils contribuent a renforcer et, enfin, ont été fortement tirés
par les privatisations effectuées ces derniéres années. Ce constat renforce
I'idée selon laquelle, les investissements de portefeuille, malgré leur
caractére sensiblement plus volatil, peuvent constituer une source de
financement complémentaire appréciable. En exigeant a la fois plus de
sécurité et un rendement élevé, ces investissements contribuent a accélé-
rer la modernisation des systémes bancaires et financiers des pays
émergents. De nombreux travaux empiriques ont montré I'existence
d’une corrélation positive entre le développement financier et celui de
I’économie en général?. Ce type d’analyses s’appuie sur I’hypothese que
la libéralisation financiére stimule le volume de I’épargne®. La libéralisa-
tion financiere a certes progressé dans la plupart des pays du Maghreb,
mais il n’en reste pas moins que des obstacles structurels a une intégra-
tion financiére plus poussée demeurent, tenant en particulier a la
diversite des régimes monétaires prévalant dans ces pays, mais également
au manque de transparence des politiques de change.

L’Algérie et la Tunisie ont actuellement un régime de change caracté-
risé par un flottement contr6lé de leur monnaie. Le Maroc, pour sa part
a choisi d’ancrer sa monnaie sur un panier de monnaies dont la compo-
sition est gardée secrete par Banque Al-Maghrib, mais des tests
économétriques (BRI, 1997) ont montré la part vraissmblablement
prépondérante occupée par le mark dans le panier de référence. L’adop-
tion de lamonnaie unique européenne imposera au minimum au Maroc
de substituer I’euro au mark dans son panier de réference. Le secret qui
préside aux décisions des autorités monétaires de ces trois pays a présenté
des avantages certains lors du processus d’accession a la convertibilité.
En revanche, la libéralisation des économies maghrébines et la réalisa-
tion progressive de la ZLE ne peuvent se contenter d’une politique
secrete et éclatée entre plusieurs zones monétaires. Pour attirer plus
largement I’épargne mondiale au travers du développement des marchés
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financiers, plus de transparence dans la politique monétaire, notam-
ment dans sa dimension gestion du taux de change, mais également plus
de transparence dans le fonctionnement du systéme bancaire et finan-
cier sont indispensables pour rassurer les investisseurs, au-dela des
perspectives de rendement offertes.

L'ancrage sur I'euro comme moyen de se prémunir
contre la volatilité accrue des grandes devises

L’adoption prochaine de I’euro aura des conséquences d’autant plus
fortes sur les économies du Maghreb que ces dernieres auront a s’ouvrir
aux produits européens, dans la perspective de leur adhésion a la ZLE.
Les taux de change bilatéraux entre les trois principales devises interna-
tionales pourraient se révéler plus instables que par le passé. En effet, la
Banque centrale européenne (BCE) pourrait attacher moins d’impor-
tance a I'instabilité des taux de change que les banques centrales des pays
européens par le passé, en raison de la part du commerce extérieur
réalisée en monnaie nationale et de la diversité de leurs courants d’échange.
Pour Benassy-Quéré, Mojon et Pisani-Ferry (1997), la BCE internalisera
les externalités liées a I'interdépendance des économies européennes, ce
qui la conduira probablement a ajuster les taux d’intérét plus fortement
que ne le faisaient les pays européens. En cas de chocs symétriques sur
I’'Europe, cela pourrait se traduire par une instabilité plus grande du taux
de change de I’euro contre le dollar et dans une moindre mesure contre
le yen. Cette instabilité pourrait toutefois étre modérée par I’adjonction
d’un objectif de taux de change a I'objectif de stabilité des prix de la
BCE. Il faut noter, en outre, que cette instabilité pourra étre plus ou
moins forte selon la nature des chocs successifs affectant les économies
européennes. Cohen (1997) estime ainsi que la volatilité sera beaucoup
plus significative aprées I’'Union si ce sont des chocs de prix qui dominent
en Europe. En revanche, si les chocs de demande sont les plus nom-
breux, la volatilité pourrait diminuer apres I'Union.

Enfin, un élément déterminant de cette instabilité est constitué par
I'incertitude pesant sur les pays de I'Union européenne qui n’ont pas
adopté la monnaie unique lors de la premiére vague. Les marchés ne
pourront pas ignorer un dérapage de la dette publique de ces pays en
raison de la forte progression de la convergence de I'ensemble des
économies européennes, en particulier, dans le cas ou une option de type
«MCE bis» (MCE : Mécanisme de change européen) serait retenue. De
Grauwe (1997) pense ainsi que des attaques spéculatives contre ces
monnaies sont prévisibles, ce qui accentuera la volatilité de I'euro. Les
petits pays extérieurs a I'UE qui auront rattaché explicitement ou
implicitement leur monnaie a I’euro pourront souffrir de cette instabi-
lité, mais les pays n’ayant pas opté pour cet ancrage pourraient se trouver
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en plus grande difficulté. En effet, compte tenu de la part importante du
commerce extéerieur réalise avec I'UE, les pays du Maghreb verront une
part significative de leurs échanges libellés en euro. Dans ces conditions,
un ancrage sur I’euro peut stabiliser les prix d’importations et les recettes
d’exportations. Cet argument est encore renforcé dans la mesure ou une
part croissante de la dette de ces pays pourra étre progressivement
libellée dans la monnaie européenne. Une révision de la politique
monétaire pourra ainsi diminuer la sensibilité des monnaies maghrébi-
nes aux fluctuations des taux de change bilatéraux des grandes devises.

Les relations UEM/Peco et les risques de marginalisation
du Maghreb

Il est vraisemblable que I'euro émerge comme monnaie internatio-
nale, notamment a travers sa fonction d’ancrage des taux de change des
pays tiers. Ce processus dépendra de I'orientation du commerce exté-
rieur des pays tiers, de la taille de leur dette extérieure et des monnaies
dans lesquelles elle sera libellée, mais aussi de la coordination monétaire
entre I'UE et les pays tiers. De leur coté, les Peco qui n’ont actuellement,
ni explicitement, ni implicitement ancré leur monnaie au mark, pour-
raient opter pour le rattachement de leur monnaie & un euro réputé plus
stable que leurs propres monnaies, malgré le poids de leur dette et
I'inertie qui en découle concernant les monnaies de référence. En effet,
a la fois pour des raisons de proximité géographique et de choix
politique, les Peco aspirent a terme a rejoindre I'UE et a adopter I'euro.
En I'état actuel des négociations, aucun arrangement spécifique en
matiere de taux de change n’a été conclu entre les Peco et I'UE, mais
I’adoption de I'euro suppose une phase délicate de transition.

Pour Berrigan et Carré (1997), bien que le « MCE bis » ne soit pas
congu dans cet esprit, il peut &tre souhaitable d'y associer les monnaies
des Peco avec, dans un premier temps, de larges bandes de fluctuation et
des modalités différentes selon les pays. Le caractere spécifique des
ajustements en cours dans cette zone, qui S’appuient sur un systeme de
prix relatifs encore récent, pourrait néanmoins inciter a retenir une
option de régime de change beaucoup plus rigide, sous la forme de
parités fixes entre I’euro et les monnaies des Peco. Mais la diversité des
régimes de taux de change prévalant a I'heure actuelle dans ces pays et la
faible convergence de ces économies entre elles et avec I'UE ne plaident
pas a priori pour la mise en place de parités fixes, dans la mesure ou la
détermination de chacun a lutter pour la stabilité des prix peut s’avérer
fort différente. Si aucune de ces deux options n’est retenue, ces pays ne
pourront éviter de recourir a une formule d’ancrage sur I'euro, car leur
désir d’intégrer le marché européen les placera sous «haute surveillance»
de I'UE. Une formule d’ancrage des monnaies aurait également une
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grande pertinence pour le Maghreb, sous réserve qu’elle présente une
certaine flexibilité. En effet, les pays du Maghreb partagent de nombreu-
ses caractéristiques avec les Peco, méme si la ZLE proposée au Maghreb
n’est qu’une péle imitation de I'intégration dans I'Union européenne
qui est envisagée pour les Peco. Néanmoins, en décidant de rester a
I’écart du processus d’intégration monétaire a I'ceuvre en Europe Cen-
trale et Orientale, le Maghreb risquerait de se marginaliser dans la ZLE
euro-méditerranéenne. 1l est en effet probable qu’il sera soumis lui aussi
aune surveillance rigoureuse de la part de I'UE et qu’un ancrage a I'euro
constituerait un signal clair de ses intentions et inciterait les pays
europeens a respecter leurs engagements en créant la zone de libre
échange euro-méditerranéenne.

L’'ENSEIGNEMENT DES EXPERIENCES D’ANCRAGE

Les réformes monétaires doivent conduire a I'affirmation de mon-
naies libérées de la tutelle administrative et dotées de parités relative-
ment stables, deux attributs considérés comme indispensables a I'affer-
missement des échanges commerciaux. La généralisation des changes
flexibles depuis trois décennies n’a pas empéché que de nombreux pays
choisissent progressivement d’ancrer leur monnaie sur I'une des grandes
devises, principalement le dollar et le mark. De nombreuses formules
d’ancrage ont été expérimentées, ancrage réel ou nominal, ancrage
officiel ou de facto. Parmi I'ensemble de ces formules, trois d’entre elles
ont retenu notre attention, étant riches d’enseignements dans la pers-
pective d’une réflexion sur I'ancrage des monnaies maghrébines : I'exemple
de 'UEM, le cas des pays du Sud-Est asiatique et I'expérience de
I'Irlande.

L'ancrage sur le mark et I'emprunt de crédibilité

L’expérience européenne est caractérisée en matiére monétaire par
une gestion concertée des taux de change ayant conduit progressivement
a la mise en place d’'un systéeme ancré sur le mark. Dans un systeme
monétaire asymétriqgue dominé par I’Allemagne (Giavazzi et Pagano,
1988), la Bundesbank a pu généraliser sa politique de contrdle des
agrégats monétaires a I’ensemble des pays européens. Le MCE s’est, en
réalité, traduit par un ancrage progressif des monnaies européennes sur
lamonnaie forte du systéme. En pratique, le MCE a évolué d’un systéme
congu comme un accord de coopération monétaire symétrique vers un
systéme asymeétrique, dans lequel seule la banque centrale du pays
dominant a gardé sa liberté d’action alors que les autres se sont trouvées
dans «I’ardente obligation» de défendre leurs taux de change vis-a-vis du
mark. La maitrise de I'inflation, obtenue par la Bundesbank en pilotant
a sa convenance les agrégats monétaires nationaux, a conduit les pays
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partenaires a développer une lutte anti-inflationniste rigoureuse afin
d’éviter une dégradation trop forte de leur compétitivité et d’éventuelles
et colteuses dévaluations. Ce systéme a ainsi constitué un puissant
vecteur de discipline monétaire et financiére et a permis aux pays
européens «d’emprunter» de la crédibilité a la Bundesbank qui avait une
crédibilité reconnue par les marchés comme plus forte (Weber, 1992).

Il est en effet probable qu’il sera soumis lui aussi a une surveillance
rigoureuse de la part de I'UE et qu’un ancrage a I’euro constituerait un
signal clair de ses intentions et inciterait les pays européens a respecter
leurs engagements en créant la zone de libre-échange euro-
méditérranéenne.

La répétition d’un tel processus au Maghreb semble difficile en
raison notamment de sa lenteur et de I'impatience des acteurs. En
outre, le contexte économique, financier et géostratégique est trés
différent et on imagine difficilement quelle monnaie élue a I'intérieur
de I’'espace maghrébin pourrait jouer le role de leader et servir a ancrer
toutes les autres. Enfin, B. Eichengreen (1994) estime qu’il est trés
difficile de mettre en place des zones de changes fixes mais ajustables
dans le contexte actuel d’ouverture des frontieres et de globalisation
des échanges. Les seules alternatives sont alors, soit d’adopter une
monnaie unique, soit d’opter pour des changes flexibles. La premiére
option, celle de I'adoption d’'une monnaie unique, peut étre raisonna-
blement considérée comme relativement utopique actuellement,
compte tenu des difficultés politiques rencontrées localement par
certains pays. La deuxiéme voie, celle de la flexibilité, ne s’oppose pas
a ce que chaque pays décide d’ancrer volontairement sa monnaie a une
monnaie réputée forte, de facon a pouvoir construire progressivement
sa credibilité. Ainsi, méme en I'absence d’arrangements de change
spécifiques entre I’'UE et le Maghreb, celui-ci peut en se liant a I'euro
profiter du méme processus de construction de la crédibilité que les
pays européens. Dans ce cas, un ancrage nominal rigide ne serait sans
doute pas la forme la plus appropriée, dans la mesure ou I'objectif
prioritaire du Maghreb ne semble pas étre la lutte anti-inflationniste.

L'ancrage sur le dollar et I'insertion dans le commerce mondial

L’observation des pays d’Asie du Sud-Est est intéressante a plus
d’un titre. On a souvent souligné le role joué dans le décollage
économique par des taux de change artificiellement bas. Les tests
économétriques menés par A. Benassy-Quéré (1996 a) montrent que
les pays d’Asie du Sud-Est ont pour la plupart rattaché leur monnaie
au dollar, qu’il s’agisse d’un ancrage nominal ou d’un ancrage réel et
que cet ancrage soit officiel ou de facto. Mais, la faiblesse de la devise
américaine n’explique qu’une partie de la relative sous-évaluation de
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ces monnaies. Selon F. Benaroya et D. Janci (1996), le sous-dévelop-
pement économique (effet Balassa) et financier (obstacles aux ajuste-
ments du change réel) explique également une partie de cette sous-
évaluation. Au demeurant, la dynamique des échanges commerciaux
et des flux de capitaux dans la région Sud-Est pourrait remettre en
cause le choix de la devise américaine comme ancre des politiques de
change pour y substituer le yen. S’agissant du Maghreb, cela pourrait
inciter a retenir prioritairement une option d’ancrage sur une monnaie
relativement moins forte, par exemple le dollar ou un euro faible. En
définitive, selon la politique menée par la BCE (notamment euro
faible ou euro fort), les conséquences seront tres différentes pour les
pays qui auront choisi de s’ancrer sur I'euro.

Ce qui précede repose avec acuité une question largement débattue
dans le passé : est-il souhaitable pour des pays en développement de
disposer d’'une monnaie forte ? En choisissant d’ancrer sa monnaie, un
pays perd un instrument de stabilisation de I'activité économique et
un vecteur d’allocation et de redistribution intersectorielle des ressour-
ces, mais gagne en rapidité d’ajustement structurel. L’ancrage a une
monnaie forte permet de maitriser I'inflation et d’acquérir une crédi-
bilité monétaire, mais cela s’Taccompagne, comme dans le cas des pays
de la zone CFA, d’une dégradation de nombreux autres indicateurs :
faible croissance, aggravation des déficits budgeétaires et dégradation
des opérations avec le reste du monde. La fixation du taux de change
nominal par ancrage & une monnaie, a fortiori une monnaie forte, n’est
pas toujours optimale selon les priorités que peuvent se donner les
autorités d’un pays de réduire le déficit budgétaire, d’améliorer la
compétitivité ou d’impulser la croissance. Lorsque I'objectif priori-
taire est de réduire I'inflation et d’accélérer les réformes structurelles, il
est opportun de choisir I'ancrage a une monnaie forte. Dans le cas du
Maghreb, on peut estimer, compte tenu du processus d’ouverture des
frontieres et de la recherche d’intégration a I’'espace européen, que la
priorité va a la poursuite des ajustements structurels. Il faut noter
toutefois que, méme en cas d’ancrage a un euro fort, le taux de change
sera pondéré par des facteurs de type structurel, liés au différentiel de
développement économique et financier existant entre les deux zones.
Différentes options d’ancrage sont envisageables et le choix entre ces
options doit prendre en compte ce différentiel de développement.
Plutot qu’une forme institutionnalisée et rigide telle que celle qui régit
I'ancrage du CFA au franc frangais, ou institutionnalisée et relative-
ment souple comme celle retenue par I'UEM, le rattachement des
monnaies maghrébines a I'euro pourrait ainsi prendre la forme d’un
rattachement volontaire, souple et unilatéral.
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L'ancrage comme vecteur de discipline

L’expérience de I'lIrlande, dont la monnaie initialement rattachée a la
livre britannique a été ensuite incluse dans le MCE, est également riche
d’enseignements. J. Kremers (1990) a montré que I'lrlande a réussi a
enclencher un processus désinflationniste a partir du moment ou ce
«petit» pays a choisi de rentrer dans le MCE. D’aucuns ont estimé que
c’est I'entrée dans le mécanisme de change qui a été un vecteur de
discipline monétaire et financiére et qui a joué un réle déterminant.
L’entrée dans le mécanisme de change a ainsi permis d’insérer I'lrlande
dans le marché mondial, en ancrant ses anticipations de prix a celles de
I’ensemble de I'Europe alors que la période précédente se caractérisait
par un relatif éloignement de I'évolution des prix mondiaux. Mais la
monnaie irlandaise est passée d’un régime de fixité par rapport a la livre
a un régime de parités stables mais ajustables par rapport aux monnaies
du SME (Systéme monétaire européen), donc a glissé d’un régime trés
strict vers un régime moins contraignant. Le facteur déterminant n’a
finalement pas été le passage a un mécanisme de change plus contrai-
gnant que par le passé mais la décision de mettre en ceuvre une politique
économique rigoureuse de maitrise des déficits en renfort d’une politi-
que de change rigoureuse.

Les travaux théoriques récents ont montré que I'interdépendance des
politiques monétaires et budgétaires est telle que la discipline monétaire
doit s’appuyer sur une politique budgétaire rigoureuse pour prétendre
maitriser durablement I'inflation. Le poids de la dette publique dans les
pays du Maghreb ne peut que plaider pour une cohérence des politiques
monétaires et budgeétaires dans le sens de la rigueur. En définitive, rien
ne s'oppose donc a la mise en ceuvre d’un ancrage des monnaies
maghrébines sur I'euro présentant de la souplesse, sous réserve que cette
politique de change s’appuie sur une certaine rigueur dans le traitement
des deéficits. A I'inverse, la discipline monétaire et budgétaire ne doit pas
étre excessive sous peine de provoquer des crises de change. Cela
renforce I'argument selon lequel un ancrage nominal rigide sur I'euro
n’est sans doute pas la solution la plus appropriée. Au total, un rattache-
ment a I'euro n'implique pas la disparition des crises de change dans le
futur, mais il présente la vertu de rendre possible le dépassement de ces
crises grace au processus de construction/renforcement de la crédibilité
en matiere monétaire et budgétaire (Drazen et Masson, 1994).

QUEL ANCRAGE POUR LES MONNAIES MAGHREBINES ?

Il est souhaitable pour les banques centrales des trois pays du Ma-
ghreb de conserver une certaine marge de manceuvre en raison du
différentiel de développement existant entre les deux zones. En effet, la
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cohérence des objectifs budgétaires et monétaires, mais aussi la prise en
compte des contraintes locales, sont indispensables a la réussite d’un
ancrage désiré comme vecteur de discipline monétaire et financiére et
non subi comme une contrainte découlant de I'ouverture des marchés et
de la globalisation financiere. Un rattachement glissant a I'euro peut
alors se réveler un substitut aux paniers mobiles existant actuellement au
Maghreb. Les banques centrales pourraient ainsi mener une discipline
plus souple que celle des pays membres du SME, en se fixant un taux
d’inflation désire, tout en tenant compte des niveaux d’endettement et
d’épargne ainsi que du développement des marchés financiers des pays
concernés. En cas de tensions fortes sur le change ou en cas de dégrada-
tion accélérée de la compétitivité, un décrochage reste possible, ce qui
permet d’éviter le caractére «dramatique» d’une modification des pari-
tés. Plusieurs formules d’ancrage peuvent étre dérivées des multiples
régimes de change en vigueur actuellement, mais une question particu-
lierement difficile a trancher restera celle du choix entre ancrage nomi-
nal et ancrage réel.

La grande diversité des formules d’ancrage

Le choix de la formule d’ancrage dépend de nombreux parameétres.
En effet, entre changes totalement flexibles et fixité quasi totale, il existe
toute une gamme de formules possibles, dont la mise en ceuvre dépend
des modalités retenues, concernant notamment le mode d’intervention
des banques centrales. La différence principale réside, non pas tellement
dans le degre plus ou moins élevé de flexibilite, mais plutdt dans la marge
de manceuvre dont disposent les autorités monétaires. Comme le souli-
gne Benassy-Quéré (1996), il s’agit avant tout de savoir si les autorités
conservent les mains libres ou non pour répondre a des chocs qui
peuvent se produire sur I’économie concernée. Les formules d’ancrage
sont a priori caractérisées par des autorités aux mains liées, mais les régles
de taux de change n’interdisent pas nécessairement toute fluctuation des
parités. La présence de marges de fluctuations ou d’un dispositif prééta-
bli de dévaluations, la référence a plusieurs devises sont autant de
moyens qui rendent un peu de souplesse aux taux de change, sans pour
autant perdre le bénéfice de la référence a une regle. Enfin, il importe de
souligner que méme en I'absence de régle officielle, il est possible (et
fréquent en pratique) que les autorités monétaires se réferent de maniére
implicite a une regle de taux de change, par exemple sous forme
d’ancrage de facto a une ou plusieurs devises étrangeres.

D’ores et déja, il est possible d’écarter certains arrangements de
change probablement peu pertinents compte tenu du contexte dans
lequel évoluent les pays du Maghreb. En premier lieu, les modeles de
changes fixes avec bandes de fluctuations semblent particulierement
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inadaptés, comme nous I'avons souligné, en raison de I'ouverture des
frontiéres et de la globalisation financiére. Le faible degré de conver-
gence et d’intégration des économies du Maghreb entre elles, mais
surtout avec I'Union européenne, leur principal partenaire, plaide égale-
ment contre cette formule. En second lieu, les formules d’ancrage a une
devise unique semblent préférables aux formules d’ancrage a un panier
de monnaies, dans la mesure ou cela protége les autorités de la tentation
de modifier de maniere discrétionnaire la composition du panier. En
troisieme lieu, I'exigence de transparence des politiques monétaires
maghrébines conduit a écarter les formules d’ancrage de facto au profit
de régles d’ancrage explicites.

En quatriéme lieu, le choix de la monnaie-ancre doit prendre en
compte un certain nombre de facteurs tels que la structure du commerce
extérieur et le degré d’ouverture des économies, mais également les
monnaies de paiement utilisées. L’origine des flux de capitaux, a la fois
sous forme d’'IDE et sous forme d’endettement & long terme, est
également un élément-clé du choix de la devise de référence. La struc-
ture du commerce extérieur, I'ouverture des économies maghrébines et
I'origine des IDE sont autant de facteurs qui plaident pour le choix de
I'euro. La forte polarisation commerciale et financiére des pays du
Maghreb sur I’Europe est renforcée par la tres faible intégration régio-
nale de ces pays. Un ancrage sur I'euro pourra aider a stabiliser les prix
d’'importations. Une inconnue forte demeure tenant a lacomposition de
la dette extérieure et a ses interactions avec les recettes d’exportations. 1
faut rappeler en effet le poids des exportations de matiéres premiéres
libellées en dollars (hydrocarbures pour I’Algérie et phosphates pour le
Maroc notamment) qui a justifié pendant longtemps, aux yeux des
autorités monétaires de ces pays, d’inclure cette devise dans leur panier
de référence. Deux scenarii sont envisageables : soit la dette est
majoritairement libellée en dollars, soit I'euro prend progressivement
une place prépondérante dans I'endettement du Maghreb. En cas
d’ancrage sur I’euro, une hausse du taux de change de I’euro vis-a-vis du
dollar affecte négativement les recettes d’exportations, mais s’accompa-
gne dans le premier scénario d’un allégement de la dette et dans le
second scénario d’une stabilité de la dette. Si le second scénario I'em-
porte, I'important déficit commercial plaide néanmoins prioritairement
pour une stabilisation des prix d’'importations. En effet, le manque a
gagner en recettes d’exportations dépend de la part libellée en dollars,
part qui peut se réduire avec le développement du réle international de
I'euro, et il peut étre partiellement atténué par un réajustement de
parités en cas de surévaluation manifeste des taux de change.
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Ancrage réel versus ancrage nominal

Le choix entre ancrage nominal et ancrage réel est également une
question délicate a trancher. C’est un choix qui dépend largement de
I"arbitrage entre inflation et compétitivité que les gouvernements con-
cernés doivent réaliser. Lorsque la priorité va a la maitrise de I'inflation,
un ancrage nominal sur une monnaie forte permet une convergence vers
le taux d’inflation de la devise de référence. Cela s’accompagne d’une
appréciation du taux de change réel a long terme, ce qui dégrade la
compétitivite des entreprises. Une telle politique de change incite le pays
aréduire ses colts, mais elle peut avoir des conséquences désastreuses sur
le plan commercial méme si les autorités monétaires prévoient un
calendrier de dévaluations destinées a réajuster le taux de change réel.
Elle peut néanmoins s’avérer appropriée, comme le montre M. Abreu
(1998) pour le Portugal, si elle s’'inscrit dans une phase de forte crois-
sance car I’expansion compense I'effet négatif sur la balance des paie-
ments et permet une convergence réelle des économies. En revanche,
lorsque la maitrise des déficits et la poursuite des mesures de libéralisa-
tion sont des axes majeurs de la politique macroéconomique, mais qu’ils
s’accompagnent d’un déficit commercial préoccupant, I'ancrage réel est
probablement la solution la plus opportune. Cela plaide clairement en
faveur d’un ancrage réel des monnaies maghrébines sur I'euro, et ce,
d’autant plus que I'inflation apparait comme relativement maitrisée, en
particulier au Maroc et en Tunisie.

Les formules d’ancrage réel expérimentées I'ont toujours été sous
forme d’ancrage de facto et non officiel. Ces politiques de change sont
caractérisées par une certaine opacité qui leur permet, tout en stabilisant
la monnaie domestique dans la monnaie de leur principal partenaire ou
dans la monnaie de la dette, de bénéficier d’une souplesse d’adaptation
aux chocs. En outre, cela permet de promouvoir des taux de change
légérement sous-évalués, avec une discrétion qui permet d’éviter des
mesures de rétorsions. Mais le manque de transparence des politiques de
change constitue un handicap sérieux. De plus, I'ancrage réel est une
formule qui, au-dela de son caractére officieux est assez complexe car elle
exige des acteurs un suivi permanent du différentiel d’inflation avec le
pays-ancre. Pour ces deux raisons, I'ancrage réel est peut-étre moins
approprié aux pays du Maghreb qu’il n’a pu I’tre pour les pays d’Asie du
Sud-Est ou pour les Peco.

En fin de compte, un ancrage nominal a crémaillére pourrait s’avérer
la formule la mieux adaptée au contexte maghrébin. Cette formule
présente I'intérét de permettre une dépréciation lente de la monnaie
nationale de nature a ne pas pénaliser les exportations et sans préjudice
au maintien de la rigueur. Dans une phase transitoire de passage a la
convertibilité totale et dans un contexte de pays en fort déficit commer-
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cial, un tel ancrage prend tout son sens. Le rythme des dévaluations ne
doit pas étre trop rapide, de fagon a conserver au systéme la caractéristi-
que principale d’un ancrage, a savoir la fixité du taux de change, au
moins sur certaines périodes courtes. Lors du passage a la convertibilité
totale, il peut donc étre préférable de démarrer le processus par une
dépréciation significative des monnaies maghrébines, de fagon a ne pas
étre contraint par la suite de dévaluer trop fréquemment et perdre ainsi
le bénéfice de I'ancrage. Autant une surévaluation peut étre préjudicia-
ble en période de récession et conduire un ancrage nominal dur a
bloquer tout processus d’ajustement réel, autant une sous-évaluation
chronique peut amener des mesures de rétorsion de la part des partenai-
res européens sur des produits sensibles (par exemple les produits
agricoles et agroalimentaires)*.

Certains éléments encore inconnus a ce jour seront sans doute
déterminants dans le choix de la formule d’ancrage, qui tiennent, d’une
part, & la composition, a la taille et a I’évolution de la dette des pays du
Maghreb et, d’autre part, a la politique que meénera la BCE dans le futur.
Les choix de celle-ci auront de toute fagon un impact sur les pays du
Maghreb, que ces derniers aient choisi ou non d’ancrer leur monnaie sur
I’euro. La diffusion internationale que connaitra I’euro est également un
élément-clé qui pourra changer la donne de maniere fondamentale®.
Cette question a déja été largement débattue, mais sans qu’il soit
possible d’en déduire avec certitude une remise en cause de la suprématie
internationale du dollar. 1l est toutefois possible de montrer que, malgré
un risque de verrouillage sur le dollar, le développement d’'une masse
critique en euros est de nature a permettre une diffusion rapide de la
devise européenne. Dans ce cas, les pays du Maghreb pourront voir leur
intérét pour cette derniére croitre rapidement.

Le point de vue des pays maghrébins sur la question de I'ancrage reste
fortement marqué par le déséquilibre profond des relations entre I'UE et
le Maghreb et par les difficultés que le processus de libéralisation en
cours engendre. Du point de vue de I'UE, I'ancrage des monnaies
maghrébines a I'euro permettrait de valoriser la fonction de réserve
internationale de la devise européenne et de participer de maniére
décisive a sa diffusion. En outre, la référence a I'euro renforcerait le
caractere irréversible de I'ancrage du Maghreb a I'espace économique
européen en devenir. Le choix de ce régime de change, vecteur de
discipline monétaire et budgétaire, aurait le mérite de «rassurer» I'UE, si
besoin est, sur la volonté d’ouverture et d’intégration des économies
maghrébines. Cela reviendrait en quelque sorte a «échanger» de la
discipline contre une politique de coopération euro-mediterranéenne
plus en prise avec les contraintes spécifiques du Maghreb.
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NOTES

1. Lazone Sud-Est de la Méditerranée (Maghreb, Egypte, Israél, Liban et Turquie) n’aurait drainé que
6,7 % des IDE mondiaux de la période 1982-92.

2. Le sens de la causalité est loin d’étre évident et il semble bien qu’il y ait une influence réciproque du
développement financier et de la croissance.

3. Cette hypothese n’est pas toujours avérée comme le prouve le cas du Mexique dont la libéralisation des
marchés s’est accompagnée d’une chute du taux d'épargne de 19 % a 9 % entre 1988 & 1994.

4. Lesfluctuations des taux de change des grandes devises entre elles peuvent également étre al’origine d’une
baisse de la devise de référence et doper la compétitivité d’un pays si celui-ci poursuit sa politique d’ancrage
réel sur la monnaie affaiblie. La encore, des mesures de rétorsion ne sont pas a exclure de la part des pays
européens.

5A. Benassy-Quéré (1996 b) montrent que c’est par le biais de la fonction de réserve plutdt que la fonction
de paiement que le mark a acquis une envergure internationale. Ce sont finalement les politiques de change
des pays tiers qui se sont révélées un puissant levier de I'internationalisation de la devise allemande.
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