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(UEM) est I'événement le plus marquant de I’histoire économi-

que et financiére de cette fin de XX®™ siecle. S’agissant en
particulier du marché financier européen intégré, 'UEM constitue une
entité plus puissante que la somme des parties qui la composent et ses
effets ne s’arrétent pas aux frontieres de I'Europe. Elle a des conséquen-
ces dans le monde entier, en ce sens qu’elle offre, avec I'euro, une
monnaie tout a fait capable de rivaliser avec le dollar et qu’elle crée une
Europe économiquement intégrée dont le poids est égal a celui de
I’économie américaine.

Le présent document a pour objet de déterminer certaines des reper-
cussions de I'euro sur le plan mondial. La section suivante porte sur la
Zone mediterranéenne (ZM) car le magnétisme de I'Europe s’exercera
particulierement sur les pays voisins. Le role de I'UE en tant que « péle
d’attraction » pour I’Europe de I'Est a été souligné dans de nombreuses
études, mais il n’en est pas de méme du role analogue qu’elle joue
incontestablement a I'égard de la Zone méditerranéenne. Nous pensons
que la création de I’euro révolutionne les options qui s’offrent pour la
politique des pays de cette zone, qu’il s’agisse d’accords en matiére de
taux de change, de politique de réserves de change ou du choix de la
devise pour le commerce et I'endettement. Ainsi I'euro aura selon toute
vraisemblance des conséquences importantes dans cette zone.
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Cela n’implique pas nécessairement que I’euro soit appelé & modifier
sensiblement le potentiel de développement de ces pays méme si une
accélération de la croissance en Europe devrait aboutir a ce résultat. Afin
de rendre les pays méditerranéens & méme de mieux tirer parti des
possibilités que leur ouvre cette évolution, I'Union européenne a pris un
certain nombre d’initiatives pour les aider a réformer et a libéraliser leur
structure économique et pour soutenir financierement les programmes
qu’ils appliquent en ce sens. Des accords commerciaux passes avec les
pays de la région leur assurent un accés plus large aux marchés de I'UE.

LES EFFETS EXTERNES DE LUEM :
IMPACT AU NIVEAU MONDIAL

La création de 'UEM constitue une étape importante dans le proces-
sus d’intégration économique de I’Europe et, eu égard au poids écono-
mique, financier et commercial des pays concernés?, elle aura un impact
considérable sur les autres pays.

On s’accorde a reconnaitre que I'UEM n’entrainera pas seulement un
changement de la politique économique dans les Etats-membres de
I"'UE mais qu’elle aura aussi d'importants effets a I'extérieur de I'UE.
Comme I'indiquait la Commission (1997), il est difficile de quantifier
avec précision ces effets?, mais il reste possible de porter un jugement
qualitatif.

Le r6le extérieur de I'euro s’appuie a la fois sur le poids commercial et
sur le poids économique de I’'Union européenne dans I’économie mon-
diale (cf. Tableau n°1)

Tableau n°1
Principaux indicateurs
Population  Part dans le Part dans le Exportation/PIB Réserves
(millions) PIB (%) commerce mondial (%) de change
1995 de 'OCDE (%) 1996 (milliards d’'USD)
1996 1996 fin 1995

Etats-Unis 263 325 19,6 8,2 49,1
Japon 125 20,5 10,5 9,0 172,4
UE des 15 370 38,3 20,9* 10,2* 3498

* Chiffres excluant le commerce intra-UE
Source : Commission européenne (1997).

L’Europe des 15 (UE) a la population la plus nombreuse, la part du
PIB de 'OCDE la plus importante et la plus forte part du commerce
mondial (commerce intra-UE exclu®, suivie par les Etats-Unis et le
Japon). Du point de vue de I'ouverture de I’économie (définie par le
ratio exportations/PIB), I'UE se situe & un niveau trés proche de celui
des Etats-Unis et du Japon. En 1995, les banques centrales des pays de
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I'UE, prises dans leur ensemble, détenaient les réserves de change les
plus importantes, ces réserves étant en grande partie constituées par des
dollars US. Les réserves européennes sont bien supérieures a ce qui sera
souhaitable pour le flottement de la zone euro a I'égard du dollar et
seront donc vraisemblablement appelées a diminuer aprés 1999, ce qui
pourrait entrainer une diminution de la part du dollar US dans les
réserves mondiales.

Nous allons maintenant examiner le role futur possible de I'euro
comme monnaie internationale dans trois domaines :

1. Comme monnaie de facturation des transactions commerciales

2. Dans les portefeuilles financiers

3. Comme monnaie de réserve internationale

Comme monnaie de facturation des transactions commerciales

Le tableau n°2 montre que le dollar US conserve une position
dominante dans le commerce international. Sa part en tant que mon-
naie de facturation commerciale (environ 48 % en 1992) est bien
supérieure a la part des exportations américaines dans le commerce
international (environ 20 % en 1996, cf. tableau n°1. Le dollar est suivi
par le DEM, le FRF et la GBP comme monnaie de facturation dans le
commerce mondial.

Avec la création de I'UEM, le commerce intra-UE deviendra un
commerce régional (libellé en monnaie « nationale », c’est-a-dire I'euro)
et ne sera donc plus pris en compte dans les chiffres du commerce
international. Si I'UEM était née avant 1992, le commerce international
serait tombé de 3 656 milliards d’USD a 2 693 milliards d’'USD puisque
le commerce intra-UE a atteint le chiffre de 963 milliards d’USD en
1992.

La derniere colonne du tableau n°2 montre les estimations de Hart-
mann (1996) concernant I'utilisation des monnaies dans le commerce
international. Si les monnaies nationales des pays de I'UE utilisées dans
le commerce international étaient remplacées par I’euro, soit la contre-
valeur de 598 milliards d’USD pour les cing principales monnaies de
I'UE ou 679 milliards d’USD pour toutes les monnaies de I'Europe des
15, Hartmann estime (1996) que la part de I'euro dans le commerce
mondial irait jusqu’a 25 % (a savoir 679/2 693).

Etant donné que ces estimations peuvent étre exagérées*, le tableau
n°3 présente quatre scénarios relatifs & I'utilisation de I'euro dans le
commerce extra-UE, retenant pour le reste du monde la méme
facturation en euros pour les quatre scénarios, soit le chiffre estimatif de
174 milliards d’'USD sur la base des monnaies nationales de I'UE
maintenant utilisées.
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Tableau n°2
Principales monnaies de facturation du commerce
1980 1987 1992
Monde Hors UE

En% En% Milliards En% Milliards En %
Monnaies d'usb d'uUsb
Principales monnaies UE : 311 341 12249 335 5983 22,2
DEM 13,6 16,1 5594 153 2628 9.8
FRF 6,2 65 2304 6,3 113,6 42
GBP 6,5 55 2084 57 1054 39
ITL 2,2 32 1243 34 62,4 24
NLG 2,6 28 1024 28 54,1 2,0
Principales monnaies non-UE : 58,2 51,9 1916,0 52,4 1770,6 65,7
usD 56,1 479 17405 476 15994 59,4
Y 21 40 1755 48 1712 6,3
Exportations : 100,0  100,0 3656,1 100,0 2693,1 100,0

Source : Hartmann (1996)

1. Lescénario 1 est fondé sur I’lhypothese trés optimiste que la place
de l'euro dans la facturation du commerce extérieur européen sera
analogue a celle de I'USD dans la facturation du commerce des Etats-
Unis. Selon ce scénario, 92 % des exportations de I'UE seront libellés en
euros apres la création de 'UEM.

2. Lescénario 2 est fondé sur le tableau n°2 qui part de I’hypothese
que l'utilisation de I'euro est identique dans le commerce intérieur et
dans le commerce extérieur de I’'UE et que la part de I'euro correspond
simplement a la somme des parts des monnaies nationales.

3. Drapres le scénario 3, les exportations de I'UE seront libellées a
concurrence de 77 % en euros (I’hypothése étant que I'euro aura une
part égale a celle du DEM dans les exportations allemandes).

4. Le scénario 4 est le plus pessimiste ; selon lui 55 % des exporta-
tions seront libellés en euros (cela correspond a la part du FRF dans le
commerce extérieur de la France).

Tableau n°3
Scénarios relatifs a la facturation en euros apres I'UEM

Facturation en euros

(Dans les exportations de I'UE) (Dans les exportations mondiales)

% du total Milliards d’'USD % du total Milliards d’USD
Scénario 1 92 566 28 741
Scénario 2 82 505 25 679
Scénario 3 77 474 24 648
Scénario 4 55 339 19 513

Source : Hartmann (1996)
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La facturation totale en euros selon ces scénarios se situera donc dans
des fourchettes de 55-92 % des exportations de I'UE et de 19-28 % du
commerce mondial. Par voie de conséquence, la facturation en USD
diminuera et la part du JPY pourrait rester inchangée. Cependant, étant
donné que la part estimée de I’'USD dans la facturation du commerce
mondial est actuellement bien supérieure a celle des monnaies euro-
péennes, I'USD devrait rester lamonnaie prédominante pour la factura-
tion des opérations commerciales.

Dans les portefeuilles financiers

Les marchés financiers européens sont, bien plus que les marchés
financiers américains, dominés par les banques. Y compris le secteur
bancaire, le marché financier de I'Europe des 15 est plus grand que celui
des Etats-unis (Szegd, 1998). Sans le secteur bancaire, il est beaucoup
plus petit. Mais cette différence structurelle devrait s’atténuer avec
I’'avenement du marché unique basé sur I’euro, a la suite de quoi les
marchés monétaire et des capitaux européens sont appelés selon toute
vraisemblance a rattraper leur retard.

Le tableau n°4 donne une vue partielle du role des grandes monnaies
sur les marchés obligataires internationaux et dans le secteur des préts
bancaires. Il ne tient pas compte des investissements internationaux
dans le domaine des émissions nationales d’obligations et d’actions.
Bien que limitées, les informations fournies par ce tableau permettent de
penser que I’euro a des chances raisonnables de jouer un rdle comparable
a celui du dollar US.

Tableau n°4
Part du portefeuille privé mondial * (%)
Fin 1981 Fin 1992 Fin 1995
usD 67,3 46,0 39,8
PY 22 69 115
Monnaies européennes 13,2 35,2 36,9
Dont DEM nd 14,7 156

*'Y compris les obligations internationales, les exigibilités bancaires transfrontieres a I'égard d’entités non
bancaires, les exigibilités en monnaies étrangéres a I'égard d’entités nationales non bancaires (pour 1992 et
1995) et les euronotes (pour 1992 et 1995).

Source : Commission européenne (1996) et McCauley (1997)

Pour évaluer I'attrait d’un marché financier, il faut tenir compte de
quatre éléments.

Le premier est la rentabilité. Il est peu probable que les instruments
européens a revenu fixe offrent un avantage particulier du point de vue
de la rentabilité. En revanche, le marché des actions peut connaitre un
attrait réel pour les actionnaires du fait que le role des investisseurs
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institutionnels en Europe est inférieur a ce qu’il devrait étre et a un
important retard a combler. Ce potentiel positif est cependant limité par
les perspectives de croissance assez modérées qui existent en Europe.

Le second élément qui détermine I'attrait d’'un marché financier est le
risque. Il est vrai que la Banque centrale européenne (BCE) ayant
essentiellement pour mandat de maintenir la stabilité, le risque de
politiques monétaires aventureuses peut étre considéré comme faible,
mais la BCE doit encore forger sa réputation sur les marchés financiers.
Il est peu probable qu’elle jouisse immédiatement de la pleine confiance
du marché avant d’avoir été mise a I’épreuve a I'occasion d’une réces-
sion, d’une crise politique dans I'UE ou d’une crise bancaire. La stabilité
des prix jouit au début d’un soutien politique général, mais dans I'UE
cet accord implicite ne saurait étre considéré comme étant a I'abri de
toute offensive. Comme le fait remarquer Szeg6 (1998), le fait de
compter de nombreux membres est un avantage pour ce qui est de la
solidité d’une coalition dominante résolue a maintenir la stabilité des
prix, mais, en revanche, la diversité peut entrainer la formation de toutes
sortes de coalitions changeantes.

Le troisieme élément est la liquidité. Les marchés européens d’obliga-
tions et d’actions ont actuellement une liquidité bien inférieure a celle
des marchés américains. Cependant, a la longue, les sociétés, les banques
et les investisseurs institutionnels européens iront au-dela de leur di-
mension nationale et s’adapteront a la dimension européenne. On le
constate déja dans le secteur bancaire. L’augmentation des dimensions
des sociétés et I'apparition de quelques marchés financiers dominants en
Europe et d’investisseurs institutionnels opérant a I'échelle du continent
créeront la liquidité nécessaire qui fait actuellement défaut. VVu sous cet
angle, le marché financier européen deviendra beaucoup plus attirant
que ses composantes nationales actuelles méme s'il obéira a des régles et
réglements différents®.

Le quatrieme élément de I’attrait d’un marché financier est le fait qu’il
soit complet. Les marchés nationaux européens sont tous, a des degrés
divers, moins complets que le marché américain. Dans un marché
intégré, tout instrument qui existe actuellement sur un marché national
sera accessible a tous les participants du marché. L’accentuation de la
concurrence rapprochera alors beaucoup le marché européen du marché
américain. Sur un segment particulier du marché, I'Europe offrira
méme des instruments non disponibles ailleurs : le marché diversifié des
titres d’Etat assortis de diverses primes de risque. 1l y aura des marchés
étendus et liquides d’obligations d’Etat cotées AAA, mais aussi des
marchés d’obligations d’Etat cotées AA, toutes ces obligations étant
libellées dans la méme monnaie®.

Ces arguments permettent de penser que I’on peut étre raisonnable-
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ment optimiste quant aux performances et a I'attrait futurs du marché
financier européen. On peut donc s’attendre a ce qu’il y ait pendant les
premieres années de 'UEM un rééquilibrage substantiel des actifs en
faveur de I'euro. Il est évident que les marchés européens seront aussi
attrayants pour les emprunteurs de sorte qu’il y aura des flux financiers
bruts dans les deux sens. Peut-on prévoir le résultat net de ces flux ?
Selon nous, deux faits sont a cet égard importants. Le premier est que
I’'Union européenne a un compte courant excédentaire a I’égard du reste
du monde. Ainsi, a supposer que la part de I’euro soit la méme pour les
investisseurs et les emprunteurs sur la base des flux, il devrait y avoir une
sortie nette des capitaux de la zone euro. Le deuxiéeme fait est que la
nouvelle monnaie entrainera une nouvelle répartition du stock. Cet effet
sur le stock sera forcément plus prononcé pour les investissements que
pour les emprunts surtout parce que la richesse nette est positive et aussi
parce que le colt des transactions est sensiblement plus élevé pour les
emprunteurs qui veulent modifier la répartition de leurs emprunts
bancaires ou de leurs émissions d’obligations en cours que pour les
investisseurs qui veulent modifier la répartition de leur portefeuille. Cet
effet sur le stock peut étre beaucoup plus important que I'effet sur les
flux”. A I'exclusion des avoirs intra-UE, le stock des actifs financiers
internationaux est dans le monde de 3 500 milliards d’USD, dont 50 %
sont en dollars et 10 % seulement en monnaies européennes. Si I'euro
devait avoir une part égale a celle du dollar, environ 1 400 milliards
d’USD du stock actuel serait transféré en euros. Cela est certainement
tres exagéré. De facon plus réaliste, Bergsten (1997) estime que I'effet
sur les stocks se situera dans une fourchette de 500 a 1 000 milliards
d’USD, y compris les modifications de la répartition des monnaies dans
les réserves officielles (qui ne font pas partie des 3 500 milliards d’'USD
d’avoirs internationaux).

Il découle de cette analyse qu’au moins pendant les premiéres années
de réajustement du stock, on assistera selon toute probabilité a une
entrée nette de capitaux dans la zone euro. En d’autres termes, l'euro
devra s'apprécier et les comptes courants des pays participant a I'euro a
I’égard du reste du monde devront devenir déficitaires, annulant ainsi la
sortie nette initiale de capitaux.

En tant que monnaie de réserve

La Banque centrale européenne sera un important opérateur interna-
tional, car son attitude sur les questions monétaires aura un impact
important sur la scéne économique internationale. En outre, les banques
centrales des pays tiers bénéficieront de la diversification de leurs
réserves de change et leurs avoirs officiels en euros renforceront le réle
international de cette monnaie.

13
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Le principal bénéfice pour 'UE n’est pas, comme on le dit souvent,
I’encaissement de recettes de « seigneuriage », car les banques centrales
détiennent leurs réserves sous forme de bons du Trésor et non pas
d’especes. Les recettes de « seigneuriage » internationales sont fournies
par les avoirs en especes dont une partie importante circule dans
I’économie souterraine.

On estime que de 60 a 70 % des encaisses en dollars sont détenus a
I’étranger ; pour le deutschemark environ 20 % des encaisses sont
détenues dans les pays de I'Europe de I'Est. Etant donné que le plus
gros billet en dollars en circulation est celui de 100 dollars, tandis que
pour I'euro le plus gros billet sera celui de 500 euros, I'euro aura une
importante part de marché dans les transactions illégales.

On peut discuter sur le point de savoir s’il est vraiment avantageux
d’avoir une monnaie qui sert de monnaie de réserve. Cela peut
evidemment soutenir le r6le international de cette monnaie et faciliter
le financement des déficits extérieurs, mais cela expose aussi cette
monnaie aux chocs qui peuvent résulter des changements importants
de composition de réserves.

On prétend parfois que le remplacement d’une monnaie de réserve
prend des décennies et on donne, a cet égard, I’'exemple du remplace-
ment de la livre sterling par le dollar US qui a commencé aprés la
premiére guerre mondiale et qui ne s’est achevé que pendant les années
50. On peut toutefois se demander si on peut tirer de cette expérience
des lecons utiles pour les marchés financiers d’aujourd’hui. Premiere-
ment, le changement sous-jacent de leadership politique a été lent
parce que le Commonwealth s’est défait bien aprés la perte du lea-
dership industriel et financier de la Grande-Bretagne. Deuxiemement,
les Etats-Unis ont répugné a assurer le leadership entre les deux guerres.
Enfin, les monnaies étaient largement inconvertibles jusqu’aux années
60.

Le tableau n°5 montre que la domination du dollar US comme
monnaie de réserve s’est érodée depuis sa période de gloire de Bretton
Woods, mais qu’il reste de loin la monnaie de réserve la plus impor-
tante.

Il 'y a de bonnes raisons pour que la domination du dollar se
poursuive. Cependant, ces raisons seront moins déterminantes lorsque
I’euro existera. Premiérement, les Etats-Unis restent le pays dominant
sur les plans politique, économique et financier. L'UEM ne réduira
pas le leadership politique des Etats-Unis, mais I’'Europe aura écono-
migquement et financiérement un poids égal au leur. Deuxiémement,
une monnaie de réserve doit permettre d’accéder au marché sans
aucune difficulté et offrir le niveau maximum de liquidité.
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Tableau n°5
Composition des réserves officielles (%)
1977 1995

Tous pays Pays en développement Tous pays Pays en développement
usb 80,3 70,9 56,4 60,5
GBP 18 28 34 49
DEM 9,3 133 13,7 114
FRF 1,3 2,3 1,8 15
CHF 2,3 39 0,9 18
NLG 09 12 04 08
JPY 2,5 32 7.1 73
ECU n.d. n.d. 6,5 0,0
Divers 16 25 9,7 118

Source : Masson et Turtleboom (1997)

Comme I'a montré la récente crise asiatique, les réserves doivent étre
mobilisables en tres grandes quantités (des dizaines de milliards de
dollars) en I'espace de quelques jours. Aujourd’hui, seul le marché a
court terme du Trésor américain offre la liquidité nécessaire et un large
choix d’instruments dérivés pour que soient possibles des opérations de
grande échelle sans que cela ait de graves conséquences sur les prix et les
marges entre taux vendeurs et taux acheteurs. A cet égard le yen ou le
deutschemark ne peuvent faire concurrence au dollar, mais I'euro le
pourra. Troisiemement, on reléve actuellement dans le monde une
tendance a I'adoption de systemes de change flexible, comme on I'a vu
récemment lorsque plusieurs pays asiatiques sont passés d’un régime de
change fixe a des taux de change flexibles. Cette évolution diminue le
besoin de réserves, y compris pour I'UEM puisqu’elle n’aura pas besoin
de réserves sur le plan interne et que sur le plan externe, I'euro flottera.
Pour ces deux raisons, le réle du dollar US en tant que monnaie de
réserve est appelé a diminuer.

Cependant, ce tableau général doit étre rectifié sur un point. La
tendance a une plus grande souplesse des taux de change sera contreba-
lancée par des accords régionaux de taux de change fixes. Une partie des
pays d’Ameérique latine ont des taux de change fixes a I’égard du dollar
US. De méme, de nombreux pays de I'Europe de I'Est ont des taux de
change fixes (ou méme des « fonds monétaires ») rattachés au deutsche-
mark. La raison est évidente : la géographie joue un réle important dans
le commerce international. L’Europe de I'Est fait plus de la moitié de ses
échanges (tant importations qu’exportations) avec I'UE et voit donc des
avantages a avoir un taux de change fixe avec le deutschemark hier et
avec I'euro aujourd’hui.

On peut résumer ainsi les conclusions sur le rdle futur de I'euro :

1. En tant que monnaie de facturation, le dollar US devrait conser-
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ver une position dominante méme aprés I'avénement de 'UEM. Toute-
fois, depuis les années 70 on constate un recul de son importance relative
(par rapport aux monnaies de I’'UE et au JPY). Cette tendance devrait se
poursuivre et méme s’accélérer avec la naissance de I’euro.

2. Lerdledel’euro dans les portefeuilles financiers sera important en
raison de la stabilité, de la taille, du caractére complet et de la liquidité du
marché de I'euro, ce qui confirmera la tendance au remplacement de
I’'USD par les monnaies européennes constatée dans ce domaine depuis
le début des années 80.

3. En tant que monnaie de réserve, I'euro sera au moins aussi
attrayant que le DEM. Son rdle de monnaie de réserve sera en outre
renforcé par son importance croissante dans les transactions financieres
et commerciales. Dans les pays en développement qui ont des liens
étroits avec I'UE, il est probable que I'euro remplacera les monnaies
actuelles de I’'UE dans les réserves et qu’il gagnera en importance par
rapport a 'USD et au JPY. Bergsten (1997) estime que le déplacement
des réserves officielles vers I'euro pourrait porter sur un chiffre allant de
100 a 300 milliards d’'USD.

LES LIENS ECONQMIQUES DE L'UE
AVEC LA ZONE MEDITERRANEENNE

Afin de traduire sur le plan concret les idées générales présentées a la
section 2, nous allons maintenant examiner I'importance de I’euro pour
les pays de la ZM°.

Relations commerciales

Si I’'on se fonde sur I'expérience concernant le choix des monnaies de
facturation des échanges internationaux, le commerce entre les grands
pays industrialisés et les pays en développement a toutes les chances de
se faire dans la monnaie des pays industrialisés. C’est pourquoi, les taux
de croissance des exportations de ces pays vers les pays en développe-
ment donnent une indication sur I’évolution de la place qu’occupe la
monnaie d’un pays industrialisé dans le commerce international. Pen-
dant la période 1993-1995, les exportations de I'UE vers la ZM ont cr{i
beaucoup plus fortement que celles des Etats-Unis ou du Japon vers
cette méme zone (sauf pour Chypre, 'Egypte et le Liban). Dans ces
conditions, les progrés de l'utilisation des monnaies de I'UE dans le
commerce international devraient se poursuivre a I’égard de la majorité
des pays de la ZM. Cette évolution devrait étre encore accentuée par les
accords commerciaux conclus récemment avec I'UE.

Il existe actuellement trois types d’accord commercial entre 'UE et
les pays de la ZM : (1) la zone de libre-échange (ZLE) avec Israél (et plus
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récemment avec la Tunisie et le Maroc), (2) les accords d’union doua-
niére conclus avec Chypre, Malte, et la Turquie et (3) les accords conclus
avec les pays du Maghreb® et du Machrek™.

La conférence euro-mediterranéenne tenue a Barcelone en 1995
(Conférence Euromed) a jeté les bases du partenariat Europe-Méditer-
ranée, le but étant de développer une zone de paix et de stabilité autour
du Bassin méditerranéen®. La principale conséquence de cette confé-
rence pour les relations commerciales avec les pays de la ZM a été
d’éliminer la limitation de durée a laquelle étaient soumis les premiers
accords commerciaux avec les pays du Maghreb et du Machrek. En
vertu des nouveaux accords, I'UE et les pays méditerranéens partenaires
se sont engagés, entre autres, a : (1) créer progressivement une zone de
libre-échange pendant une période transitoire d’une durée maximale de
12 ans, conformément aux dispositions du GATT 1994 et de 'OMC ;
(2) a libéraliser les paiements courants liés aux mouvements des biens,
des personnes, des services et du capital ; et (3) & réaliser la libéralisation
complete des mouvements de capitaux des que les conditions nécessaires
auront été réunies. Les accords prévoient aussi I'alignement progressif
des pays méditerranéens sur les reglements européens dans des domaines
comme ceux de la concurrence, des aides publiques, des droits de
propriété intellectuelle et des marchés publics. Afin de soutenir le
Partenariat Europe-Méditerranée, une enveloppe financiere de 4,7 mil-
liards d’écus de subventions financées par le budget de I'UE a été affectée
pour 1995-1999 dans le cadre du programme Meda et elle sera complé-
tée par une augmentation des préts de la BEI (2,3 milliards d’écus pour
la période 1997-1999) et par les contributions financiéres bilatérales des
Etats-membres de I'Union.

On peut dire, pour étre bref, que les produits industriels peuvent
généralement entrer librement dans I'UE tandis que les produits agrico-
les sont moins généreusement traités. 11y a eu néanmoins des réductions
réciproques généralisées et substantielles de la protection en matiéere de
commerce agricole, surtout depuis quelques années.

Les échanges de services - surtout le tourisme - jouent un réle
important dans beaucoup de pays méditerranéens. En Tunisie, les
recettes du tourisme ont été équivalentes a celles des exportations de
marchandises en 1996 et les touristes européens ont, d’apres les estima-
tions, fourni 90 % de ces recettes touristiques. La contribution du
tourisme en provenance d’Europe est Iégerement inférieure en Egypte et
au Maroc mais elle est également considérable. De méme, c’est d’Europe
que proviennent la plupart des envois de fonds des travailleurs émigrés
de la région méditerranéenne (13,3 milliards d’USD en 1995).

Le tableau n° 6 montre la structure du commerce et le degré d’ouver-
ture de la ZM. Les pays de cette zone sont de petites économies et, s'ils
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veulent exploiter leur potentiel de croissance, il leur faut développer
leurs échanges commerciaux. Généralement, les petites économies a
forte croissance se caractérisent par un degré élevé d’ouverture, mais
I’économie des pays de la ZM est tres peu ouverte, a I'exception de
Malte, de Chypre et de la Tunisie. Cela s’explique en partie par le fait
que la plupart de ces pays ont dans le passé appliqué des politiques
economiques tournées vers I'intérieur et une politique d’investissements
dirigée par I'Etat®.

Comme le montre le tableau n°6, la zone méditerranéenne constitue
un important marché pour I'UE et vice-versa. La plupart des pays de la
ZM effectuent plus de la moitié de leurs exportations et de leurs
importations avec I'UE. Ainsi, prés de 80 % des exportations de la
Tunisie sont destinées a I'UE et plus de 70 % de ses importations en
proviennent. Les projections démographiques permettent de prévoir
qu’a I'avenir les pays méditerranéens joueront un role accru en tant que
partenaires commerciaux de I'UE, notamment ceux qui réussiront a
transformer leur taux de croissance démographique en un taux de
croissance économique équivalent.

Les accords commerciaux passés avec I'UE, qui ont pour but ambi-
tieux la création d’une zone de libre-échange euro-méditerranéenne
d’ici 2010 (les barriéres commerciales seront aussi éliminées entre les
pays méditerranéens) auront pour effet de générer des échanges com-
merciaux avec I'UE et de réduire la part relative des fournisseurs des pays
tiers dans le commerce de la ZM. Les importantes relations commercia-
les qui unissent cette zone a I'UE seront donc renforcées.

Les relations commerciales existant actuellement entre les pays de la
ZM sont remarquablement faibles®*. Les réformes visant a libéraliser les
marchés de ces pays n’auront qu’une incidence limitée sur le commerce
a I'intérieur de la région, du moins jusqu’a ce que les pays qui la
composent aient atteint un seuil critique de développement.

On peut donc conclure que la forte concentration actuelle du com-
merce extérieur de la ZM sur I'UE devrait encore étre plus prononcée
avec la création d’'un marché unique de I'UE, cette derniere pouvant des
lors étre considérée comme une plaque tournante pour une vaste zone
qui comprend les pays méditerranéens et les pays de I’'Europe de I'Est,
qui sont sur le point d’étre intégrés. Les principaux facteurs de cette
evolution sont le poids économique de I'UE, la proximité géographique
et, dans une mesure moindre mais non négligeable, le facteur politique.

Investissements directs étrangers (IDE)

En 1995, quatre pays ont recu 84 % des investissements directs
étrangers effectués dans laZM (Rapport de 'ONU sur les investissements
dans le monde, 1997) : la Turquie a recu pres de 40 % de ces investisse-
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ments, suivie par Israél (22 %), I'Egypte (15 %) et le Maroc (7 %)*.

Tableau n°6 A
Exportations en % du total des exportations (1995)
(entre parenthéses : % du total d’exportations facturées
dans la monnaie du pays ou du bloc importateur)

Vers => USA UE Japon M Degré
d’ouverture (*) (*)

Algérie 148 65,8 0,8 55 215
Chypre 0,0 34,8 0,0 10,3 48,1
Egypte 11,1 (91,4) 48,9 (6,9) 1,6 (0,1) 95 22,0
Israél 29,9 (81,7) 31,1(16,7) 6,9 (1,1) 14 324
Malte 9,6 711 08 0,3 933
Maroc 3,3 63,0 5,3 4.4

Syrie 17 57,2 0,2 24,4 30,4
Tunisie 1,2 (38,0) 78,5 (50,6) 0,3(0,9) 6,8 44,7
Turquie 7,0 (57,0) 51,3 (40,0 0,8(0,2) 6,2 19,5

(*) Défini par les exportations/PIB

Tableau n°6 B
Importations en % du total des importations (1995)
(entre parenthéses : % du total d'importations facturées
dans la monnaie du pays ou du bloc exportateur)

DEPART => USA EU Japon M
Algérie 8,0 64,8 2,6 6,3
Chypre 13,0 51,7 6,7 38
Egypte 18,9 (79,7) 39,1(17,2) 51 25
Israél 17,8 (70,4) 49,7 (25,3) 32 1,1
Malte 59 729 25 12
Maroc 6,6 56,1 15 38
Syrie 41 33,3 33 74
Tunisie 4,7(36,5) 71,2 (56,8) 1,7 47
Turquie 10,4 (60,0) 47,0 (31,0) 39 3,0

Source : Direction des statistiques commerciales du FMI (1996).
Note : les % facturés dans les monnaies considérées sont tirés des tableaux n°5 et 6 de Chauffour et
Stemitsiotis (1998).

Les reformes entreprises en vertu des accords Euromed visent a établir
progressivement dans les pays de la ZM une économie davantage axée
sur le marché, le principal instrument a cet effet étant la création de
zones de libre-échange entre I'UE et la ZM. Ces zones de libre-échange
jouent un rdle important, s’agissant d’établir la crédibilité et la confiance
dont ont besoin les investisseurs nationaux et étrangers, condition né-
cessaire a la fois pour stimuler I'investissement intérieur et attirer des
investissements directs étrangers. Les entrées d’investissements directs
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étrangers en lsraél, en Turquie, en Egypte, au Maroc et en Tunisie ont
sensiblement augmenté pendant la période 1985-1996, le niveau le plus
élevé ayant été atteint en 1995. A elle seule, la Turquie a recu 2,9
milliards d’'USD en 1995, plus de 70 % provenant de I'UE et 9 % des
Etats-Unis. En Egypte aussi, les investissements directs étrangers prove-
naient a plus de 50 % de I'UE.

Le « stock » des investissements directs étrangers en pourcentage du
PIB est particuliérement élevé en Egypte (23 %) et au Maroc (9,2 %).
Selon le rapport des Nations Unies sur les investissements dans le
monde (1997), le Maroc est une « étoile montante » pour ce qui est des
entrées d’investissements directs étrangers ; les vastes réformes macroé-
conomiques mises en oeuvre dans ce pays (principalement privatisation
et libéralisation du régime des investissements directs étrangers'’) ont
permis aux entrées d’investissements directs étrangers de passer d’une
moyenne de 83 millions d’'USD pendant la période 1985-1990 a une
moyenne de 419 millions d’USD pendant la période 1991-1996.

Les liens historiques, géographiques et commerciaux qui unissent les
pays nord-africains et I'UE font que I’Europe occidentale est la princi-
pale source d’IDE pour ces pays. Dans la future zone de libre-échange
UE-ZM, il sera important pour les pays méditerranéens qu’ils conser-
vent leur avantage en termes de colt de main-d’ceuvre et qu’ils offrent
un climat favorable a I'investissement pour prévenir le risque de voir la
région &tre approvisionnée & partir d’usines situées au centre de ces zones
de libre-échange (c’est-a-dire 'UE) plut6t qu’a la périphérie.

La plupart des flux d’IDE regus par les pays d’Afrique du Nord se sont
dirigés vers le secteur des hydrocarbures®® (a savoir le secteur du gaz et du
pétrole en Algérie et le gazoduc allant du Maroc vers le Portugal et
I’Espagne). Au Maroc et en Tunisie, la politique de privatisation et la
croissance soutenue ont stimulé les IDE dans un certain nombre d’acti-
vités (hotellerie, automobile et électronique). En Turquie, au Liban et
en Jordanie, les IDE se concentrent surtout sur le secteur manufacturier,
tandis qu’a Chypre ils se dirigent essentiellement vers le tourisme et les
services financiers. La reprise économique, la politique de libération des
echanges, la privatisation et la conclusion d’accords d’intégration régio-
nale sont autant d’éléments qui auront une influence positive sur les
entrées d’IDE dans la ZM a moyen et long terme.

Dispositions en matiére de taux de change et réserves en devises

La monnaie européenne unique éliminera le risque d’importantes
dévaluations de la monnaie de tel ou tel pays de I'UE, lesquelles avaient
des répercussions sur I’économie de la ZM. Par exemple, les dévalua-
tions de la peseta espagnole et de la lire italienne intervenues en
1992/1993 ont provoqué une diminution de la compétitivité extérieure
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des producteurs de cuir de la ZM.
Le tableau n° 7 montre les principales dispositions en matiere de
change en septembre 1997.

Tableau n°7
Dispositions en matiere de change dans les pays de la ZM
Monnaie indexée sur Régime plus flexible
Le dollar US Un panier de monnaies Flottement dirigé Flottement libre
Syrie Chypre Algérie Liban

Jordanie Egypte

Malte Israél

Maroc Tunisie

Turquie

Source : FMI, Statistiques financiéres internationales (1998).

Cing pays laissent flotter leur monnaie (flottement dirige) et quatre
I'indexent sur un panier de monnaies. Un seul pays laisse flotter sa
monnaie librement (Liban) et & l'autre extrémité un seul pays a sa
monnaie actuellement rattachée a I'USD (Syrie). Comme le font remar-
quer Berrigan et Carré (1997), la diversité des systemes refléte a la fois
des différences de conditions macroéconomiques et les choix des diri-
geants politiques.

D’apres la théorie économique, le régime de taux de change fixe est
d’autant plus séduisant que I’économie considérée est de taille plus
réduite et qu’elle est plus ouverte, que le degré de développement
économique, financier et institutionnel est plus faible, que la structure
de la production et des exportations est moins diversifiée, que le
commerce est géographiquement plus concentré, que le degré de mobi-
lité des facteurs est plus élevé et, enfin, que les chocs nominaux internes
sont plus fréquents. Comme la plupart des pays de la ZM présentent ces
caractéristiques, ils devront examiner s'ils n’ont pas intérét a rattacher
leurs monnaies a celle de leur principal partenaire commercial, a savoir
acelle de 'UE.

La plupart des pays de la ZM appliquent des contréles en matiére de
change et ont un secteur financier réglementé par I'Etat. Certains
d’entre eux ont beaucoup de mal a maitriser leur taux d’inflation. Dans
ce contexte leurs régimes de change sont probablement sensibles. Plu-
sieurs facteurs permettent, cependant, de penser que beaucoup d’entre
eux seront attirés dans I’orbite de I'euro. Le tableau n° 6 montre qu’une
grande partie de leur commerce extérieur s’effectue déja avec I'UE. La
proximité de 'UE, qui constitue le plus vaste marché intérieur du
monde et les politiques commerciales plus libérales favorisées par les
accords avec I'UE contribueront vraisemblablement a intensifier les
échanges commerciaux UE-ZM. Au fur et a mesure que ces pays auront
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une économie plus ouverte et un équilibre macroéconomique mieux
assuré, I'euro deviendra pour eux de plus en plus attrayant en tant que
monnaie de référence pour leur taux de change (taux de change fixe ou
flottement dirigé). Lorsque ces pays ont leur monnaie liée a un panier de
monnaies, ce panier comprend déja des monnaies européennes. Il serait
normal que ces pays décident d’accroitre la part de I’'euro dans ce panier
de monnaies ou méme de remplacer le rattachement a un panier par le
rattachement a I’euro. C’est ce qui se passe le plus souvent dans les pays
d’Europe Centrale et dans les Etats baltes. Les pays de la ZM sont dans
une situation analogue, et méme s’ils ne peuvent espérer devenir mem-
bres de I'UE, leurs économies de taille modeste s’ouvrent de plus en plus
vers I'extérieur et leur commerce se fait surtout avec 'UE. Ces argu-
ments sont particuliérement déterminants pour Chypre (futur membre
de I'UE), Malte, le Maroc et la Tunisie.

Le tableau n° 8 montre la place importante qu’occupent les monnaies
de 'UE dans les réserves de change de quatre pays de la ZM. La part de
ces monnaies est inférieure a la part des pays de I'UE dans le commerce
des pays considérés, la différence étant légere dans le cas du Maroc et de
la Tunisie, mais tres sensible dans le cas de 'Egypte et du Liban, ce qui
indique un potentiel d’augmentation pour I'euro dans ces pays.

Tableau n°8
Composition par monnaie des réserves de change, fin 1997
(en pourcentage du total)

Egypte Liban Maroc Tunisie
Monnaies de I'UE 7,0 44 66,7 44,1
usb 83,3 95,2 29,8 28,9
Yen 39 01 0,0 25,8
Autres monnaies 58 0,3 35 1.2

Source : banque centrale de I'Egypte, banque centrale du Liban, banque Al-Maghrib, banque centrale de
la Tunisie.
Tiré de : Chauffour et Stemitsiotis (1998).

Endettement extérieur : composition de la dette & long terme

Dans le passé, la plupart des pays méditerranéens ont adopté des
politiques axées sur un développement économique replié sur lui-méme
et dirigé par I'Etat. Au milieu des années 1980, ces politiques avaient
provoqué de graves déficits extérieurs et un endettement trés important
a I'égard de I’étranger.

Le poids relatif de la dette a long terme libellée en DEM, en FRF ou
en GBP a considérablement augmenté en Egypte et au Liban, ainsi
qu’au Maroc et en Jordanie. Dans le reste des pays de la ZM, ce poids a
baissé. Sauf a Malte et en Syrie, la part de la dette libellée en USD a
également diminué au fil des ans.
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En 1994, la dette libellée en DEM, en FRF et en GBP représentait
plus de 20 % du total de la dette dans les pays du Maghreb, en Egypte,
au Liban et en Turquie. Tous les pays du groupe ont un pourcentage
important de leur dette libellée en USD puisqu’il va de 14,8 % pour la
Tunisie a 83,5 % pour la Syrie.

Sur la base de ces données financiéres et é&conomiques, on peut tirer
un certain nombre de conclusions concernant les effets externes que
I'UEM aura sur les pays de la ZM.

1. Le degré de variabilité du taux de change de I'euro affectera les
pays de la ZM dans la mesure ou ils ont des relations commerciales et
financieres étroites avec les pays de 'UEM. La conjonction d’une
dépendance commerciale étroite a I’égard de I'UE et d’un endettement
extérieur en monnaies de pays ne faisant pas partie de I'UE pourrait étre
une source de difficultés, surtout si I'euro devait se déprécier.

2. Pour les pays qui ont acces aux marchés internationaux des
capitaux (comme la Turquie), 'UEM leur fournira un marché plus
profond et plus liquide auquel ils pourront avoir recours et sur lequel ils
pourront lancer des obligations libellées en euros. Par conséquent, ils
pourront réduire leurs positions en dollars par rapport a leurs positions
en euros et améliorer ainsi leur situation face aux fluctuations du taux de
change de I'euro par rapport au dollar.

3. On peuts’attendre a ce que I'euro joue un rdle important comme
monnaie de facturation dans les échanges commerciaux avec les pays de
la ZM, surtout si la tendance récente a I'augmentation des exportations
de 'UE vers la ZM devait se maintenir a I'avenir.

4. En tant que monnaie de réserve, I'euro devrait se substituer aux
monnaies actuelles de I'UE dans la ZM et peut-étre accroitre son
importance relative par rapport aux autres grandes monnaies internatio-
nales.

5. Les pays dont la monnaie est déja liée a un panier comprenant des
monnaies de I'UE se reporteront probablement vers I'euro®®, de méme
que ceux qui sont étroitement tributaires de I'UE pour leur commerce
(par exemple, la Tunisie).

La Zone méditerranéenne (ZM) a au cours de son histoire mouve-
mentée connu & plusieurs reprises des périodes d’intégration poussée.
C’est incontestablement sous I'empire romain que I'intégration a été la
plus complete. Du fait de la grande fragmentation actuelle des forces
économiques et, dans une moindre mesure, de la solidarité politique,
une sorte de pesanteur naturelle ssmble favoriser une intégration de facto
plus poussée. L’'UE est le plus proche et le plus riche marché pour les
pays méditerranéens et exerce ainsi une forte attraction sur ces pays.
Conformément a ce qu’indique la théorie économique, le commerce est
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tres actif entre les pays riches de I'UE ainsi qu’entre eux et les pays peu
développés de la ZM. 1l est trés peu actif entre les pays pauvres de cette
zone. Cette situation subsistera jusqu’a ce que ces pays aient atteint un
niveau de développement et, partant, de spécialisation économique qui
stimule le commerce intersectoriel.

L’intégration actuelle fondée sur le commerce s’approfondira grace a
la libération du commerce et de la finance dans ces pays et sera enrichie
par les relations financieres correspondantes rendues beaucoup plus
intéressantes avec une UEM permanente. Nous nous attendons a ce que
I’euro remplace progressivement I’'USD dans la ZM en tant qu’instru-
ment financier, en tant que monnaie de référence (par exemple pour la
politique en matiere de change), et, dans une moindre mesure, en tant
que monnaie de facturation commerciale. Parmi les pays qui sont les
plus attirés vers I’euro, citons Chypre et Malte, en raison de leur taille
réduite, et le Maroc, la Tunisie et la Turquie, en raison de la structure de
leur commerce extérieur.

Pour ce qui est du délai dans lequel les effets de I'UEM se matériali-
seront, nous nous attendons a un accroissement immédiat du réle de
I’euro sur les marchés des capitaux et des changes. L’expérience histori-
que est trés trompeuse, car le rythme des réactions du marché aux
innovations s’est sensiblement accéléreé.

Nous sommes donc en désaccord avec ce qu’a déclaré Larry
Summers dans un discours prononcé en 1997 (FT du 23/4/1997) :
« Nous nous attendons a ce que I'impact de I’euro sur le systéme monétaire
soit tres limité au début et qu'il ne se fasse sentir que progressivement ».
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NOTES

1.Méme, si, au début, tous les pays de I'UE ne participent pas a I'UEM.

2. Celaest dd a plusieurs facteurs (Commission de I'UE, 1997) : (1) beaucoup d’effets ne se produiront que
progressivement et seront en grande partie déterminés par les attentes du secteur privé ; (2) certains effets
jouent dans les deux sens (p.ex. I'évolution future des taux de change n’est pas prévisible car elle dépendra
de la performance relative de I'euro par rapport aux autres monnaies internationales) ; (3) les effets extérieurs
de 'UEM dépendent aussi des politiques économiques appliquées dans les pays partenaires.

3.En 1995, le PIB de I'Europe des 15 était de 8,4 billions d’'USD, celui des Etats-Unis de 7 billions d’'USD
et celui du Japon de 5,1 billions d’USD. Les chiffres correspondants pour le commerce sont respectivement
de 1,9 billion d’'USD, de 1,7 billion d’'USD et de 1 billion d’'USD.

4. Hartmann (1996) part de I’'hypothése que la composition de la facturation du commerce de I'UE avec
le reste du monde est identique a celle de la facturation du commerce intra-UE (les chiffres relatifs au
commerce avec le reste du monde ne sont pas disponibles), ce qui I'améne a surestimer I'utilisation de I'euro.
5. Cf. par ex. : Commission européenne (1996), Prati et Schinasi (1997) ou McCauley (1997).

6. Cf. : Steinherr (1998).

7. Cet effet sur les stocks sera atténué par le fait que les investisseurs européens devront investir en dehors
de la zone euro dans un but de diversification monétaire.

8. Un des problémes rencontrés par les pays d’Asie est qu’ils avaient un taux de change fixe par rapport au
dollar alors que les Etats-Unis ne sont a I'origine que d’un assez faible pourcentage de leur commerce
extérieur et de leur endettement.

9. Ces pays sont les suivants : Algérie, Chypre, Egypte, Israél, Jordanie, Liban, Malte, Maroc, Syrie, Tunisie
et Turquie.

10. Les pays du Maghreb sont I'Algérie, le Maroc et la Tunisie.

11. Les pays du Machrek sont I'Egypte, Israél, la Jordanie, le Liban, la Syrie.

12. Le partenariat euro-méditerranéen comporte trois volets principaux : (1) un partenariat politique et
pour la sécurité qui vise a créer un espace commun de paix et de stabilité, (2) un partenariat économique
et financier destiné a créer une zone de prospérité partagée et (3) un partenariat social, culturel et humain
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visant a développer les ressources humaines, a promouvoir lacompréhension entre les cultures etencourager
les échanges entre les sociétés civiles.

13. L'Algérie et I'Egypte ont depuis peu commencé a mettre en ceuvre des politiques de réforme et la
Turquie est engagée depuis les années 80 dans ce processus.

14. Ce fait s’explique aisément par les travaux de Heckscher-Ohlin et par la théorie moderne sur les
économies d’échelle dans les échanges commerciaux.

15. La Syrie (2 %), la Jordanie (1 %), le Liban 1 % et I'Algérie (0,2 %) sont les pays qui ont recu le moins
d’investissements directs étrangers.

16. Les entrées d’investissements directs en Turquie sont passées de 234 millions d’'USD en 1985 a 2 938
millions d’USD en 1995. Les pays de I'UE ont doublé leur part dans le total (environ 60 % en 1995 contre
30 % en 1985), I'Allemagne, la France, les Pays-Bas et le Royaume-Uni étant les principaux fournisseurs
de capitaux. Ces investissements ont été fortement concentrés sur le secteur manufacturier, mais la part des
services a sensiblement augmenté.

17. Le Maroc n’a établi que depuis peu la convertibilité des transactions sur le compte capital pour les non-
résidents (par ex. : libre rapatriement des bénéfices et du produit de la liquidation d’investissements directs
ou de portefeuille). Toutefois, il subsiste des restrictions pour les résidents ainsi que I’obligation de rapatrier
les recettes en devises.

18. Les IDE sont en Afrique surtout concentrés sur le secteur primaire, mais dans la ZM une proportion
élevée des IDE s'est dirigée vers les secteurs secondaire et tertiaire (en Egypte 4 % des entrées d’'IDE se sont
portées sur le secteur primaire, 47% sur le secteur secondaire et 48 % sur le secteur tertiaire ; en Algérie, les
pourcentages correspondants ont été respectivement de 5 %, de 25 % et de 70 %).

19. Surtout Chypre, le Maroc, et Malte.



