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« La fin se trouve dans les moyens, comme l'arbresdia graine »
Gandhi

Dans le cadre de la politique européenne de vasi®EV), I'Union européenne (UE)
propose a ses voisins, c’'est-a-dire aux Etatsssiuges frontiéres de I'Est et du Sud, et qui
n'ont pas de perspective d’adhésion ou dont lecprend’'une adhésion ne peut pas encore
étre décidé, d'établir une coopération au niveas gations économiques, des relations
humaines et culturelles, ainsi qu’au niveau detaugté. Au plan économique, les Etats visés
par la PEV sont invités a établir une zone de {#rkange avec I'UE qui pourrait concerner, a
terme, tous les produits et tous les services.térisification des échanges commerciaux et
des investissements avec I'Union pourrait alorsreneertains partenaires, comme les pays
du Maghreb, a envisager I'adoption de I'euro. Pdewas, I'euro fait partie des « acquis
communautaires » et les nouveaux pays adhéreitE sgsobnt tenus d’adopter, lorsque toutes
les conditions seront réunies, la monnaie uniquepg&enne. Seuls deux pays fondateurs ont
obtenu le droit, s’ils le souhaitent, de ne pasédec a I'euro : la Grande-Bretagne et le
Danemark. A terme, devrait donc se constituer emoigiune vaste zone moneétaire facilitant
les relations économiques et commerciales entre lesupays. Dans le cadre de la PEV, qui
vise a faire accepter par les pays concernés figsbales « acquis communautaires »,
'adoption de I'euro par les pays du Maghreb sexbét possible ou souhaitable ? Dans une
premiere partie, nos analyserons les modalitésdrddnction de I'euro et de fonctionnement
de ce nouveau systeme monétaire dans les pays dhréba en soulignant les problémes
soulevés par l'acceptation, tant par la populati@s pays du Maghreb que par 'UE de
I'euroisation des économies d’Afriqgue du Nord. Nexsminerons, dans une seconde partie,
les incidences économiques et financieres de lisation des pays du Maghreb, notamment
les avantages que pourraient retirer les pays dghkéld et de I'UE de l'introduction de la
monnaie unique européenne ainsi que les probléepedfigues que serait susceptible de
soulever cette xénomonétisation. Nous retiendrdmngpdthése d’'une euroisation de jure et
intégrale des économfes

! Certains pays d’Amérique ont vécu une expérierealallarisation, parfois de jure, comme I'Equatder,
Salvador ou Panama, d’'autres connaissent un preces dollarisation de facto, ou le dollar des ftais



|. INSTAURATION D'UNE ECONOMIE EUROISEE DANS LES PA YS DU
MAGHREB: INTRODUCTION DE L'EURO ET MODALITES DE
FONCTIONNEMENT D’'UN NOUVEAU SYSTEME MONETAIRE

Nous analyserons, dans un premier temps, les comslit’acceptation de I'euro tant dans les
pays du Maghreb que par les institutions de 'UE @dns un second temps, les modalités de
fonctionnement du systeme bancaire d’un pays etirois

A. Acceptation du processus d’euroisation dans lggys du Maghreb et en Europe

La xénomonétisation d’'une économie, pour réussit,dlabord étre acceptée par les usagers
la nouvelle monnaie et doit étre acceptée, sindérde par les autorités politigues ou
monétaires du pays de référence.

1) Acceptation par la population : expériences étnageres

Les xénomonétisations, comme la dollarisation, smotvent percues de facon négative par
les acteurs concernés. Toutefois I'euroisationpdgs du Maghreb ne serait pas comparable a
la dollarisation vécue par certains pays d’Améritatime.

a) Une image souvent négative des processus denx@ébisation

La dollarisation de 'Equateur, le plus importamsdoays a avoir adopté le dollar des Etats-
Unis, comme celle du Salvador, s’est faite en Sitnade crise sociale, économique et
financiére. Comme le rappelle Minda (2004, p. 18)ollarisation de I'Equateur a été décidé
par les autorités pour mettre fin a une crise égogoe et financiére. Le taux d’inflation avait
augmenté constamment tout au cours des annéespbB@tteindre pres de 100% en 2000,
lannée de l'abandon du sucre, la monnaie natignale profit du dollar américain.
L’hyperinflation avait obligé les autorités monéés a fixer des seuils pour les retraits au
guichet des banques et a émettre massivement glgadits sur le marché, contribuant
d’ailleurs a soutenir le mouvement inflationnistea fuite des capitaux avait entrainé de
janvier 1998 a janvier 2000 une forte dépréciataun sucre. La crise financiere est
responsable de la décroissance du PIB en 199®%)/ entrainant une hausse du taux de
chémage urbain, qui passe de 1998 a 1999 de 14,5%4%. Il faut toutefois reconnaitre
gue l'adoption du dollar en 2000 a peut-étre cbuatiaussi a porter le taux de croissance du
PIB équatorien (en volume) a 2,3% en 2000 et a 1692@01. De son cote, le président
Menem avait propose, a la fin des années 1990otarider I'Argentine, afin d’écarter la
menace d’'une crise majeure. Les pays qui ont retatie stratégie ont connu une forte
instabilité politique, comme I'Equateur qui a végwchangements de chefs d’Etat de 1995 a
2000, ou le Salvador, dollarisé depuis 2001, géiéavictime de vagues de violence ayant
entrainé des coUts directs et indirects considésavaluées a 13% du PIB en 1998 , selon la
Banque Interaméricaine de Développement (Minda420014).

circule a c6té de la monnaie nationale, qui demkuseule monnaie légale. Dans certains pays ég#kril y a
officiellement une double circulation monétaire,n@nnaie locale et le dollar. Le terme de dolldiosaest
souvent utilisé de facon générique pour désigagioption par un pays d’'une monnaie étrangére (xénaoaie)
qui se substitue parfois a la monnaie nationalguucircule conjointement avec la monnaie nationaleus
désignerons ce processus par « xénomonétisatibnous réserverons le terme de dollarisation pésigher un
pays qui adopte comme monnaie le dollar; l'eutaieadésigne l'adoption par un pays de I'euro. Nous
envisageons uniguement le cas ou I'euro se substittaux monnaies locales (dinar et dirham).



L’abandon d’'une monnaie nationale ne doit pasefoid, étre nécessairement associée a une
situation de crise. L’adoption de l'euro par leygpau Maghreb ne se ferait pas dans une
situation de crise.

b) L’euroisation n’est pas la dollarisation

Comme l'ont souligné de nombreux auteurs, la manm@giparait comme un symbole fort
d’appartenance a une méme entité politique, écanmnet sociale. Minda (lbid., p. 26)
rappelle la position de nombreux auteurs, commie del Servet (1998), pour qui la monnaie
représente un ensemble de régles qui détermindi@nlede chaque individu a la société a
laquelle il appartient, celle d’Aglietta et d’Orl€§2002) pour qui la monnaie est I'expression
d’'une réalité sociale et collective, la représéotat’une totalité sociale ou celle de Cohen
(2000). Ce dernier souligne les « vertus magiques ta monnaie qui permettent d’affirmer
une identité nationale de deux maniéres : le gg@lde la Banque centrale de battre monnaie
qui rappelle quotidiennement aux citoyens leurtiatad’appartenance a une nation et I'usage
universel et quotidien de la monnaie qui souligapdartenance a une méme entité sociale.
Comme le rappelle, a ce propos Minda, reprenathidse de Cohen, la monnaie « contribue a
la cohésion nationale en favorisant 'homogénéisatie groupes sociaux dont les intéréts
sont parfois antagonistes. » Ponsot (2002, p.223ot c6té, rappelle la position de G. Caire ,
pour qui, la monnaie est « un moyen de cultiveletitité nationafe »

Le projet de substituer une monnaie étrangéere anoraie nationale ne peut que soulever
malaise et réticence au sein de la population cagee Minda (lbid., p. 2) rappelle que le
remplacement des monnaies nationales par le dall&quateur et au Salvador a été imposé
par les dirigeants sans véritable débat déemocettjgue 73% de la population équatorienne
était opposé a la dollarisation de leur pays. L@xcde la monnaie d’'un autre pays, puissant
comme les Etats-Unis, peut donner, a la populatianpression de subir un « effet de
domination » économique et culturel, comme celaéa gans doute, le cas dans les pays
dollarisés d’Amérique latine vis-a-vis des EtatsdJn

Cependant I'euroisation des pays du Maghreb ndt qgaa comparable a la dollarisation

vécue par I'Equateur ou du Salvador. L'euro n’ea$ e monnaie d’'un pays « unitaire »
comme les Etats-Unis, mais celle d’une union écagoenrégionale, qui regroupe des pays,
qui ont sans doute un héritage culturel communsrdant chacun a su affirmer et conserver
sa propre identité. L'adoption de la monnaie unjguéialement par 11 pays de I'UE,

actuellement, en 2007, par 13 pays sur les 27Utedh a fait d’ailleurs émerger au sein de la
population européenne, deux sentiments contratéstol’'usage d’une monnaie unique dans
plusieurs pays renforce tout d'abord la cohésiorogéenne, de facon symbolique, en
assurant la continuité de I'espace monétaire deepays concernés. L'euro n'est pas la
monnaie d’'un pays qui serait parvenue a s'imposeE@ope, mais une création collective
européenne, une monnaie commune qui se substituearmziennes monnaies nationales.
Mais, par ailleurs, I'existence de l'euro est peicdans certaines franges de la population
européenne, comme une perte dindépendance naidaak a ce qui leur parait une

extension continue de la compétence des institsitienropéennes. Le passage a l'euro

2 « Passant de main en main, observés en détalleance, mémorisés par un usage quotidien etli@mi
piéces et billets constituent des instruments denconication et de propagande de premier choix. & t
gu'objets de circulation perpétuelle et de diffusimés large, ils sont en mesure de véhiculer dessages
disposant d'une réception sans équivalent, vitnedint illimitée, contribuant ainsi a faconner I'gpeade

marque du pouvoir émetteur » (Caire, 2001, p.1)



fiduciaire et divisionnaire en 2002 a entrainéfaltides arrondis dans le calcul des nouveaux
prix, des hausses de prix au niveau des produit€otsommation qui ont soulevé de
nombreuses polémiques en Europe. Au cours dessagnéent suivi 'adoption de I'euro, la
Banque centrale européenne a été accuséee d’avo@ ome politique monétaire qui a conduit
a freiner la croissance économique et maintenaue tle chémage a un niveau élevé dans les
pays de la zone euro. D’ailleurs, deux Etats béméfi d’un privilege en Europe, celui
d’avoir le droit d’adopter ou non l'euro ; il s’dgle la Grande-Bretagne dont les dirigeants et
une majorité de la population, lors de la négoomtdu traité de Maastricht, étaient
farouchement opposés a l'abandon de leur monndienate et le Danemark dont la
constitution n’autorise I'abandon de la monnaigamatle qu’aprés un référendum. Tous les
Etats ont ratifié le traité de Maastricht, maisplapulation danoise, lors du référendum, a
refusé d'adopter l'euro. Si ces deux pays béndficiea I'égard de l'euro, dune

« dérogation », tous les autres pays qui sont ®rdré qui entreront dans I'UE doivent
respecter les acquis communautaires, dont I'eutrpdatie.

Les sentiments ambivalents de I'ensemble des Eanspés-a-vis de I'euro devrait, de fagon
guelgue peu paradoxale, faciliter son acceptatemlgs populations des pays du Maghreb.
L’euro n'apparait pas, a l'instar du dollar dest&fdnis, comme une monnaie « incontestée »
dans sa zone d'origine, symbole d’'une puissana@n@ére, aisément suspectée de vouloir
exercer une certaine domination sur le reste dudeoRour les pays du Maghreb, dont la
majorité de la population est musulmane, I'eurgeaet pas également étre considéré comme
la monnaie, symbole d’'un ensemble de pays ayantuitgre religieuse différente. Les Etats
européens ont refusé d’inscrire dans la Constitudoropéenne le « caractére chrétien » de
leur civilisation. Il existe, en effet, au sein teurope, des pays ou des régions a majorité
musulmane, et par ailleurs I'lslam est la deuxiéaligion dans de nombreux pays européens,
et notamment en France. Le Kosovo, sous admintratternationale, il est vrai, mais qui a
vocation, comme la Serbie, a faire partie de I'@st la premiére région européenne, a
majorité musulmane, a avoir adopté I'euro. Si lagliie, comme le souhaitent nombre de ses
dirigeants et une partie de sa population, entres #&JE, elle devra adopter I'euro avec les
autres acquis communautaires. Ainsi I'euro appdraibmme la monnaie commune d’un
ensemble d’Etats qui ont accepté volontairemenfiade partie d’une union économique et
monétaire, d’'un vaste ensemble de pays ayant desesiet des sensibilités religieuses trés
variées, sans qu’aucune de ces cultures ne puissngre dominer les autfes

2) Acceptation par les institutions de I'Union eurpéenne

Apres avoir examiné la position actuelle de 'UB-givis des euroisations unilatérales, nous
nous demanderons dans quelle mesure les pays dhrébagespectent les criteres de

Maastricht, élément susceptible de rassurer I'UaudNenvisagerons enfin I’hypothése d’'une

intégration plus complete des pays du Maghreb eudgela Banque centrale européenne.

a) Position actuelle de I'Union européenne
Les institutions européennes considerent que l@olopde la monnaie unique doit étre

'aboutissement d’'une intégration économique régienréussie. Cette «théorie du
couronnement » avait été défendue notamment paref@gsentants allemands lors de la

® Notamment en France et en Turquie, pays candidadBésion, qui sont sans doute les deux seults Eta
laigues du monde.



négociation du traité de Maastricht. Ces dernieavaient souhaité que seuls puissent
constituer I'Union monétaire les Etats qui aurai@ittun effort suffisant pour faire converger
leurs économies. C’est pourquoi des critéres devargence ont été établis, dont certains
devaient étre impérativement respectés pour gpaye candidat puisse accéder a la monnaie
unique.

L’'UE a maintenu cette position vis-a-vis des pagsdidats et nouvellement admis au sein de
'UE. Le Conseil des ministres de 'Economie et &asances des Quinze a examiné, en effet,
lors de sa session du 7 novembre 2000, le cadretdgégies de change des pays candidats,
en faisant la distinction entre I'adhésion a I'UEI'adoption de I'euro. Les nouveaux Etats,
des leur adhésion, participent a I'Union économiguienonétaire, tout en bénéficiant d’'une
dérogation pour l'adoption de I'euro, en attendguiils puissent satisfaire les criteres de
convergence. Le Conseil des ministres a préciséayte adoption unilatérale de I'euro par
euroisation serait contraire a I'objectif de la maie unique, qui considéere I'adoption de
I'euro comme la phase ultime d’un processus de @m@nce dans un cadre multilatéral.

Compte tenu de cette position, on peut supposefl'dien’accepterait qu’avec beaucoup de
réticence qu’'un pays candidat potentiel ou, adartiqu’'un pays du voisinage de I'Union
adopte unilatéralement I'euro. Toutefois, en Euyrolge Kosovo et le Monténégro sont
euroisés. En fait, I'euro, dans ces deux pays dakaBs, a pris tout naturellement la
succession du mark, lorsque l'euro a été créé &9.1Be cas du Kosovo a été évoqué
précédemment. Le Monténégro est un Etat nouvellenmaiépendant, mais qui reste
officiellement au niveau international, rattachk &erbié. Lorsque le Monténégro intégrera
'UE, comme il en a vocation, s’il a maintenu 'ewsomme monnaie nationale, ce qui est fort
probable, il conservera inéluctablement I'eurceamon adhésion, méme s'il ne respecte pas
tous les criteres de convergence.

La Bulgarie, I'Estonie et la Lituanie avaient iaiément prévu d’'adopter unilatéralement
l'euro; la Banque centrale européenne a admis, nensolution de compromis, la
constitution d’'un conseil monétaire. Avec ce réegmmanétaire, la banque centrale nationale,
transformée en conseil monétaire, n’émet de la miengu'en échange d’euros (devises
venant du pays ou de la zone monétaire de référencsi elle dispose au préealable d’euros
(par exemple des euros empruntés). La monnaieatergist convertible, a taux fixe, en
euros ; la base monétaire doit étre couverte iatégrent par un stock de devises en euros
pour garantir cette convertibilRéll n’y a que trés peu de différence dans ce eadait, entre
'adoption unilatérale de I'euro et la constitutidiun conseil monétaire (currency board). La
monnaie nationale n'est que le reflet de I'eurdaebanque centrale, transformée en conseil
monétaire, se heurte a des problemes comparabtascales pays euroises.

b) Une réponse aux réticences européennes : leecegmar les pays du Maghreb de la
plupart des criteres de convergence

Pour éviter de s’opposer directement a une Bangngale européenne, a priori réticente a
une euroisation unilatérale, les pays du Maghreivgrg montrer qu’ils respectent, dans une
certaine mesure, les critéres de convergence egayd8JE, pour qu'un Etat puisse accéder a
la monnaie unique. Ces critéeres étaient destirugs, de la création de l'euro, et pour les
admissions qui sont intervenues ultérieurementadrctout pays dans lequel il y aurait eu de

* La population du Monténégro s’est prononcée preadum pour I'indépendance qui a été acceptédapar
Serbie.
® Les citoyens de ce pays peuvent librement comlettis billes en euros.



l'inflation ou dans lequel l'inflation aurait étéisceptible de se développer. Ces critéres sont
applicables aux pays de 'UE qui souhaiteraienfpéeiola monnaie unique. Il y deux criteres
gui concernent la stabilité des prix et deux oeited caractére budgétaire. Un taux d’inflation
maximum et un taux d’intérét maximum constituerg beux criteres reflétant le risque
d’inflation dans un pays candidat a I'euro. Le taliinflation de ce dernier ne doit pas
dépasser la moyenne des trois « meilleurs Etats BUE dans le domaine de l'inflation,
augmentée de 1,5 point; la barre avait été fixé&7&b lors de la création de I'elrd.e
méme calcul a partir des pays de la zone euro, 08b,2donnerait un taux maximum
d'inflation, légérement supérieur, soit 2,9%n 2005, les trois pays du Maghreb auraient
aisément respecteé le critere du taux d'inflatiar, @ taux était de 1,6% en Algérie, de 2,1%
au Maroc et en TunisieLe taux d'intérét de long terme est considéré renun indicateur
du risque d’inflation & moyen et long terme. Pouiug pays candidat soit admis a accéder a
leuro, il ne faut pas que son taux d'intérét degaerme excéde la moyenne des taux
d’intérét de long terme des trois « meilleurs »gapn matiere d’inflation, augmentée de 2
points. On ne peut véritablement utiliser ce ceitgue s’il y a une parfaite mobilité des
capitaux.

Les criteres a caractere budgétaire sont les dsivaim pays ne doit pas avoir un déficit
annuel, au moment de I'examen de passage, dépa¥saaé son PIB et taux d’endettement
(rapport entre la dette brute des administratiomsligues et le PIB) supérieur a 60%. Le
premier critere devait étre obligatoirement respgmiur les pays candidats a I'adoption de
'euro en 1999. La Tunisie et I'Algérie respecterdice premier critere, puisque le déficit
public en Tunisie était de 3% du PIB en 2Y)a8 que I'Algérie avait méme un excédent pour
cette méme année estimé a 13,7 % duPIR Maroc avait un déficit public estimé a 4,6%
PIB!, en 2005, sensiblement supérieur & la limite de 13%Tunisie et I'Algérie ont un taux
d’endettement inférieur a 60 % (59 % pour la Tunish 2004 et 44,8% pour I'Algérie en
2003). Le Maroc avait un taux d’endettement dé%/en 2004 (Jedlane, 2006, p. 15). Mais
il faut signaler que le critere du taux d’endettatnge devait étre respecté « qu’en tendance »
lors de la création de I'euro ; Il suffisait, lode 'examen de passage de 1998, qu'il ait eu
tendance a diminuer au cours des années précédeotas qu’il soit considéré comme
satisfait. Comme le taux d’endettement du Marocimirdié de 2003 a 2004, on peut
considérer que ce critére serait satisfaites négociateurs du traité de Maastricht ont
considéré que, si un pays était fortement endettésj son endettement augmentait fortement
a cause de déficit annuel trop important, il patrgil était admis a adopter I'euro, étre tenté

® En 1998, au moment de I'examen de la situatiorpdgs candidats a I'euro, I'’Autriche avec un talinftition

de 1,1%, la France et I'lIrlande, avec des taux,déd étaient les trois pays.

’ Les trois pays ayant les taux d'inflation les pas sont la Finlande (0,8%), Les Pays Bas (1,5%) @equo
'Allemagne et la France (1,9%) ; Le méme calcut fur I'ensemble des pays de I'UE donnerait unxtau
d’inflation maximum tres voisin de 2,8% en 2008 tdux d’inflation de la zone euro a été de 2,292@06.

8 En 20086, les taux d'inflation se sont élevés &@gour 'Algérie, 1% pour le Maroc et 2,8% pourTlanisie ;

le taux d’inflation maximum calculé sur les pays'tie serait de 2,63%

° D'aprés les estimations des auteurs du rappoerspRctives économiques en Afrique » (2005-2006RE4,
ce déficit était de 2,3% ; selon les prévisionscderapport, il atteindrait 14,2% du PIB en 2006.2£2% en
2007.

19 D'aprés les estimations des auteurs du rappoerspRctives économiques en Afrique » (2005-2006}tait
de 2,3% en 2004 ; selon les prévisions de ce rappserait de 2,1% du PIB en 2006 et 2,5% en 2007

1 Draprés les estimations des auteurs du rapporrspRctives économiques en Afrique » (2005-2006). E
2004, ce déficit était de 5,7%. ; selon les préviside ce rapport, il atteindrait 4,6% du PIB e@&6t 4,6% en
2007.

2 Trois Etats ayant adopté I'euro ont une dette sepée & 80% de leur PIB, la Belgique (89,4%), @@
(104,9%) et I'ltalie (107,2%).



d’accepter une politique monétaire accommodanteeptible de provoquer une hausse du
taux d'inflation dans la zone euro.

Les pays du Maghreb satisferaient les criteresodeargence, sauf le Maroc qui a un déficit
budgétaire qui dépasse la limite des 3% du PIBresdtaMais il faut remarquer que la Gréce a
adopté I'euro en 2001, tout en ayant un déficiB@&b6 de son PIB et ce déficit s’est fortement
accru au cours des années qui ont suivi son adhésior atteindre 6,9% en 2004 Par
ailleurs, il n’y a pas de justification théoriquéritable pour les limites de 3% et de 60%. Ces
deux ratios reflétaient la situation « moyenne s gays de la zone euro au moment de la
négociation du traité de Maastritht

c) Une intégration par étapes des pays du Maghrafisde Systéme européen de banques
centrales ?

On pourrait imaginer que dans un premier tempgsapne phase d’adaptation réciproque des
pays du Maghreb et de I'Union européenne a la rimngtuation monétaire, les pays
euroisés du Maghreb fassent connaitre leurs sodeajparticiper aux débats concernant
I'élaboration de la politique monétaire commune,qu’'une offre de ce type soit faite par
'Union européenne. Cette participation pourraite éonsidérée comme une contrepartie
naturelle a la mise en ceuvre de la politique ewopé de voisinage, notamment dans le
domaine économique, et cela, méme si les autonit@sétaires européennes avaient été
initialement placées devant le fait accompli damgptocessus d’adoption de I'euro. Cette
participation constituerait aussi une contrepautia perte de souveraineté monétaire des pays
nouvellement euroisés. Il existe, en effet, au deifta Banque centrale européenne, a coté du
Conseil des gouverneurs qui décide des orientatierla politique monétaire européenne, un
Conseil général qui regroupe les gouverneurs delesupays de I'Union européenne, que ces
pays aient ou non adopté l'euro. Au sein de ce a@ibhnkes problemes soulevés par les
relations entre I'euro et les autres monnaies conautaires sont évoqués. On peut imaginer
la création d’un troisieme conseil, un conseil plags euroisés, qui incluerait les représentants
de tous les pays qui utilisent I'euro sans fairdipale I'union monétaire, ainsi que des pays
qui ont adopté un currency board avec l'euro commennaie de référence, quils
appartiennent ou non a I'Union européenne. Ce ndedeoopération sera sans doute accepté
par 'UE sans difficulté, le jour ou cette derniegseuhaitera promouvoir 'euro comme
monnaie mondiale pour lutter contre I'extension demes dollarisées dans le monde,
susceptibles d’avoir une forte influence sur lesatiens économiques et financiéres
internationales. Enfin, on peut admettre que, dares étape ultérieure, pour éviter le risque
d’une instabilité monétaire a ses frontieres, I'pidpose d’inclure dans le Systéme européen
de banques centrales, les banques centrales deslpdylaghreb et les invite a participer a
I'élaboration et a la mise en ceuvre de la politimenétaire d’'une vaste zone de pays ayant la
méme monnaie. Une telle intégration ne devrait goatever de difficultés majeures liees a la
non-appartenance des pays du Maghreb a I'Union péerme, car la participation
institutionnelle serait nécessairement limitée aexls problémes monétaires. En effet, la

13 Le déficit ne devait étre que de 2,6% toutefoi2886. Deux autres Etats auraient un déficit sepéra 3%

du PIB en 2006, I'ltalie (4,7%) et le Portugal @6

14 Au moment de la négociation du traité de Maadtridhétait prévu pour les pays de la zone euro une
croissance de 3% du PIB et un taux d'inflation @edre de 2%. Si on admet que le PIB en valeur ideva
augmenter au rythme annuel de 5%, le déficit mawirpossible pour un Etat, dont le taux d’endetteraginait
atteint 60%, et qui n'aurait pas la possibilitédfpasser les 60% d’endettement, est de 0,6 * 5% =B PIB.
Compte tenu des prévisions faites a I'époque, plaagit, toutefois, de ce point de vue, une certagi@rence
entre les ratios retenus de 3% et de 60%.



Banque centrale européenne est totalement indépendales autres institutions
communautaires et des administrations nationales.

B. Modalités de fonctionnement du systeme bancaigun pays euroisé

L’euroisation d'une économie oblige la banque @atdans un premier temps a assumer le
colt du passage a l'euro, et dans un second terppdlier la disparition de la fonction de
préteur en dernier ressort.

1) Colt de passage a I'euro

Comme le souligne Ponsot (2002, p. 16), la littémdistingue deux catégories de codts, ou
de pertes, pour la banque centrale : le colt dyneariage brut (ou colt de stock) et le colt
du seigneuriage net (ou cout de flux).

Le colt du seigneuriage brut, que devraient suppdes banques centrales des pays du
Maghreb, correspond au colt d’achat de I'enserdbke piéces et des billes aupres de la
Banque centrale européenne et des autorités desdesaya zone euro pour remplacer la
monnaie fiduciaire et divisionnaire en circulatitbves banques centrales des pays du Maghreb
concernés pourraient utiliser leurs réserves dagdh&t/ou recourir a un emprunt extérieur
pour financer ces achats indispensables. La pertmwut ou partie des réserves de change
et/ou 'emprunt extérieur entraine un appauvrissgnpeur les banques centrales ; c’est le
codt du seigneuriage brut, qui impligue une perte dkvises. Cependant les agents
economiques disposent de billets et de pieéceseguidermettent de faire des reglements sur
une zone monétaire plus étendue. Pour limiter d& da seigneuriage brut, les autorités
peuvent décider de mettre en circulation des pieegi®nales, qui, bien sdr, n'ont le cours
légal qu’'a I'intérieur du pays. Cette solution @ éttenue, en partie, par 'Equateur. Pour la
Tunisie, ce colt de stock s’éleverait a 8,87M dB & décembre 2004 et a 9,71% du PIB en
décembre 2008, Les achats de billets et de piéces seraient démsans difficulté par un
prélevement sur les réserves internationales derésie qui représentaient 13,8% du PIB en
2004 et 16,3% du PIB en 2065

Par ailleurs, les banques centrales perdent asseVvenus qu’elles touchaient du placement
de leurs réserves et/ou doivent assumer le paierdestintéréts de I'emprunt. Cette
disparition nette de recettes constitue le coluselgneuriage net ou codt de flux. Il s’agit
d'une perte en devises. En outre, les banquesatestne touchent plus les intéréts sur les
contreparties de la base monétaire, et par consgdlen résulte une perte pour les recettes
de I'Etat, dans la mesure ou les bénéfices de gum centrale lui sont versés, sous forme
d’'imp06t ou de dividendes.

La banque centrale d’'un pays qui opte pour le aggrdooard n’a pas a supporter ce type de
codt, car les billets et les pieces en monnai@nale ne sont pas retirés de la circulation.

On pourrait imaginer, en cas d’accord avec 'URjn«partage de seigneuriage » entre la
Banque centrale européenne et les banques cerdedgsays du Maghreb. Ponsot (2002, p.

15| s’agit du rapport « billets et monnaies erceiation / PIB » Calculs & partir des données dBdaque
centrale de Tunisie (Statistiques financiéres 2006)
16 Calculs & partir des données de la Banque cemtealainisie (Statistiques financiéres 2006).



16) rappelle gu’'un accord de ce type existe dé&a gein de la zone monétaire commune
(CMA) constituée par la Namibie et le Lesotho authurand sud-africaf

2) Disparition de la fonction de préteur en dernieressort par la Banque centrale

Les banques répondent a la demande de financeraengrdreprises en leur accordant des
crédits et, par conséquent, en augmentant le votilemaonnaie en circulation détenue par le
public. Il en résulte une demande de liquiditéslalgpart de I'ensemble des banques qui
doivent répondre a une demande supplémentairelldes k@t de piéces diminuée du solde de
la balance des paiemefftsDans un systéme bancaire classique, les bantadressent a la
banque centrale qui peut leur foureix nihilo les liquidités dont elles auraient besoin. Le
pouvoir d’émission de la banque centrale (pouveircteer de la monnaie centrale au profit
des banques a I'occasion des préts octroyés aeceieibs) est potentiellement illimité. Mais
dans une économie, entierement xénomonetiséeséardans le cas des pays du Maghreb, ce
préteur en dernier ressort que constitue la bango#ale n’existe plus, car les banques n’ont
pas la possibilité d’emprunter directement a lago@ncentrale étrangere, dans notre cas,
auprés de la Banque centrale européenne.

Lorsque les banques, dans leur ensemble, dispagebtlement de suffisamment de
liquidités, il suffit qu’il y ait un marché interbaaire efficace pour que les banques ayant des
excédents prétent aux banques ayant des besoiiguglités. Si le marché interbancaire se
révele inefficace, la banque centrale du pays sérajui gere les comptes des banques, peut
préter des liquidités aux banques, mais uniquestrg forme scripturale.

Pour couvrir les besoins nets en liquidités, résmjt comme nous l'avons mentionné
précédemment, de la demande de billets et de pdineauée du solde de la balance des
paiements, il existe plusieurs canaux a la disjpmsites banques nationale.

Si les banques nationales acceptent de perdréndé&pendance et de passer sous le contrdle
de banques étrangeres situées dans la zone eutmarigues nationales peuvent se procurer
directement des liquidités auprés de leur sociééenqui a la possibilité d’emprunter
directement aupres de la Banque centrale européeDaas ce cas, qui n'est pas
nécessairement souhaitable, les banques des paltaglreb passeraient pour un certain
nombre d'entre elles sous contréle de banques géiras et les pays du Maghreb
deviendraient, en quelque sorte, une extensida gene euro.

On peut imaginer également une externalisatioraderiction de prét en dernier ressort. Les
banques, qui conserveraient leur indépendance, uet@paient directement sur les
euromarchés les liquidités dont elles ont besoour Rjarantir I'indépendance des banques
nationales, le gouvernement peut également recau@mprunt, soit par I'émission de bons
du Trésor, soit par l'utilisation de lignes de dtétegociés aupres d'institutions financiéres
étrangeres, et fournir directement aux banquesdwectement, via la banque centrale, des
liquidités aux banques.

7 Cet auteur (Ibid., p 1) signale également qu’erofe, il existe des accords ou des conventions taiag
associant des Etats indépendants et des territauitsmmomes (Monaco, Saint Marin, Andorre, colletdi/
territoriales francaises, dépendances britannigad’t)nion monétaire européenne. En cas d’'accoat &UE,
les colits du seigneuriage pourraient en étre egoitr les pays du Maghreb.

18 Sj le solde de la balance des paiements est fodmitance commerciale et balance des capitaux)hdmques
disposent dans leur ensemble d’'un apport de deyisiegient diminuer le besoin en liquidités résottae la
demande de billets et de piéces. C'est I'inverssige le solde de la balance des paiements edifnéga
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Si le solde positif de la balance des paiemenizenmet pas de fournir un apport en liquidités
suffisant pour couvrir les besoins liés a la deneadd billets ou de pieces, ces besoins
pourraient étre réduits, sinon supprimés, en pm@pos la population des instruments
monétaires émis localement pour remplacer en pladipieces et les billets provenant de la
zone euro, comme cela est le cas pour des écondiiegrique latine dollarisées telles que
'Equateur ou le Panama. La xénomonétisation deotiémie n’est plus alors totalement
intégrale puisqu’une partie des pieces et desbifi®nt le cours légal que dans le pays. Dans
la mesure ou la balance des paiements n’'est pastaiéd, il est alors toujours possible pour
les autorités monétaires du pays concerné de gangeut ce biais, un bon fonctionnement du
systeme financier de I'’économie xénomonétisée.

II. INCIDENCES ECONOMIQUES ET FINANCIERE DE EUROISA TION DES PAYS
DU MAGHREB

L’adoption unilatérale de I'euro apporterait dergta avantages aux pays du Maghreb, mais
souleverait un certain nombre de problemes spéeifig

A. Avantages liés a I'adoption de I'euro

Pour bénéficier des avantages liés a I'euro, les mauroisés doivent respecter certaines
conditions, afin de profiter pleinement des avaesagpportés par une monnaie unique et
d’étre aussi en mesure de bénéficier d’'une poktiGconomique moins complexe a mettre en
ceuvre.

1) Une condition pour I'adoption de 'euro : former une zone monétaire optimale avec
les pays ayant adopté une monnaie commune

L’euroisation des pays du Maghreb peut se révélantageuse si ces derniers forment une
zone monétaire optimale avec I'UE et que leur éouaast largement ouverte sur I'extérieur.
Quelle est la situation des trois pays du Maghreét&gard ?

Pour que les avantages apportés par l'adoption ed’'omonnaie unique compensent

'inconvénient de ne plus avoir la possibilité dedifier la parit¢é de sa monnaie en la

dévaluant ou en la réévaluant, ou bien en la laissa déprécier ou s’apprécier sur le marcheé
des changes, il faut que les pays qui constitu@et wnion monétaire forment une zone

monétaire optimale. Les flux d’échanges concerdastmarchandises et les services, le
capital ou le travail doivent étre plus intensegeetes pays de la zone monétaire qu’avec les
pays tiers (Mundell, 1961, McKinnon 1963, Kenne@@)9

L’intégration commerciale, comme le souligne Jedl&006, p. 12), répond correctement au
critere d'une zone monétaire optimale. « Pour lagspdu Maghreb, 'UE constitue leur

premier partenaire commercial (Chevalier et Pag063). Durant la période 1996-2000, 68%
des échanges des pays du Maghreb s’opérent au éépadestination de 'UE. En 2003, les
exportations algériennes, marocaines et tunisiesaes 'UE représentaient respectivement
49,4%, 78,6% et 80,7% du total de leurs exportatikeurs importations en provenance de
'UE s’élevaient respectivement en 2003 a 52,1%, 9% et 71,3% du total de leurs

importations. Selon ce critére, les pays les ptusitément liés a 'UE sont, dans l'ordre, la

Tunisie, le Maroc et I'Algérie.
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Par ailleurs, 'UE est le premier investisseur clirétranger dans le Maghreb. Selon Jedlane
(2006, p. 13), 'UE représente « 78,9% du total s au Maroc durant la période 1993-
2002 —direction des investissements extérieurs32€066,5% du total des IDE en Tunisie en
2002.

Cette intégration commerciale et économique a @étddue possible par la politique
d’ouverture de I'UE lancée au milieu des annéeD v faveur des pays mediterranéens qui
ont pu bénéficier de préférences plus favorablesaglies qui ont été accordées aux autres
pays en développement. Dans le cadre du processBardelone, des accords d’association
ont été signés entre 'UE et la Tunisie en 199%reeRUE et le Maroc en 1996 et plus
tardivement entre 'UE et I'Algérie en 2002. Lemripal objectif de ces accords est de créer
entre ces pays et I'UE une zone de libre-échange.

Il est certain qu'’il n’existe pas de zone monétajpémale entre I'UE et les pays du Maghreb
pour les flux de travailleurs, dont leur mobiliéégestination des pays du nord, est limitée.

Pour apprécier l'opportunité de créer une monnamque entre plusieurs pays qui
constitueraient une zone monétaire optimale, ilfagt pas se contenter d’examiner la
situation précédant une telle décision, mais lesséquences qui pourraient en découler sur
les échanges commerciaux et de capitaux. Il espfobable que I'usage de I'euro ne pourrait
gue renforcer les tendances observées. On peuinenague si la Grande Bretagne avait
accepté de s’intégrer dans I'Union économique ehétaire européenne, la structure de son
commerce aurait sans doute évolué et la part demges avec I'Europe continentale se serait
accrue.

Une xénomonétisation ou un currency board ne detdefois, durable que si le taux de
change de la nouvelle monnaie d’adoption ou daegte, ne risque pas d’entraver des flux
commerciaux essentiels pour les pays concernéshé® du currency board argentin
s’explique en partie par I'évolution défavorableldearité du peso, liée au dollar et du réal
brésilien. Au cours de la seconde moitié des anh@@8, aprés 5 ans de bon fonctionnement
du currency board, le mouvement d’appréciatiorddilar a entrainé I'appréciation du peso
par rapport au réal brésilien, rendant de plusles gifficile les exportations de I'Argentine
vers le Brésil, son principal client (24 % des exgiions en 2000). La dévaluation du réal en
1999 a aggravé la situation en accentuant le défonmercial et en contribuant a fragiliser le
currency board auquel I'argentine a renoncé en 2Q08s la crise de 2001. Il ne semble pas
gue les pays du Maghreb euroisé puissent conmaitigpe de difficulté car, a I'exception de
I'Algérie, plus des deux tiers des exportationst sodestination de I'UE.

Par ailleurs, un fort degré d’ouverture sur I'eid@r peut contribuer a lever les hésitations des
dirigeants a adopter une monnaie unique, si leys @Eppartient & une zone monétaire
optimale. En effet, dans cette hypothese, la détalu ou la dépréciation ne permet pas au
pays de rétablir I'équilibre de sa balance comnaégcaisément. Si ce changement de parité
monétaire favorise les exportations, le renchémsse des importations, dont le prix est
libellé en monnaie nationale, provoquera inéluaai@nt des hausses de prix et de colts
internes entrainant un accroissement du prix deduis exportés qui incorporent un volume
important de produits importés. Pour Jedlane (2@0&), en 2003, le degré d'ouverttire
reste faible en Algérie et au Maroc, soit respectignt 56,7% et 56,5% du PIB alors qu’en

19 e degré d'ouverture est le rapport entre la sordesimportations et des exportations divisée @&B.
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Tunisie, il s'éléve a 92,5% du PIB. Dans ces tpaEgs, le degré d’ouverture a eu tendance a
s’accroitre depuis 1999. Il était respectivemend@&% pour I'Algérie, de 53,3% pour le
Maroc et de 87,4% pour la Tunisie. Ce dernier syablerait le mieux placé pour adopter
'euro, du moins selon les criteres d’intégratioomenerciale avec 'UE ou du degré
d’ouverture sur I'extérieur. Ce processus d’ouveridevrait se poursuivre, notamment, grace
aux accords d’association et a la politique deimage menée par 'UE a destination des pays
méditerranéens.

2) Avantages économiques d’une monnaie commune &lirope et aux pays du Maghreb

L’adoption d’'une monnaie commune au sein d'une zadibre-échange, notamment entre
'UE et les pays du Maghreb, ne peut que favoriesr échanges commerciaux et les
investissements.

Pour les échanges entre I'UE et les pays ayantt@diepro, il n'y aurait plus de commission
de change a payer aux banques, justifiée par tpigigle change qu’elles assument. Au
moment de la création de I'euro en 1999, cette @uim avait été estimée a 0,5% du PIB
communautaire. Les entreprises n'auront plus bedei« se couvrir » lorsqu’elles redoutent
une variation du change, entre la date de signaliie contrat et le reglement. Avant
'adoption de l'euro, ce colt avait été estimé aanEe a 1% du chiffre d’affaires a
I'exportation alors que la marge moyenne sur legaga I'exportation avait été estimée a 4%
du chiffre d’affaires.

Le calcul de la rentabilité prévisionnelle d’'un @stissement serait facilitée avec I'adoption
d’'une monnaie commune pour les flux d’investissemenropéens directs a destination des
pays du Maghreb, investissements qui sont esseipieir le développement économique. En
effet, si les recettes sont libellées en monnkieales, la rentabilité de I'opération sera
réduite en cas d’'une dépréciation de ces monnaesapport a I'euro. Avec une monnaie
commune, les investisseurs européens hésiterord, dsaute, moins a saisir les opportunités
d’'investissement qui seraient susceptibles de ésepter. La création de I'euro en 1999 a
favorisé incontestablement le commerce entre lgs pa Nord et du Sud de I'Europe. La
dévaluation de la lire et de la peseta avait awidées années 1990 entrainé des pertes pour
les exportateurs et les investisseurs frangaidlemands. Une monnaie unique évite tous les
inconvénients liés a de brusques variations des d@uchange et réduit, pour les acteurs
économiques, l'incertitude.

L’'adoption d’'une xénomonnaie devrait contribueréduire le taux d’inflation dans le pays
concerné grace a la confiance que les opérateassdmnt a la nouvelle monnaie. Il devrait
en résulter une baisse des taux d’intérét, cardance, dans le cas des pays du Maghreb,
serait dorénavant libellée en euro, monnaie gasemit un certain maintien du pouvoir
d’achat. L'objectif prioritaire de la Banque cemgra&uropéenne est en effet la stabilité des
prix, et, selon les statuts de cette institutibmei doit pas étre sacrifié au profit d’'un objectif
de croissance ou d’emploi. De ce fait, au niveasl tdeix d'intérét pratiqués dans le pays
euroise, la prime de risque-pays est réduite,ecasdue d’'une dévaluation ou dépréciation de
la monnaie a disparu. Les taux d’'intérét des paysigés devraient étre voisins de ceux de la
zone euro.

L’euroisation peut entrainer des effets redistiibutes principaux bénéficiaires sont ceux
qui produisent des biens ou des services écharggeabl'exportation, tandis que ceux qui
travaillent pour le secteur des biens non échangeabomme les petits agriculteurs, les
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artisans et les travailleurs du secteur informgiatkront d’'une politique économique (en
particulier monétaire) qui correspondra davantagéé@onomie-centre qu’aux conditions
locales » (Bourguinat, 2002, p. 16).

3) Une « simplification de la politique économique

L’adoption d’'une xénomonnaie ou d’'une monnaie comenwans le cas d'une union

monétaire simplifie la gestion de la politique émarique, en évitant a la banque centrale
d’élaborer et de mettre en ceuvre une politique tainee La gestion de la dette publique en
est rendue aussi plus aisée. L’'Etat, par ailleess,contraint a une plus grande discipline
budgétaire.

a) Suppression de la politique monétaire

La politique monétaire est « abandonnée » au gay®férence ou « confiée » a la banque
centrale de I'union monétaire, la Banque centrate@eenne, dans le cas de la zone euro.

Par rapport au currency board, la xénomonétisaiidégrale évite a la banque centrale
d’avoir a gérer des réserves de change trés impesga@ouvrant la base monétaire.

En effet, la banque centrale n’a pas a assureon&ectibilité de sa monnaie nationale en
monnaie étrangere comme dans un conseil monétaiye&somme dans un régime de change
plus classique, de soutenir éventuellement le cdersa monnaie sur le marché des changes
en achetant sa propre monnaie contre des devises.

A la différence du currency board, la banque cénima plus, dans une économie euroisée, a
se soucier constamment de sa crédibilité. A caesta chature méme du systeme, elle est
moins exposée au risque d’'une brusque crise deaowef interne ou externe. Le currency

board argentin s’est effondré en 2001 a cause @tegits des déposants qui avaient perdu
toute confiance dans la pérennité de leur systéoreétaire.

Les autorités politiques ne seraient plus confremtéu probleme du contrble des changes.
L’adoption de l'euro garantirait, en effet, a toles résidents des pays du Maghreb la
convertibilité de leur monnaie, ce qu’on peut cdéeér, dans l'optique d’A. Sen, comme un
droit fondamental des individus leur permettantades librement des échanges avec des pays
étrangers et d’'y investir sans contrainte.

b) Une gestion plus aisée de la dette publique

La gestion de la dette publiqgue des pays du Magkstbfacilitée pour deux raisons
principalement, la baisse des taux dintérét a uiéesde l'euroisation d'une part, et
I'atténuation du risque de change d’autre part.r®yji a pas d’aggravation du déficit primaire
ou si I'excédent primaire se maintient, la baises thux d'intérét permettra a I'Etat de
stabiliser plus facilement son taux d’endettemdatté / PIB) a un niveau « raisonnable ».
Lorsque le solde primaire est nul (hors chargestéfét et amortissement de la dette), on
montre en effet que

dt = [QA+i)/(1+a)]dt-1

avec dt :taux d’endettement a la période t
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i © taux d'intérét et a : tade croissance du PIB

Si le taux d’intérét i diminue, le taux d’endetteth@ugmentera moins rapidement, dans
I'hypothése ou le taux de croissance du PIB demaéeieur a i ; ce taux d’endettement

diminuera dans le cas ou le taux d’intérét i dedhait inférieur au taux de croissance du PIB,
a.

L’Etat et les entreprises d'un pays du Maghreb iséroseraient moins exposés aux
fluctuations des taux de change qu’avant I'adoptilenl’euro. La dette extérieure de la
Tunisie, par exemple (publique et privée), en 2084, constituée a 56% de dettes libellées en
euros tandis que les dettes libellées en dollaesentent 20,7% du total, et celles qui sont
libellées en Yen, 15,7%. Concernant le Maroc, eb6265% de la dette publique extérieure
est en euros contre 16% pour la partie de la detwollars, et 6 % pour le yen. L’adoption de
'euro permettrait d’alléger considérablement lsquie de change pour les Etats et les
entreprises du Maghreb.

c) Suppression du financement direct de I'Etatlpdvanque centrale

Dans le cas de la xénomonétisation ou d’'un curréoeyd, la banque centrale ne finance plus
directement le Trésor public. Les dirigeants nevpatl plus avoir la tentation d’obliger la
banque centrale a financer le déficit public, ppaé qui ne peut que favoriser l'inflation. Il est
interdit d’ailleurs a la Banque centrale européed@eréter directement aux administrations
publiqgues quelles qu’elles soient. Cette méme dintéon avait été faite a la Banque de
France lorsqgu’elle avait regu en 1994 un nouveatusstla rendant totalement indépendante
de I'Etat.

Si l'adoption de l'euro par les pays du Maghrebr lapporterait incontestablement des
avantages, elle souléverait, cependant de nouyzabiemes.

B. Problémes soulevés par I'adoption d’'une monnaieommune au Maghreb et a 'UE

Le pays euroisé n'a plus de politique monétair@raarne. Dans quelle mesure la Banque
centrale européenne serait-elle amenée a tenir teoags besoins spécifiques des pays
euroisés, qui n'ont pas la possibilité de participd’élaboration de la politique monétaire
commune ? Tout systeme économique et tout systamealie peuvent se trouver confrontés
a des crises graves, chocs asymétrigues, menada#lithks bancaires, manque généralisé de
liquidités ... Comment la banque centrale d’'un payoisé peut-elle tenter de se prémunir
contre de tels risques ? Dans quelle mesure laugaogntrale européenne aurait-elle alors la
capacité et la volonté d’intervenir ? Enfin queléesaient les conséquences de I'adoption de
I'euro sur le processus de convergence en terne¢s e€en termes nominaux des économies
euroisees ?

1) Adaptation de la politique monétaire aux besoinspécifiques des pays euroisés

Dans toute zone monétaire élargie ou tout paydatdas intéréts des différents pays ou des
différentes régions, des différents acteurs sontfojga divergents, ce qui souléve,
inévitablement, des problemes d’arbitrage pourdadoe centrale lorsqu’elle fixe ses taux
directeurs. Ces intéréts peuvent étre conjoncamalht ou structurellement différents.
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Lorsque les cycles économiques nationaux ne sanepghase, il serait nécessaire parfois
pour les pays en récession de réduire les taugtdines pour faciliter la reprise économique,
pour les autres, au contraire, qui ont atteint it haut » du cycle, de les maintenir & un
niveau relativement élevé pour atténuer les tessiofiationnistes. Ces problemes sont les
mémes tant pour les pays qui appartiennent a l& Bamo que pour ceux qui seraient
simplement euroisés. Face a un arbitrage de ce lgyflBanque centrale européenne, comme
nous l'avons précédemment mentionné, est tenueprigdégier la stabilité des prix au
détriment éventuellement de la croissance éconangude I'emploi. Cependant, pour les
partisans des unions monétaires, le décalage dmfecycles conjoncturels devait
progressivement s’estomper a cause de l'intentificales échanges et de l'interpénétration
des économies. Il devrait en étre de méme poupdgs maghrébins euroisés qui effectuent
'essentiel de leurs échanges avec les pays de BtRlus particulierement avec les pays de
la zone euro.

Si les cycles économiques sont susceptibles deecgew progressivement a la suite d'une
union monétaire, en revanche, les intéréts pewdteatdurablement divergents entre certains
pays d’'une méme zone monétaire ou méme entre dgsneed’'un méme pays. La Grande-
Bretagne a renoncé a entrer dans la zone euro,deauts, en partie, parce que le taux de
change de l'euro vis-a-vis de certaines devisesvgibune pas convenir a ses intéréts
economiques. Ce pays effectue, en effet, une pls pnportante de ses échanges
commerciaux que les autres pays de la zone euea, @&@s pays situés en dehors de I'UE.
Pour des pays exportateurs de biens industrielsymeo I’Allemagne, un « euro fort » (par
rapport au dollar), soutenu par des taux directelesla Banque centrale européenne
relativement éleveés, constitue un handicap pouaices industries de ce pays.

Que les divergences entre pays aient un caractam@ncturel ou structurel, les banques
centrales ne sont pas obligées de tenir compte idkEséts des pays qui ont fait
unilatéralement le choix d’adopter leur monnaiearAlGreenspan avait averti les pays
dollarisés, ou susceptibles de le devenir, quenlidigue monétaire américaine serait faite en
fonction des intéréts ameéricains. Quelle serattitiale, a cet égard, de la Banque centrale
européenne « mise devant le fait accompli » d’'uoeoisation unilatérale des pays du
Maghreb ? Le Conseil des ministres de 'UE, comméadéja signalé, dans une décision de
2002, est opposé a toute euroisation unilatéraletefois les pays de 'UE ne constituent pas
un ensemble homogene, les intéréts de certainsdeais zone euro peuvent coincider avec
ceux des pays euroisés. Lors des réunions du Caesejouverneurs de la BCE, qui fixe les
orientations de la politigue monétaire européeringue décide, notamment, de modifier le
taux directeur de cette institution, les pays kalb des pays euroisés ne mangueraient de
défendre leur point de vue. Par ailleurs, les gaysud de I'Union, comme la France, I'ltalie
ou I'Espagne, qui effectuent I'essentiel des échardge I'Union avec les pays du Maghreb,
seraient nécessairement amenés a soutenir le€titde leurs partenaires. Il est vrai,
cependant, que la BCE a la réputation d’étre usttuion peu transparente ; les arguments
échangeés lors de choix fondamentaux ne sont pamisoRar ailleurs, les membres du conseil
des gouverneurs comme ceux du directoire sont tefagir dans l'intérét de I'UE, et
notamment de I'ensemble des pays de la zone etured®ublier » en quelque sorte les
intéréts spécifiques de leur pays d'origine. Lesigiéns, tant au niveau du conseil des
gouverneurs gu’'au niveau du directoire sont prigggralement a la majorité simple, chaque
pays, quelle que soit sa taille, n’a qu’une voidurlion monétaire se présente ainsi comme
une véritable construction européenne commune,icggipit en partie son mode de
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fonctionnement différent de celui du Conseil desisties, ou, lors des votes, il est tenu
compte du « poids » relatif de chaque #tat

2) Le traitement des crises

Les pays euroisés pourraient connaitre deux gtspds de crises : des crises de liquidités ou
des crises résultant d’'un choc asymétrique, paeiaigene au systeme économique. Ces deux
types de crises peuvent d'ailleurs « se superposer

a) Crises de liquidités

L’euroisation, comme le currency board, exige um fmportant et réguliers de devises pour
gue les banques puissent disposer des liquidiffisastes et poursuivre leurs opérations de
crédits. Les conclusions que tire Minda (2004, pefl12), a propos du currency board, d’'un
déficit courant et d'une insuffisance d'investisggs directs étrangers, s’appliquent
parfaitement a une économie xénomonétisee : «temce d'un déficit courant et
l'insuffisance des investissements directs étranfmmt reposer I'accroissement des réserves
en devises sur les flux d’investissement de parikbde dont la volatilité n’est plus a
démontrer, ou a des flux générateurs de dettesegforcent la contrainte de I'endettement
extérieur. » Aucun pays euroisé n’est a I'abri é'wnise qui pourrait se développer a la suite
de l'aggravation du déficit commercial par exempgerdant confiance, les investisseurs
étrangers, principalement ceux qui ont investi erigfeuille, pourraient étre tentés de retirer
leurs capitaux, ce qui entrainerait des problenmesiqlidités pour les banques. Dans un
systeme bancaire classique indépendant, la barmieale peut fourniex nihilg et de fagon
potentiellement illimitée, des liquidités. En casretrait massif de capitaux, comme cela est
arrivé lors de la crise asiatique de 1997 dans merdé pays en développement, les banques,
pour éviter d’étre mises en difficulté, devraietrieémassivement refinancées. En I'absence
d’'un préteur en dernier ressort national, le goneerent du pays euroisé pourrait émettre des
bons du Trésor et, en cas de crise, solliciterauisn externe, dont celui qui s'impose de lui-
méme, le soutien de la Banque centrale europédinest peu probable que, dans une telle
situation, la BCE se dérobe; le cas échéant, aerités politiques nationales et
communautaires pourraient 'obliger a soutenimags euroisés en difficulte.

Pour éviter qu'un manque de liquidités n’altergptfortement le fonctionnement du systeme
bancaire, les autorités peuvent encourager lesuesngationales a s’internationaliser ou
négocier des lignes de crédits aupres d'institgtibnancieres étrangéres. Dans des cas de
dollarisation comme en Equateur, les banques é&raagont souvent pris le contrdle des
banques nationales. Mais on peut imaginer aussg datte perspective, une autre solution,
qui consisterait, pour les banques nationalestesifier leur internationalisation en opérant,
notamment sur le marché européen. Elles pourraiems aisément emprunter directement
auprés de la BCE ou sur le marché interbancairepéen. L'existence de lignes de crédit
mobilisables peut contribuer a rassurer les inggstirs étrangers, et éviter des retraits massifs
de capitaux, comme cela a été le cas pour de nomipaeys du sud est asiatique a 'automne
1997. Une crise, en cas de déficit extérieur imgrdrt aurait moins de chances de se
déclencher et de désorganiser tout le systemedieran

Si I'Algérie adoptait I'euro, les banques n'aurdians doute pas, dans I'immédiat, de
problemes de liquidités, car le solde des opératcmurantes laisse apparaitre un excédent de

2 Dans I'UE, comme dans d’autres organisations matiéonales, les décisions sont souvent prisesqaensus
aprés des négociations préalables entre les repadse des Etats concernés.



17

15% du PIB en 2004 Le niveau de cet excédent résulte, pour une lpage du solde de la
balance commerciale (18,5%) du PIB. La valeur deegeédent commercial est cependant
tres dépendante de I'évolution du prix de barilpddrole et de la demande de pétrole. Les
exportations hors hydrocarbures représentent ext Bfbins de 2% du total des recettes a
I'exportatiorf®. Mais compte tenu de 'augmentation constanteprébable de la demande et
du prix du pétrole, I'Algérie peut compter sur @esédents commerciaux importants, sources
de liquidités pour I'ensemble des banques, et g8 paurait pas besoin, dans les conditions
actuelles, d’apports de capitaux pour permettretmnques de disposer de liquidités dans le
cas d’'une euroisation.

Le solde des opérations courantes du Maroc estifpesi2004 (soit 2,2% du PIB), mais il
s’est progressivement réduit, exprimé en point®dBedepuis 2002 (4,1%). Quant a celui de
la Tunisie, il est négatif en 2004 (-2,5% du PIRE; déficit exprimé en points de PIB s’est
toutefois réduit de 2002 a 2004 (-3,5% du PIB, @02). La balance commerciale de ces deux
pays, a la différence de I'Algérie est fortemengatése, soit -8,6% du PIB en 2004 pour la
Tunisie et -13% pour le Maroc. Ce déficit commdrcexprimé en pourcentages du PIB,
devrait se maintenir de 2005 a 2007 pour le Matda &unisie. Il est compensé, en partie,
par les services pour la Tunisie (6% du PIB en 2@D4intégralement, par les services et les
transferts courants pour le Maroc (respectivemg#otet 9,7% du PIB).

La Tunisie a par conséquent besoin d’'un apportoiedités, devant résulter principalement,
pour des raisons de stabilité, d'un flux d'investisients directs étrangers, comme le souligne
Ponsot précédemment cité. Par précaution, et potar @&ine crise possible de liquidités, il
serait aussi nécessaire que le Maroc bénéficie filbnd’investissements directs étrangers
suffisants et stables, car ce pays dispose d’'uadext de la balance courante relativement
faible et susceptible de s’inverser aisément.

Pour la Tunisie, le solde de la balance des paitsr{salde des opérations courantes et solde
des entrées et des sorties de capitaux) fait ajyeanan solde positif en 2004 et 2005,
représentant respectivement 3,46% et 3,27 % dulRIBolde des entrées et des sorties de
capitaux (5,51% du PIB en 2004 et 4,41% du PIB @b couvre ainsi le solde négatif des
opérations courantes. Le solde fortement positdf iwestissements directs étrangers, soit
2,11% du PIB en 2004 et 2,49% du PIB en 2005, e$hcteur favorable pour une euroisation
éventuelle de la Tunisi® Les banques tunisiennes pourraient ainsi béeéfitiun apport
conséquent de liquidités.

Le Maroc fait apparaitre un excédent de sa balalese paiements pour 2004 et 2005
correspondant respectivement a 3,78% et 4,57% Bullels banques marocaines pourraient
ainsi disposer de liquidités, sans difficulté déasadre d’'une économie euroisée. Le solde
des investissements directs étrangers s’éléve du3PiB™.

Les excédents des opérations courantes en poinBiBieres élevés pour I'Algérie, et les
soldes des opérations courantes et des transtetapitaux positifs tant pour la Tunisie que
pour le Maroc éviteraient sans doute aux banqueess b contexte actuel, de se heurter a un
mangue de liquidités dans le cadre d’'une euroisatiggrale de leurs économies.

2L Cet excédent en pourcentage du PIB était de 71V20@2 et de 13% en 2003.

22| es exportations de biens représenteraient 44¢lPP1B en 2005 (et 41,1%) en 2007 selon les estmaet
les prévisions des auteurs du rapport « Persgsoigonomiques de I'Afrique » de 2006.

% Calculs effectués a partir des données publiéelBanque centrale de Tunisie (2006).

4 Calculs effectués a partir des données publiéebQifice des changes marocains (2005).
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Pour conclure, la disparition du préteur en dermessort, la banque centrale, et par
conséquent de l'aléa moral, peut obliger les basiguese montrer plus prudentes et plus
efficaces que dans un systeme bancaire classicee e banque centrale qui, en cas de
difficultés a la suite d’'une mauvaise gestion, lEwurnit les liquidités dont elles ont besoin
(Bourguinat, 2002, p. 14). C’est peut-étre un factgermettant de limiter les crises dans un
pays euroise.

b) Les chocs exogénes

Tout pays au sein de la zone euro, ou tout pay@sunnilatéralement, est susceptible d’étre
victime d’'un choc asymétrique, frappant son écoromais épargnant la majorité des autres
pays de la zone. Ces chocs sont peu fréquents,padigbent gravement le fonctionnement
de I'économie. En France, les événements de ma& @@6entrainé de fortes augmentations
des salaires nominaux. La réunification allemandaotamment la réunification monétaire
dans ce pays, sont responsables d’'une « surchaufée ’économie et de I'apparition de
tensions inflationnistes. L'industrie dominante m’pays peut s’effondrer, comme cela a été
le cas pour la sidérurgie en Belgique dans les esnd®60. Dans les exemples précédents
francais ou belge, les entreprises deviennent moamspétitives ; en France, les codts de
production ont sensiblement augmenté a la suitka deusse des taux de salaire en 1968 ;
l'industrie sidérurgique belge a subi la concureetrés forte, et qui n'avait pas été anticipee,
des producteurs des pays émergents. Pour coregelésequilibres, et si le pays n’appartient
pas a une zone monétaire ou n’est pas euroisélauisi les autorités politiques modifient
la parité de leur monnaie. Les francs francaisstgedont été fortement dévalués, dans les cas
préecédemment cités, pour redonner une certaine @itiajpé aux entreprises nationales et
attirer les investissements directs étrangersdiéviter une forte augmentation du chémage.
Lorsque le pays ne dispose plus d’'une monnaie @ralpfaut que la mobilité du travail soit
forte, et que les actifs a la recherche d’un emgdoeptent un emploi dans les autres pays. La
mobilité du travail entre les pays d’'une méme zmoaétaire est une des conditions pour que
celle-ci puisse étre considérée comme une zone taioméptimale rendant possible et
avantageux la création d’'une monnaie unique. i faoonnaitre que, dans le cas de la zone
euro, ou des pays d’Afriqgue du Nord qui seraientatéralement euroisés, la mobilité du
travail est faible a I'intérieur de la zone euro, foeinée entre cette derniere et les pays du
Maghreb. En cas de choc exogéne frappant une éderderia zone euro actuelle, il serait
nécessaire que le pays, qui en est victime, béedfiune aide massive des autres pays
épargnés par la crise. Aux Etats-Unis, un Etatoguinait des difficultés bénéficient d’'une
aide non négligeable des autorités fédérales, wsibement sous forme de déductions
fiscales. Dans la zone euro, la gestion d’'une w@ilee serait beaucoup plus délicate, car il
n'existe pas un budget européen suffisamment irapbgour soutenir un ou plusieurs pays
en difficulté. Ce dernier a été plafonné, en efiet,27% du PIB communautaire, alors que le
budget fédéral aux Etats-Unis s’éleve a 20% envidonPIB américain. Dans I'hypothése
d’'un choc exogene, il faudrait que le pays en diffé bénéficie d’'une aide exceptionnelle
des autres Etats, qui impliquerait de leur parefiort particulier.

Sans aide de I'UE, les pays euroisés, victimesedanse de ce type, devraient envisager,
malgré le colt, d’abandonner I'euro et de rétdelir monnaie nationale. L’Argentine a été
contrainte de supprimer le régime darency boardet de dévaluer fortement le peso dans
une situation de crise sociale, politique et écagomsans précédent pour ce pays, qui était
fréquemment considéré comme le plus développé difgue latine.
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On peut imaginer que I'UE qui mene une politiqeevdisinage en direction de ses voisins

du sud comme de l'est, n’aurait aucun intérét aarise économique d’'une grande ampleur a
ses frontieres et qu'elle fournirait les aides s8ages aux pays connaissant de graves
difficultés a la suite d’'un choc exogéne, qui atébnis un caractére exceptionnel, mais qui

peut sans doute toujours survenir dans le contettesl de la mondialisation.

3) Convergence nominale et réelle

L'objectif implicite d’'une union économique et maaige comme celle de 'UE est d’aboutir
a une convergence nominale et réelle. Il en esméene pour les pays intégralement
xénomoneétisés avec le pays ou la zone de la mowniearéférence. L'unicité de l'unité de
compte facilite les comparaisons de prix et fawols convergence nominale des prix des
biens et des services. Lors de I'introduction @eb en 1999, des comparaisons de prix faites
entre produits identiques ont montré des écarfgideelatifs souvent importants, d’'un pays a
l'autre® ; I'adoption de I'euro est censée les faire diafise progressivement. Il n’est pas
exclu cependant que les divergences de prix setierament, peut-étre a des niveaux moins
importants, mais qu'elles perdurent méme dans deses parfaitement intégrées
economiquement. En effet, les entreprises onténht@rfaire des discriminations de prix, si
elles veulent maximiser leur profit. Elles doivepgur cela, vendre le méme produit, a des
prix différents, sur des marchés différents, notaminsur des marchés nationaux différents au
sein d’une union économique et monétaire. On dérmpgtie pour maximiser le profit, le prix
de vente doit étre le plus élevé sur le marché&asticité de la demande par rapport au prix
est la plus faible. Il n'est pas étonnant alors uerix du produit soit le plus élevé sur le
marché national d’origine de I'entrepriée

Apres I'adoption d’'une unité de compte communegdigsrgences réelles dans le domaine de
des salaires réels et par conséquent de la prodéctieviennent plus perceptibles. Dans la
mesure ou les prix, par classe de proditonvergent, les écarts entre les salaires nominau
correspondront alors directement aux écarts ergse salaires réels. Pour gu'il y ait
convergence réelle, c’est-a-dire une égalisati@ym@ssive des salaires nominaux reflétant
directement la hiérarchie des salaires réels, dgs pui sont « les plus retard » devront faire
un effort collectif, réaliser des gains de produig au niveau des unités de production pour
« rattraper » le niveau de vie des autres paystehir des spécialisations qui permettent a
leurs entreprises de verser des salaires nominaumparables a ceux des autres pays de la
zone monétaire ou du pays de référence. Sinon, eolarsouligne Ponsot (2002, p. 21) a
propos des pays dollarisés, « les producteurs iegat armes se retrouvent en concurrence
au sein de I'espace monétaire homogéne. Le risgualers d’'aboutir a une spécialisation
cantonnant I'économie dollarisée dans une prodaat@mandant beaucoup de main-d’ceuvre
peu qualifiée ou a un développement massif du chgénidans des branches mises en
concurrence directe avec les industries a hauteuwatapitalistique de I'économie

% Selon la Commission au®ljanvier 1997, les Nissan primera et les Renauljuba étaient vendues
respectivement a un prix 40% et 32% plus élevé em@-Bretagne qu’au Portugal. Une étude réaliaédap
Commission en octobre 1996 avait montré que legda prix pour des produits ou des services igees
demeuraient élevés malgré le marché unique eurofed®93 (écarts relatifs d’environ 20% pour lenbide
consommation et de 29% pour les services entrayle pu le prix est le plus élevé et le pays ayaptik le plus
faible).

% On peut supposer que les consommateurs éproungastchoses égales par ailleurs une préférencelgmu
produits des entreprises pour de multiples rai¢onages, services aprés vente plus facilement dibfes etc.)
et qu’ils sont donc moins sensibles aux variatagrix que les consommateurs étrangers.

27 Au sein d’une méme classe de produits, il peutojrades écarts de prix assez importants entre, pagis le
prix moyen d’'un méme ensemble de produits peutrétadivement voisin d’un pays a l'autre.
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d'ancrage. » Cette évolution n'est pas inéluctablge le pays d’ailleurs soit euroisé ou
dollarisé, si les acteurs économiques, dans leserehle, sont capables d’améliorer les
performances économiques globales de leur pays.

CONCLUSION

Il semblerait que I'adoption unilatérale de I'eyvar les pays du Maghreb ne pose pas de
problémes techniques majeurs. La situation éconaenite ces trois pays le leur permettrait
tres certainement ; ils respectent méme actuellerfessentiel des criteres de Maastricht
auxquels sont soumis les pays de I'UE candidats actéder a I'euro. Le solde de la balance
des transactions courantes et celui des entrédssesorties de capitaux est excédentaire,
garantissant au systeme bancaire des liquiditétsanifies pour permettre a ce dernier de
poursuivre ses opérations de crédit et de faire fasément aux pertes de liquidités
(reglements vers I'étranger ou demande de billetdeepiéces en euro, dans le cadre d’'une
euroisation intégrale). En cas d’'un éventuel mandgidiquidités ou de chocs exogéenes,
toujours difficilement prévisibles, venant comprdtreela stabilité économique et sociale des
pays euroisés, la Banque centrale européenne biiléuropéenne, mises en quelque sorte
devant le fait accompli d’'une adoption unilatérale I'euro, ne pourraient pas ne pas
intervenir pour soutenir les pays en difficulté.Ubion européenne, qui a I'ambition de
donner une vocation internationale a I'euro, net pas ignorer la concurrence entre I'euro et
le dollar, ainsi que les conséquences sur le testmonde d’une dollarisation de facto ou de
jure d’une partie toujours plus grande de I’Améddatine.

Le choix d'un currency boargd qui a un caractere moins «irréversible » que la
xénomoneétisation intégrale ne semble pas nécessaitesouhaitable. La banque centrale, qui
subsiste sous forme d’un conseil monétaire, dodmga la convertibilité de la base monétaire
et veiller constamment & maintenir la crédibilité g¥steme monétaire, pour éviter une crise
d’origine interne ou externe. Les contraintes téphes qui pesent sur 'ensemble du systeme
bancaire sont plus fortes que dans le cas d’unemeénétisation, car la banque centrale doit
détenir un stock de devises suffisant pour gardaticonvertibilitt. Comme le souligne
Jedlane (2006), il faut toujours, lors de I'ins&tion d’'un currency board, prévoir la sortie du
systeme. Celle que suggeére l'auteur, dans le caags du Maghreb ayant retenu I'euro
comme monnaie de référence, serait la créatioredimnnaie unique aux pays de I'Union du
Maghreb arabe. Le systeme adopté n’'ayant pas wacteae définitif, la Banque centrale
européenne peut étre moins encline a souteniralgs ¢u Maghreb en difficulté.

Au-dela des problemes techniques, le probleme #skgmour les promoteurs d’une
xénomonétisation est de faire accepter leur prppat les différentes parties prenantes,
notamment la population du pays concerné et lggonsables européens, qui doivent tolérer
cette initiative. Comme nous I'avons souligné, t@gation n’est pas la dollarisation. L'euro
demeure la monnaie volontairement acceptée d’'uaneinle d’Etats indépendants, tandis que
le dollar reste le symbole d’une grande puissancredmale ; il n’existe pas pour I'euro une
image analogue a celle du «billet vert ». La cstaiton méme de l'euro par certains
Européens, et les critiques, souvent acerbessfaitégard de la Banque centrale européenne
et de sa politigue monétaire peuvent, de facondoaede, mieux faire accepter la nouvelle
monnaie par les usagers, toujours réticents fametgpe de changements, dans la mesure ou
I'utilisation de I'euro, considére, parfois, commgant été imposé, n'est pas percu, du moins
dans certaines franges de la société, comme ledgmibe 'unité européenne, mais comme
un simple outil d’échange, facilitant la constroatieuropéenne. Tous les pays, ayant adopté
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I'euro, ont connu une perte de souveraineté maretparfois mal vécue ; et a cet égard, les
pays du Maghreb qui souhaiteraient s’euroiser eralans la situation des pays européens
qui ont adopté ou qui envisagent d’adopter I'ewaprés avoir subi, le cas échéant, des
politiques économiques contraignantes destinéasead converger leur économie ».

L’adoption de 'euro par les pays du Maghreb s’ritdogiquement dans la perspective de la
politique européenne de voisinage. Adopté par umkme croissant d’Etats, cette monnaie
commune pourrait alors devenir le symbole d’'unenrmlus étroite entre les pays de 'UE et
du Maghreb et, plus particulierement pour les Edatsud de I'Europe, étre le couronnement
d'une stratégie commune de rapprochement entrepdgs du nord et du sud de la
Méditerranée. La nécessité de gérer une monnaiemooe pourrait aussi inciter les
Européens a associer de plus en plus étroitemefanationnement de I'Union européenne
les pays du Maghreb en les invitant dans un awvelois ou moins lointain a participer
eventuellement, si tel est le souhait des part@earnées, au sein méme des institutions
européennes, a I'élaboration de politiques commudre monnaie commune, mieux que des
monnaies convertibles, deviendrait un vecteur déuau sein d’une vase zone de coopération
euro meéditerranéenne.
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