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UNIONS MONETAIRES,
COMMERCE ET INVESTISSEMENTS
INTERNATIONAUX

La création de I’euro, en 1999, a relancé les projets
d’intégration monétaire dans différentes régions du
monde. Quelles lecons peut-on en tirer quant aux effets des
unions monétaires sur le commerce et les investissements

internationaux ?

haque Etatémet, en principe, sa

propre monnaie. Mais les fron-

tieres monétaires ne coincident
pas nécessairementavec les frontieres
politiques. Une union monétaire peut
alors étre définie comme un groupe de
deux ou plusieurs pays qui partagent
une seule monnaie. Plusieurs expérien-
ces d’intégration monétaire ontjalonné
notre histoire, en particulier au XIX®
siecle. Aujourd’hui, les unions moné-
taires sont plus rares, mais la création
de l’euro en 1999 a relancé les débats
et les projets d’intégration monétaire
dans différentes régions du monde
(Moyen-Orient et Afrique de I’Ouest
notamment). L'un des avantages affir-
més de lamise en place d’'une monnaie
commune estde renforcer I'intégration
économique et de promouvoir ainsi
une croissance économique élevée.
Mais que savons-nous des effets des
unions monétaires sur les échanges
commerciaux et les investissements
directs étrangers (IDE) ?

Unions monétaires et
2/ .
échanges commerciaux

Une union monétaire peut renfor-
cer les échanges commerciaux par le
biais de diftérents canaux. Son pre-
mier effet réside dans la réduction des

cofits de transaction (cofits de conver-
sion des monnaies et cofits internes
aux entreprises). Ensuite, 'existence
d’une monnaie commune entraine
une plus grande transparence des
prix, susceptible d’accroitre le com-
merce. Les agents peuvent plus faci-
lement comparer les prix entre pays
etrechercher ’offre la plus compéti-
tive, domestique ou étrangere. Enfin,
I’'union monétaire, tout comme un
régime de change fixe, réduitlavola-
tilité et donc 'incertitude portant sur
Pévolution du taux de change.
Récemment, des chercheurs se sont
attachés a évaluer de facon plus sys-
tématique ’impact global des unions
monétaires sur le commerce. Aupa-
ravant, ces unions étaient assimilées
a des régimes de change fixe et leurs
gains additionnels étaient jugés fai-
bles. Dans ce contexte, Andrew Rose,
professeur a 'Université de Berkeley,
publia un article retentissant en 2000.
Sur un échantillon comprenant plus
de 180 pays, départements d’outre-
mer et colonies dans le monde entier,
Rose a montré que deux pays ayant
une monnaie commune commercent
trois fois plus entre eux que deux pays
ayant leur propre monnaie. Il montra
également qu’une monnaie unique
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aun caractere irréversible et ne peut
donc pas étre assimilée a un régime
de change fixe traditionnel.
Cetarticle a suscité de nombreuses
réactions, les critiques portant pour
la plupart sur I’hétérogénéité et la
nature des unions monétaires pri-
ses en compte. Comme il existe peu
d’unions monétaires dans le monde,
celles considérées dans I’échantillon
sontrelativement hétérogénes et aty-
piques’. La recherche s’est par la suite
intéressée A certaines unions moné-
taires et, en particulier, a 'Union
économique et monétaire (UEM) qui
constitue la principale expérience
d’intégration monétaire entre pays
développés. UEM constitue un ter-
rain d’étude privilégié: les données
étant disponibles et généralement
fiables. Mais elle pose d’autres pro-
blemes: elle est récente et I’effet de
’'union monétaire stricto sensu doit étre
isolé de I’effet du Marché unique. Les
travaux empiriques montrent que la
création de I’euro aurait entrainé un
surcroit de commerce entre pays de

1. Léchantillon de Rose (2000) comprend
notamment beaucoup de petites iles ou territoires
sans statut souverain.



la zone beaucoup plus faible qu’in-
diqué dans ’article de Rose publié
en 2000, de lordre de 5 % a 15 %
(Micco, Stein et Ordofiez, 2003). De
plus, la création de ’euro n’aurait pas
été alorigine d’un détournement de
commerce. En fait, 'union monétaire
créerait du commerce, non seulement
entre pays de la zone, mais aussi avec
le reste du monde.

Plus récemment, les économistes ont
tenté de mieux comprendre ces effets
sur le commerce. La principale raison
invoquée (la réduction des coiits de
transaction) jusqu’a présent pour les
expliquer n’est pas convaincante car
les économies de cofits sont faibles
et ne permettent pas de compren-
dre absence de détournement de
commerce. Dans une étude récente
réalisée pour la Commission euro-
péenne, Baldwin et al. (2008) met-
tent en avant de nouveaux canaux.
La principale explication reposerait
sur ce que les économistes appellent
“la marge extensive du commerce”.
Leuro aurait engendré une diminu-
tion des cofts fixes d’entrée sur de
nouveaux marchés supportés par
les firmes exportatrices et ainsi per-
mis ’augmentation du nombre de
produits exportés. Ainsi, une firme
francaise exportant initialement sur
un seul grand marché — comme I’Al-
lemagne — pourrait, grice a la mon-
naie unique, vendre ses produits sur
plusieurs autres marchés de la zone
sans connaitre des cotts additionnels
trop importants.

Unions monétaires et IDE

Les conséquences des unions moné-
taires sur les IDE sont moins étu-
diées que celles s’exercant sur le
commerce, mais elles constituent un
enjeu majeur notamment en Europe,
a la fois pour les pays membres et
les pays candidats. Cet effet sur les
investissements est également ’ob-
jet de débats dans certains pays qui
participent au Marché unique touten
restant en dehors de la zone euro.
Ainsi, plusieurs sources indiquent
que, depuis 1998, les IDE se locali-
sentde moins en moins au Royaume-
Uni au profit des pays de 'UEM,
alors que la Grande-Bretagne attire
traditionnellement le plus d’IDE en
Europe (HM Treasury, 2003).

Mais alors, dans quelle mesure une
union monétaire incite les investis-

seurs a s’implanter dans les pays
membres, éventuellement au détri-
ment des pays partenaires ? Pour
répondre a cette question, il convient
de distinguer les investissements
intra-zone (entre pays membres de
I’union monétaire) et extra-zone. La
littérature théorique s’intéresse prin-
cipalementau premier type d’inves-
tissements et montre que I’intégra-
tion monétaire pourrait encourager
ces IDE. La monnaie unique élimine
certains colits que doivent supporter
les firmes s’implantant a I’étranger
(cofits de conversion des monnaies
liés aux flux de commerce inhérents
aI'IDE ou au rapatriement des pro-
fits) et, plus généralement, réduit
Pincertitude pesant sur la situation
macroéconomique (niveau et varia-
bilité de I'inflation, des salaires, etc.)
ainsi que sur les regles et politiques
mises en place. Cependant, elle peut
aussi, en diminuantle co(it des échan-
ges commerciaux, favoriser le com-
merce au détriment de 'IDE sil’ob-
jectif des firmes est de vendre sur le
marché local. En effet, dans ce cas,
celles-ci ont le choix entre expor-
ter vers le marché qui les intéresse
ou s’implanter directement sur ce
marché. Elles opteront plutot pour
la premiere possibilité si les cofits
du commerce sont faibles.

Les travaux empiriques visant a
mesurer les effets des unions moné-
taires sur 'IDE sont relativement
peunombreux. De Sousa et Lochard
(2006) montrent que la mise en
place de 'UEM a permis d’accroitre
les IDE au sein de la zone euro. Le
supplément d’IDE serait d’environ
20 %. D’autres travaux, non encore
publiés, montrent que ces investisse-
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ments supplémentaires ne sont pas
réalisés au détriment des pays tiers
(le Royaume-Uni, le Danemark et la
Suéde en particulier) et que la mon-
naie unique a également encouragé
les firmes de la zone euro a investir
a Pextérieur de la zone. Il semble-
raitdonc que la mise en place d’une
monnaie unique, en intensifiant la
concurrence, pousse les entreprises
delazoneas’internationaliser. Elle
peut aussi permette a de nouvelles
sociétés de s’implanter a I’étranger
grice a une amélioration de la pro-
ductivité.

Nombre de questions
restent en suspens

Les données agrégées d’IDE sont
souvent peu fiables et il serait néces-
saire de réévaluer 'impact de P'UEM
sur les investissements étrangers
a partir de statistiques plus désa-
grégées. De plus, ces effets restent
encore mal compris. Enfin, on peut
se demander dans quelle mesure les
résultats portant sur 'UEM peuvent
étre transposés a d’autres unions
monétaires. Les unions monétaires
existantes (ou en projet) sont tres
hétérogenes et recoupent des expé-
riences d’intégration différentes.
Dans le cas européen, la monnaie
unique apparait comme la derniére
étape d’un processus long. Limpact
de I’euro, tel qu’il est mesuré, n’est
alors probablement pas Ieffet unique
de lamonnaie unique mais le résul-
tat cumulé des mesures et politiques,
elles-mémes motivées par la forma-
tion de 'UEM. Les enseignements
que l’on peuten tirer ne s’appliquent
donc pas nécessairement a d’autres
unions monétaires. M
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