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Introduction

L’objet de I'Initiative pour I'lnvestissement en Mierranée (2IM), lancée le 13 mars 2009 a
Paris conjointement par la Caisse des Dépbts (CROJaisse de Dépot et de Gestion du
Maroc (CDG) et I'Institut de Prospective Economigiie Monde Méditerranéen (IPEMED),
est d’identifier les modalités d’accélération degeistissements dans les pays des rives sud et
est de la Méditerranée (PSEM) partenaires de I'tpiaur la Méditerranée (UpM).

Ayant trait a tout ce qui est susceptible de rasdptes investissements dans les PSEM, cette
initiative s’inscrit dans un cadre trés vaste, dmerésent rapport ne pouvait entierement
couvrir. En amont des investissements eux-mémesetihit guére possible d’apprécier tous
les processus de création et d’orientation de wesee financiéres susceptibles d’'étre
mobilisées sous forme d’investissements. Ne safont pas ici considérés en tant que tels :
les politiques monétaires et budgétaires des difitérEtats, ni les moyens de la mobilisation
de I'épargne domestique et sa transformation pabdmques. Ces différents éléments, dont il
fallait tenir compte, ont été pris pour donnés’ehnpas fait I'objet d’analyses particuliéres.
En aval, il ne s’agissait pas non plus didentifides opportunités particulieres
d’investissement, pays par pays, secteur par gecteu

Le présent travail s’efforce de dresser un panordesainvestissements dans les PSEM, afin
d’'y repérer les principales insuffisances et degppser plusieurs leviers pour les dynamiser.
Cinq leviers ont ainsi été identifiés :

= le soutien aux premieres étapes de la créationtrdjgnises, ainsi que dans une
perspective d’essaimage ;

» le développement, par élargissements progressfs,ntarchés de capitaux dans la
région ;

» le renforcement des dispositifs de garantie d’ebgtimn et d’implantation ;

» J'affermissement de la stabilité monétaire de [FEo® euro-méditerranéenne ;

» |a définition d’'instances de coordination nouvebe&chelle euro-méditerranéenne.

Les éléments suivants permettent de mieux compedadihoix de ces leviers :

» le travail d’étude a comporté une série d’entretidans les PSEM et en Grece. Une
attention particuliere a été accordée aux lienffalfas Sud-Sud, Est-Est et Est-Sud.
Compte tenu que la région est évidemment ouvertelesueste du monde, des
entretiens ont également été menés dans des payslidgu

De nombreux entretiens avec des décideurs ont goide les présentes réflexions ;
aucune piste n'a été retenue qui ne recueilleéféttd’au moins deux interlocuteurs
ou qui souléve des objections chez ces derniaersurg proposition n'a été introduite
qui n'ait été débattue avec les différents intartears. Aucune piste n’est présentée a



laquelle ne puisse étre associés quelques exentplesrets témoignant de sa
faisabilité.

= La réflexion porte sur lI'ensemble euro-méditerraméet non pays par pays.
L’attention s’est focalisée sur les questions comesu d'un pays a lautre,
susceptibles de trouver des solutions comparalilede efaire I'objet d'initiatives
partagées — quitte a ne recueillir 'adhésion geeqdelques pays parmi tous les
PSEM, I'UpM promouvant la notion de projet « a gé&bne variable ». Pour autant ce
rapport ne considere pas la Meéditerranée comme néggon homogéne. La
Méditerranée n’existe pas comme telle dans la pluges études internationales : le
Maroc y releve souvent des problématiques africilgeLiban des affaires asiatiques
ou proches orientales ; Israél et la Turquie ne pas assimilables aux autres PSEM,
qui eux-mémes affichent des vitesses de convergdiffggentes dans le cadre du
partenariat euro-méditerranéen. Dans le domaineirdesstissements malgré tout,
beaucoup d’enjeux sont communs aux PSEM, les tindig commencent a les
rapprocher a cet égard.

La premiére partie du document s’intéresse au pasates entrepreneurs privés des PSEM,
de leurs toutes premiéres démarches jusqu’a I'aéppépargne publique.

Comme beaucoup d’autres pays émergents, les PSEMheroffre bancaire insuffisante en
matiere de crédits d’'investissement ; les banquesmblent encore souvent mal armées face
aux besoins d'investissement des entreprises. Petews de financement plus spécialisés
doivent donc étre mobilisés pour faciliter les isigsements. A cet égard, une économie du
capital investissement est désormais bien ancnée lda PSEM ; mais, relativement récente,
elle n’est pas encore complete, notamment sur resipres phases de développement des
entreprises. Le dynamisme de plusieurs bourseB8E#, quant a lui, reste trop ignore, alors
qgu’il donne lieu a des rapprochements méditerramé#gressants. Le potentiel des marchés
de capitaux est important dans toute la régiongcegtaines bourses ont commencé a se
rapprocher. Dans ce domaine cependant, 'Europass&z absente. Aucune grande bourse
européenne ne relaie celles des PSEM, comme [I'Bspdg fait avec plusieurs pays
d’Amérique latine ; aucun index n'a été défini ddascadre euro-méditerranéen, comme
I’ ASEAN Indext ’TASEAN 40 Indexl n’existe pas de CAC 40 méditerranéen.

Au total, si elles sont des acteurs incontournatiekinvestissement, on peut se demander si
les banques commerciales peuvent jouer un rélederlimmédiat. En revanche les PSEM
ont développé des initiatives en matiére de capitastissement et de marchés de capitaux
qu'’il s’agirait de conforter. D’ou ces deux recomrdations d’élargissement des activités de
private equityvers l'early stageget d’approfondissement des marchés de capitaux.

Les enjeux du développement des marchés de capgaok de permettre l'accés des
entreprises a une ressource non bancaire, de trday#us nombreuses possibilités de sorties
pour les investisseurs, de mobiliser I'épargneliode donner des gages aux pays d’accueil
d’'investissements directs étrangers sur la dutébie ceux-ci et sur leur apport pour les



économies d'accueil. Réciproquement, cela pernietitex investisseurs étrangers d’évoluer
dans un cadre réglementairement plus sécurisé.r@migres réalisations dans les PSEM
ouvrent des pistes :

- mise en réseaux des bourses, elles-mémes ouvartees pays hors zone, pour la
diffusion des cotations et le passage des ordrexijpe d'unone stop shopping

- élaboration d’'index communs, favorisant I'apparitide trackersou fonds indiciels,
nationaux et internationaux. La constitution ded®nndiciels d’envergure pourrait
étre publiqguement aidée. On pourrait s'inspirecdeajui a été réalisé dans le cadre de
I'« Asean+3 ».

Concernant enfin les moyens a déployer pour saugegréation et le premier développement
d’entreprises innovantes, les pbles de compétammearaissent comme des outils pertinents.
Le défi serait de leur donner une dimension diigster afin de favoriser I'essaimage
technologique, plutét que de simples plateformdscaéisées de production et de premier
assemblage pour I'industrie européenne.

Consacrée aux investissements directs étrangessldarPSEM, la deuxiéme partie montre
les évolutions de ces pays: évolution conjonckeyrdiée a la crise financiere actuelle ;

évolution structurelle, dans le contexte de l'otwexr internationale des économies
méditerranéennes. De 2000 a 2007, les PSEM orentaagt rattrapé leur retard en matiere
d’IDE ; la crise a ralenti ces investissements nilaislevraient reprendre ensuite car rien ne
permet de penser que les tendances constatee&j@8Qu devraient s’inverser.

La crise est survenue alors qu'un mouvement delldgeoindustriel apparaissait, éclairant
d’'un nouveau jour les IDE entrant dans les PSEM. ID& doivent étre appréhendés dans le
cadre de l'ouverture internationale des PSEM, adecplus en plus de partenaires non
européens. La présence turque s’affirme dans lsiBaséditerranéen ; ces dernieres années,
des IDE d’'un nouveau type, plus concentrés suipteductions de base a destination des
marchés locaux, sont arrivés dans les PSEM def\sie let depuis les PSEM eux-mémes -
des flux encore timides et qui ont souffert derlaec Deux types d’'IDE se conjuguent donc :
1) des IDE venant de I'UE et des pays du Golfe,utilisent les PSEM comme plateforme de
production ou d’accueil (tourisme, immobilier) palgs marchés largement extérieurs a eux ;
et 2) des mouvements daffaires entre PSEM eux-reéaiasi qu'avec de nouveaux
partenaires hors UE, pour des montants d'investisaés plus modestes mais davantage
tournés vers les marchés locaux et ayant ainsoteetation industrielle plus forte.

Il ne faut négliger aucune de ces deux orientatiohda fois les flux Nord-Sud, et ces
nouveaux partenariats permettant aux PSEM (et ayx puropéens) de se déployer sur de
nouveaux marchés. Comme en général l'investissemantes flux d’affaires (plutét que le
contraire), il convient de ne pas séparer, a I'ssredes entreprises des PSEM, aide aux
exportations et aux investissements. C’est la toisiéme piste : pourquoi ne pas réfléchir a
la constitution d’'un fond euro-méditerranéen comnagngarantie des exportations et des



investissements ? Il apporterait aux organismes RI8EM actifs dans ce domaine, des
moyens complémentaires pour : compléter et élamginmme de leurs prestations ; améliorer
leurs conditions de réassurance et bénéficier, taras de procédures longues, d’avances
leur permettant d’indemniser rapidement leurs @niges clientes en tout ou partie ; travailler
davantage avec les banques locales, lesquellesadigre générale dans les PSEM, assurent
encore peu la promotion des garanties d’exportation

Tout ceci — qui, a notre connaissance, ne troused¥quivalent au plan mondial — serait
d’autant plus favorable que la stabilité monétaivesein de la région euro-méditerranéenne
serait assurée.

La troisieme partie du rapport le rappelle : lsserfinanciere mondiale n'a pas épargné les
PSEM. Elle pourrait menacer leurs équilibres mdrgtaUn partenariat euro-méditerranéen
devrait s’en préoccuper : sera-t-il possible denmuovoir un partenariat visant une
convergence économique sans rééquilibrer par desess financiers sensiblement plus
importants qu’aujourd’hui I'excédent commercial quéalisent les Européens avec les
PSEM ? Face aux risques de voir avec la crisedesrves en devises des PSEM s’épuiser,
'UE ne peut-elle pas envisager un mécanisme deiesomonétaire? L’objectif de
convertibilité des monnaies des PSEM a été fixdgp&rocessus de Barcelone. Mais les taux
de change des différents PSEM pourront-ils étreiliés autour de I'euro ou bien iront-ils
vers le dollar ? La faiblesse durable du dollarefécl’euro, si elle se confirme, pourrait
représenter la principale ligne de fracture meérdite¥fenne, amenant plusieurs PSEM a se
détourner de 'UE.

La question d’un accrochage monétaire des PSEMuad’doit donc étre posée. Elle pourrait
passer par un systeme de swaps avec la BCE exasgaiiamment dans le cas de certaines
conditions anormales de marché, ou qui pourradt Etnilaire au systeme de lignes de crédit
garanties (« lignes de crédit flexible ») que lelMiént de mettre en place en faveur de pays
comme le Mexique. Une telle question dépasse kt guj présent rapport. Pour en rester a la
problématique de l'investissement, on se conteotedé suggérer que des coopérations
monétaires euro-méditerranéennes pourraient étvelapipées dans deux directions: 1)
couvrir les risques de change des ressources detdome levées par les investisseurs dans
les monnaies des PSEM ; 2) dans le cadre de ceri@iojets, permettre l'accés des
investisseurs publics et privés des PSEM aux mardedinancement en euro aux meilleures
conditions : vis-a-vis de ses partenaires, 'UErpaitiainsi « compenser » la cherté de I'euro
face au dollar en abaissant le colt de levée ds teasources.

L’enjeu serait non seulement de faciliter les imgsgments, mais encore de rassurer les
investisseurs dans le contexte d’'une crise qui rpdusaper les fondamentaux macro-
economiques des PSEM et faire craindre des tensigrisurs monnaies.

*



Face a I'ampleur des besoins de financement danB3&M, des opportunités nouvelles de
coopération euro-méditerranéenne se dessinentudtigme partie du rapport envisage la
création d’'une Banque de développement de la Méditée — un projet qui resurgit
périodiquement depuis plusieurs années. A traeeFEMIP et la Politique de voisinage, les
concours communautaires sont aujourd’hui distribaues PSEM sous différentes formes. Ils
sont complétés par ceux des agences internatiodesepays de 'UE — sans parler des autres
bailleurs de fonds internationaux. Quelle valeue Banque de la Méditerranée pourrait-elle
ajouter aux mécanismes existants ?

Le rapport rappelle d’abord que les fonds suppléaiess qui pourraient étre alloués par I'UE
au financement des investissements dans les PS&btaet de toute facon tres en deca des
besoins. Il ne peut s’agir de réunir les sommegssgires pour financer les investissements
requis par le développement des PSEM, mais dedeaner les moyens de mobiliser et
d’attirer davantage les ressources qui leur sonessaires. Il s’agit donc de passer d’'une
logique d’aides a une logique ou les projets saifin en premier lieu, leur financement
mobilisant ensuite des investisseurs publics ettpri- notamment les fonds souverains des
pays du Golfe méme si cette piste ne doit passénestimée.

Les rapprochements euro-méditerranéens durablesergaslésormais par des formules
consortiales plus gu’institutionnelles. Les pistesertes par le présent rapport visent a mieux
mobiliser les investisseurs en élargissant et earsant un certain nombre de dispositifs de
financement existants, comme les marchés de capitewciaux mais insuffisamment
développés pour jouer un réle de levier et d’apjpel investissements. A cet effet, un soutien
public pourra se révéler nécessaire, a traversrdes/entions en garantie et rehaussement
plus que de financement direct — une fonction coatga a celle remplie par le FEI au sein
de 'UE.

Une instance multilatérale devrait ainsi étre charde I'orientation, de la coordination et de
la supervision des actions et engagements d’ongdbbécpdans le cadre des projets retenus par
'UpM. Une telle instance pourrait assez nature#emétre le Secrétariat de 'UpM. Les
bailleurs de fonds, comme la BEI, mettraient a ak#ion leurs expertises et pourraient
piloter directement la partie publique des finaneata européens. Mais il pourrait également
étre fait appel a d’autres investisseurs publiqgiges, y compris extérieurs a la région. Entre
les deux, la question est de savoir si une streatperationnelle devrait étre créée, qui serait
maitre d’ouvrage, responsable de la labellisaties jprojets, de leur ingénierie juridique et
financiére et de leur conduite. Cette structureagtgpour le compte du Secrétariat et pourrait
lui étre rattachée, en méme temps qu’elle asstitarbaison avec les bailleurs de fonds et les
investisseurs rassemblés autour des projets ; \@hagzons publics et privés différents, ces
investisseurs pourraient étre associés au seinTdust, qui désignerait lui-méme la structure
comme sortrustee Une telle formule aurait pour principal intér& donner, dans un cadre
multilatéral, une unicité de conduite des projetait en fédérant divers investisseurs au
service de leur financement.



On le voit, les pistes dégagées invitent & rompez @&ute centralisation ; il s’agit plutdt de
renforcer et coordonner les actions de multipldewas multilatéraux, publics et privés. Il
s'agit aussi de rompre avec une simple politiquaidd’s ; d’agir en levier, en jouant de
garanties apportées plus que de dotations, deisavde financement plutdt que de financer
directement. Il s’agit enfin de promouvoir des cé@pions dans un sens Sud-Sud autant que
Nord-Sud.

Les cing pistes retenues sont complémentairess Hilebilisent la gamme complete du
financement des investissements,piivate equityaux marchés de capitaux et couvrent les
différentes étapes du parcours des investisseerda gimple prospection commerciale a
'implantation effective, de la création d’entreg@i a sa capitalisation boursiere, tout en
conjuguant les dimensions nationales et les petispsaégionales.
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Abréviations :

PSEM : Pays du Sud et de I'Est de la Méditerranée, fleues membres
de I'Union pour la Méditerranée : Mauritanie, Marddgérie, Tunisie,
Egypte, Israél, Liban, Jordanie, Syrie, Turquie.

M : million.

Md : milliard.

IDE : Investissement(s) direct(s) étranger(s).

UpM : Union pour la Méditerranée.




| — Le développement de l'investissement domestidaes les
PSEM

1.1. PANORAMA

Au-dela de ses capacités d’autofinancement propregntrepreneur trouve trois principales

sources de financement de ses investissements badegques ; des structures et fonds

spécialisés ; les marchés de capitaux. Nous leisagerons séparément, avant de distinguer
plusieurs leviers susceptibles de contribuer adoreement des investissements dans les
PSEM.

l. 1.1. Les banques et I'investissement

Comme beaucoup d’'autres pays émergents, les PSEMheroffre bancaire insuffisante en
matiere de crédits d’investissement

L’analyse de l'offre bancaire aux entreprises diessdifférents PSEM dépassant I'objet de
cette étude, nous nous reportons a plusieurs étdigg®nibles, qui concluent toutes a
I'insuffisance des ressources bancaires consaéré@svestissement dans I'ensemble de la
région. Dans les PSEM, les banques sont ont our@éngent été sur-liquides, n’employant
pas la totalité des fonds qu’elles collectent. PlauiTurquie, par exemple, les crédits ne
représentent que 75% des dépbts collectés etst pas attendu qu’ils atteignent 100% avant

2012

Un tel phénomene — général dans les pays en d@estagnt et méme émergents — s’explique
d’abord par le fait que le financement des ban@uesur principale ressource les dépots de la
clientele : 61,5 % des ressources des banqueseturpar exemple (les trois quarts des
ressources des banques en moyenne dans la rggioin)20 % de ressources interbancaires.
Une marge de sécurité doit ainsi étre laissée [gotransformation de ces ressources, qui ne
peuvent étre intégralement converties en créditgdiees. Comme l'indique le tableau 1.1,
seuls, parmi les PSEM, Israél et la Jordanie at&gigdes taux comparables a ceux des pays
de 'UE 15. En 2006, le ratio crédits domestiquis/&ait de 66 % au Maroc, de 12,5 % en
Algérie, de 65,4 % en Tunisie et de 31,7 % en Tierduatteignait 123 % aux USA et 157 %
dans 'UE 27. Mais il ne dépassait pas 41 % auiBe€36 % en Corée du Sud — tandis qu’en
2007, les encours de crédit augmentaient de 28 %8aaac. En outre, au Maroc, les crédits
de court terme (comptes débiteurs et crédits dmreée, respectivement 30 % et 24 % du
total des crédits en 2006) dépassent encore largeamevolume les crédits d’équipement.
Enfin, en 2006 et pour garder I'exemple du Mares, drédits bancaires ne se destinaient que

! Source AK Bank. Situation des dépéts bancaireleatés par les banques turques en septembre 2889 :
Mds $. Encours de crédits : 241 Mds $.
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pour 5,7 % a l'agriculture (4 % en Turquie) et dlirstrie recevait bien moins de crédits
(27,8 %) que les services (662%)

Tableau I.1. Ratio crédits domestiques/PIB dan® &sM

Crédits/PIB
2006 (%)

Portugal 159,2
Espagne 167,5
France 99,5
Italie 95,9
Malte 105,5
Slovénie 68,8
Croatie 69,2
Bosnie-Herz. 52,2
Albanie 15
Gréce 91,1
Chypre nd
Turquie 31,7
Syrie 11,9
Liban 77,9
Jordanie 97,5
Israél 97,5
Palestine 8
Egypte 52,2
Libye 7,2
Tunisie 65,4
Algérie 12,5
Maroc 66,3
Mauritanie 41,7

Sources : WB

Dans beaucoup de PSEM, les banques semblent entalrearmées pour répondre aux
besoins d’investissement des entreprises

Dans I'ensemble des PSEM, les emplois bancairesessentiellement a court terme, surtout
ceux des banques privées. Aujourd’hui dans la rei&NA souligne la Banque mondiale,
I'investissement releve en moyenne aux trois quadetd’autofinancement et a hauteur de
12 % seulement du crédit bancaire — le taux régienalus bas au monde

Pour palier le manque de financements longs, degques de développement ont été créées
dans beaucoup de PSEM mais, n'ayant guere trouvélace, elles ont aujourd’hui été pour
la plupart converties en banques universellesiettsées.

A l'origine de cet état de fait, il faut peut-&ireriminer I'asymétrie d’information qui joue
en défaveur des banques. Les comptes d’entregaséent en effet d’'un manque général de
transparence : comptes non certifiés, pratique rgéméde la « double » comptabilité

% Source : Bank Al-Maghrib, 2007.
® World BankMENA Economic Development & Prospe@606. Le taux serait de 10% en Egypte mais de 20%
au Maroc.
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favorisant I'évasion des profits et réduisant céenites fonds propres, etc. Cela, tout a la fois,
conditionne la restriction de l'accés au crédit, est est la conséquence car beaucoup
d’entreprises petites et moyennes ayant apprisra $ans les banques ne se sentent guére
contraintes a beaucoup de transparence. D’autamh guand nombre parmi elles manquent
de formation et de compétences pour le faire, depqurrait expliquer que différentes
dispositions Iégales introduites depuis quelqueses (la loi tunisienne de sécurité financiere
d’octobre 2005 rend ainsi les commissaires aux tesnpbligatoires pour les sociétés par
actions), n'ont pas encore eu d’effets massifs.

Alors que les taux de créances improductives santapleurs élevés — seulement 3,5 % de
I'encours total de crédit en Turquie et 4,2 % erddoie en 2007 (pour 3,5 % en France et
5,9 % pour I'ensemble des pays émergents) maife/ & Maroc, 17,3 % en Tunisie et
16,5 % en Egypfe— les banques demandent des couvertures proktbitan termes de
garantie : 230 % de I'encours en moyenne pour taoné MENA, a calculé la Banque
mondiale, ce qui représente I'un des taux les @legés au monde. L’'exigence d’une garantie
de nature patrimoniale (hypotheques immobiliérear deessentiel) pour I'ouverture d’un
crédit, ou de la contrepartie en cash d’opératintesnationales en devises, aussi bien que le
faible développement de la mobilisation des effi#gscommerce et de la prise en gage,
excluent du marché du crédit de nombreuses cagsgdientreprises et de particuliers. Un tel
systéme, pénalisant pour le développement de l@o@ dans son ensemble, est tout aussi
nocif pour les banques, qui doivent souvent seertat de partager I'hypothéque d’'un bien
dont la valeur est fixée sur un marché souventdpéculatif (immobilier) ou susceptible de
subir d’importants creux (infrastructures tourigeg en Tunisie par exemple). L’inadaptation
des systémes juridiques (droits de propriété mateges, lacunes dans la tenue des registres
fonciers, nature des baux) complique d’autant Fexe des garanties pour les établissements
financiers. Parce qu’elles accumulent au total @mbreux impayés et défaillances, en méme
temps qu'elles sont fragilisées par un difficilaitement des contentieux (procédures
judiciaires longues, colteuses, a lissue tres riaoee, faibles incitations fiscales au
provisionnement des créances en souffrance), leguiea limitent I'offre de crédit en quantité
(beaucoup d’entreprises n’y accédent pas), entqufgdeu d’engagements a moyen-long
terme), ainsi qu’en termes de conditions (garapéigimoniale impérativegash collateral
exigé pour les opérations de commerce internajioAaisi, nombre d’entreprises n’accedent
pas facilement au crédit bancaire, dont parmi gléssjeunes pousses potentiellement les plus
innovatrices, ainsi qu’une grande partie des pefde 1 a 9 employés) et moyennes (de 10 a
24 employés) entreprises — sachant que les ergespidie moins de dix employés représentent
95 % des entreprises égyptiennes, 93 % des emsspjdordaniennes ou encore 88% des
entreprises libanaises et emploient 73 % de la rdaguvre libanaise et 60 % de la main
d’ceuvre jordanienne et marocaine.

Bien que le financement des PME dans les PSEMirsgtit parmi les six objectifs clés de
I'Union pour la Méditerranée, la question du finemznt bancaire, plus particulierement des

* Source : IMF Country reports (2008-2009).

12



phases d’exploitation des entreprises, ainsi gdea-la question de la création d’entreprise,
débordent le cadre des investissements et ne pediveriraitées ici

On comprend que dans la plupart des PSEM, leqgpetidu marché bancaire — I'absence de
transparence financiére et son pendant, les exégegmsez dirimantes en termes de garantie —
soient peu favorables au développement d’'une réeltare du crédit au sein des banques, les
décisions ayant tendance a se fonder moins suanalgse des risques et de la qualité des
projets que sur la valeur faciale des garantiesnpaniales proposées. Cela cantonne les
banques a une fonction de conservation de valdorg,le montant décide de I'accés ou non
des clients au crédit. Et cela se traduit par unqua d’expertise technique pour évaluer les
risques, en méme temps que par I'absence d’ingérieancieére et de conseils adaptés pour
répondre aux besoins des entreprises — une situaidemment renforcée par le manque de
visibilité sur la situation comptable de ces demsé Dans un tel contexte, les marges
bancaires sont peu différenciées et ne sont passb@bur tenir compte de la réalité des
risques. Du fait de I'exigence de garantie, le ahilrisque n’est de maniére générale guere
répercuté dans les marges. Dés lors, ces banquds nsal armeées pour traiter les
problématiques d’investissement. Ce qui ne les ehgd’ailleurs pas d’étre, pour plusieurs
d’entre elles, trés rentables.

Les banques commerciales peuvent difficlementrjaue réle de levier immédiat pour
I'accélération de l'investissement dans les PSEM

Dans plusieurs PSEM, les banques sont I'un deswwsctui, ces derniéres années, a le plus
vite changé, qui s’est le plus développé et a s pitiré d’'IDE. Lors du pic atteint en 2007
par la Turquie par exemple, le secteur financiattie¢ 40 % des 22 Mds $ d’'IDE. Mais c’est
sur la base d'un dynamisme national que les pr&midanques marocaines et turques
supportent aujourd’hui largement la comparaisorc d@e banques occidentales en termes de
profitabilité.

Compte tenu du profil entrepreneurial dans les pagditerranéens, marqué par une tres forte
proportion de petites entreprises, avec une suseptation des deux secteurs de I'agriculture
et des services, marqué également par le poidsadipital familial peu ouvert, il semble que
seules les banques pourraient objectivement pdetenaniere massive le développement des
différents pays. Plusieurs bailleurs de fonds, cemenBEI ou I'AFD, développent ainsi
désormais des actions de refinancement de cratitabves aux PME.

Toutefois, malgré les évolutions récentes, tanphasiculiers que les entreprises des PSEM
affrontent encore un probléme important d’excludiamcaire. Dans des pays ou la part de
I'’économie informelle est souvent considérable {#e% a 20 % du PIB turc, selon les
estimations), les banques ne paraissent pas plememn prise avec lI'ensemble des
démarches entrepreneuriales, ne servant finalementguelques « privilégiés » : 62 % des
crédits bancaires aux entreprises en Turquie dépa800 000 €, trés au dela des besoins

® Voir G. AlmérasLe développement d’entreprises dans les pays métligens. Constats. Stratégies. Actions.
Papers IEMED, Barcelone, septembre 2009 (www.ieong}l.
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courants de I'immense majorité des entreprisesul@jae les crédits au secteur privé ne
représentent que 12 % des actifs bancaires turc&gypte, seules 17% des entreprises ont
recours au crédit bancaire. Or l'alignement géndea établissements financiers du Bassin
méditerranéen sur les normes et standards intenaaix (notamment la réglementation dite

« Béle Il ») semble plutét conforter cette situatibes banques occidentales qui s'implantent
localement soulignent assez fréquemment linsuffieaa leurs yeux de projets productifs,

attrayants ou méme simplement « bancarisables igr&laes rapides progres, on ne peut
donc encore affirmer que I'économie bancaire saitéme de remplir un réle de levier dans

les PSEM vis-a-vis des besoins d’investissement.

I.1. 2. Les structures et fonds d’investissemenpécialisés

Une économie du capital investissement est déssrivian ancrée dans les PSEM. Mais,
relativement récente, elle n’est pas encore coraplatamment sur les premiéres phases de
développement des entreprises.

Seront considérés ici les fonds d’investissemenpiiate equity c’est-a-dire des fonds
investissant principalement ou uniguement dansdeigtés non cotées, a différents stades de
leur développementearly stage(amorcage et capital-risque)late stage(développement et
transmission d’entreprises déja arrivées a majurité

Une étude globale d’ANIMA — a laquelle nous empaomst la plupart des éléments chiffrés
qui apparaissent ci-apres — a recensé 320 fondapital investissement (dont 181 en Israél)
en 2008 dans les PSEM et en Europe du Sud. En 2665pnds (hors Israél) n’étaient pas
plus d’une trentairfe Ils sont désormais présents ddoss les PSEM, & I'exception des
Territoires palestiniens. Tous ensemble, ces 3Pdsaeprésentent 40 Mds $ en dotations
visées et 31 Mds $ en capitaux levés — Israél septént néanmoins a lui seul 54 % des
capitaux levés et 3B des dotations visées. En 200&ntierging Markets Private Equity
Association constatait que la zone MENA représentait une wastin nettement moins
attractive pour les fonds d’investissement inteamatux que I’Afrique, ’Amérique du Sud ou
I'Europe de I'Est. Pourtant, les fonds levés en72p0ur la zone MENA (5 Mds $) étaient
supérieurs a ceux destinés a I'Afrique (2,3 Mdst® I'Amérique latine (4,4 Mds %)

La moitié des capitaux levés (chiffres 2008) letquar des fonds locaux (51 %, dont Israél
38 %), puis en Ameérique du Nord (23 %), dans legsmhu Golfe (22 %) et finalement trés
peu en Europe (3% : 914 M $, contre 6,7 Mds pe@adlfe).

Des 30,9 Mds $ de capitaux levés au total, Israglespremier bénéficiaire (16,7 Mds $,
54 %), puis I'Europe du Sud (9,4 Mds $), le Maghf2/s Mds $), la Turquie (1,2 Mds $) et
le Machreck (1,1 Mds $). La moyenne des capitau&dgar fonds (105 M $) est conséquente

® ANIMA Med Funds : panorama du capital investissement demn&gion MEDA septembre 2008.

" Sur lattractivité de la région : EMPE2008 LP Survey. Limited Partner Interest in Emeggiiarkets Private
Equity, May 2008. Sur les capitaux levéEmerging Markets Private Equity Funds raise $ 5@idms in 2007
EMPEA, February 2008.
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et tend a s’accroitre. Le ticket moyen par investisent se situe entre 2 M $et 12,6 M $. Le
TRI moyen attendu est de 21%. Ce sont la les @rsiitjues propres de fonds la plupart du
temps généralistes et régionaux (méme si la didiob des investissements peut étre fort
déséquilibrée entre les pays d’'une méme régioagnvidavantage le financement de grands
projets, la gestion des besoins sociaux (concesslmences), I'immobilier et le tourisme,
que les interventions propres adtly stage(amorcage, capital-risque), a I'innovation et aux
PME (tranches de financement allant de 0,1 a 2 MD$)ela caractérise quasiment tous les
PSEM, a I'exception d’Israél qui, dans la régioapte 100% des 4,2 Mds $ destinés a la
R&D, 91 % des 5,1 Mds $ destinés a I'amorcage eé%8¥es 5,5 Mds $ destinés au capital-
risque. A contrario, Israél n'attire que 3 % desd® destinés aux LBO (5 Mds $).

Tableau I.2. Nombre de fonds actifs par stade edtissement et par pays

Capital-

2008 R&D | Amorcage | Capital-risque [développement| LBO
Maghreb (fonds régionaux) 3 7 9
Maroc 3 7 14 9
Algérie 1 1
Tunisie 1 7 7 5
Libye 1 1 2 1
Egypte 3 2
Israél 110 120 82 63 4
Jordanie 3 1
Liban 1
Turquie 1 4 8 3
Total PSEM hors Israé 0 9 27 50 34

Source : ANIMA (op. cit.). Un méme fond peut étt#f aur plus d'un stade.

Au vu des chiffres du tableau 1.2, on ne peut pes gqlel’early stageet particulierement le
capital-risque sont ignorés dans les PSEM. Le Mabdt¢a Tunisie possedent des fonds
d’amorcage dédiés aux TIC. Plusieurs fonds sontsastir I'early stageen Egypte (EFG
Hermes, IT Ventures) ou en Turquie (iLab Ventuf@slden Horn Ventures, Isgirisim). Ces
stades de financement, toutefois, sont souveneali@s par des fonds plus généralistes, dont
ce n'est pas la dominante. Ainsi I'AIG African laBtructure Fund (2000, 407 M $ de
capitaux levés), géré par Emerging Capital Parteefinancé notamment par la BEI, I'lFC et
la BAD, est concentré sur les infrastructures igidlistrie miniére mais il peut également
investir dans les TIC. En termes de capitaux leVépproche multisectorielle reste ainsi
largement dominante (tabl.l.3).
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Tableau 1.3. Capitaux levés par secteurs et pay$)(M

Travaux
Biens de TIC & Multi- publics &
2008 consommation| Energie| Innovation | secteurs| Immobilier | Services
Maghreb (fonds régionaux 1378 178
Maroc 101 10 299 251 185
Algérie 2
Tunisie 46 18
Mena (fonds régionaux) 600 370 5 044 1 351 15(
Egypte 138 21 375 77
Israél 1 686 10 7944 1394 35
Jordanie 427
Liban 16 20
Turquie 31 1187
Source : ANIMA (op. cit.)

Une telle stratégie d’investissement ouverte, vopportuniste plus que vraiment sectorielle
— stratégie assez commune dans les PSEM (hor$) Israke voit — est certainement liée a la
relative jeunesse du capital-développement dameden, les fonds demeurant en nombre
comme en montants de capitaux levés surtout ogest# les grosses opérations, a la
différence de ce qui se constate sur le marchélism plus mature.

Sauf en Israél, le capital investissement dan®#SM est encore trop jeune pour avoir fait
ses preuves et le risque de constitution de bspésulatives dans certains domaines, comme
'immobilier ou le tourisme, ne saurait étre écariéest encore trop tdét pour en juger
cependant, car la majorité des sorties n'ont pasrerété réalisées. La majorité des fonds en
activité dans les PSEM ont été créés ces cing @esiannées, or les investissements sont
majoritairement conduits sur le moyen et long terd@edurée moyenne des fonds est de 8,9
ans et la durée moyenne d’investissement par pdeet,8 ans. Néanmoins, le fait que les
fonds et les investissements aient tendance addgier certains pays plutét que d’autres et
cela de maniére assez largement déconnectée dieRi8s pays et de la taille de leur marché,
peut faire craindre des phénoménes d'illiquidité detifs au moment de leur réalisation.

Dans I'étude d’ANIMA, 42 % des fonds interrogésirafient privilégier une stratégie de
sortie privée, 39% une stratégie de sortie publjast-a-dire a travers les marchés boursiers
(Initial Public Offering et 12 % a travers une option de vente. En regaythbre de fonds
pourraient cependant affronter a terme un manqopdrtunités de sorties, particulierement
a travers les marchés de capitaux.
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Tableau 1.4.

2008 Nombre de Capitaux
Fonds levésen M $
Maghreb (fonds régionaux) 16 1579
Maroc 18 846
Algérie 1 2
Tunisie 9 64
Libye 2 52
Egypte 10 611
Israél 181 16 740
Jordanie 5 432
Liban 2 36
Syrie 1 nd
Turquie 9 1218
Source : ANIMA (op.cit.)

I. 1. 3. Les marchés de capitaux

Le dynamisme de plusieurs bourses des PSEM regiagnoré, particulierement au regard
des rapprochements méditerranéens

Aujourd’hui tous les PSEM sont dotés de boursewvaleurs ou en seront prochainement
dotés (Libye, Mauritanie). Largement négligé dassdtudes portant sur la Méditerranée, ce
phénomene est pourtant économiquement importaattatit que les bourses sont I'un des
domaines dans lesquels les coopérations et rapraits méditerranéens se développent.
On compte par ailleurs 97 brokers en Turquie, 70@danie et 17 au Maroc (dont la filiale
d’'un groupe tunisien).

Pour rendre compte de ce dynamisme, le périmétrwvedtigation est élargi a trois pays

d’Europe du Sud: la Gréce, Malte et Chypre. De®EM, en revanche, ne pourront étre
inclus dans les comparaisons : la Syrie, dont lm&aStock Exchange n’a été inauguré gu’en
2009 et I'Algérie, dont la bourse, quoique lancéd 897, n’a jamais décollé (7 valeurs cotées
actuellement).

La région compte quelgues belles réussites boessigrarmi lesquelles 'Amman Stock
Exchange. En nombre d’entreprises cotées (262Jotdanie se compare a des pays de
beaucoup plus grande taille, sa capitalisation fiete représente 200 % de son PIB et est
détenue a plus de 50 % par des non résidents (mél@eapitalisation jordanienne est pour
un tiers le fait de la seuldrab BanB. Avec 900 000 actionnaires individuels (150 0@0 a
Maroc, par comparaison), la Jordanie développe éntable actionnariat populaire et, en
2008, Amman a été la moins touchée de toutes @wlgs bourses mondiales membres de la
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World Federation of Exchangda I'exception de Téhéran, seule bourse au mowdé ld
capitalisation ait augmenté cette année l1a !).

Tableau I.5. Les bourses mondiales dans la touem&nblution de la capitalisation en 2008

Amman -13%
Tokyo -28%
Malte -36%
Le Caire -38%
Mexico -41%
Nyse Euronext (US) -41%
Johannesburg -42%
Kuala Lumpur -42%
Tel Aviv -43%
Madrid -46%
Francfort -47%
Hong Kong -50%
Nyse Euronext (Europe) -50%
Singapour -51%
Londres -52%
Seoul -56%
Istanbul -58%
Shangai -62%
Bombay -64%
Athénes -65%
Nicosie -70%
Source : WFE (www. world-exchanges.org)

Apres une année 2008 désastreuse pour plusieursesodes PSEM, celles-ci se sont
généralement reprises en 2009 : Athenes a vu sialesgiion croitre de 22 % l'année
derniere et Istanbul de 79 %. Au total, plusieulSERI offrent des profils boursiers
globalement comparables a ceux d’autres économiesgentes — celles-ci offrant dans leur
ensemble des caractéristiques boursiéres assezatesn

Toutefois, sur le ratio capitalisation boursier&Rcthiffres 2006, d’avant la tourmente),
plusieurs PSEM accusent un certain retard par ragpd’autres économies émergentes ou,
dans la région, par rapport a la Jordanie et &lista Turquie est ainsi le 1% PIB mondial
mais Istanbul n’était que la % bourse mondiale en 2008 {#8en 2007).
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Tableau 1.6. Profil comparé des bourses, PSEMa@idanies émergentes

Sociétés cotées Turnover velocity
2008 Nationales Etrangéres |0f domestic shares

Gréce 282 3 61%
Turquie 317 135%
Jordanie 262 59%
Israél 630 12 55%
Chypre 119 13,50%
Egypte 372 1 66%
Malte 19 1,50%
Tunisie 52 nd
Maroc 76 15%
Afrique du Sud 367 44 63%
Iran 356 26%
Singapour 455 312 63,70%
Chine (Shangai) 864 118,20%
Corée du Sud 1789 4 196,30%
Malaisie 972 4 36%
Inde (Bombay) 4921 29%
Chil 235 3 20%
Mexique 125 248 30%
Pologne 432 26 43%

Source : WFE (www. world-exchanges.org) & BGV Cdtirsy

Tableau I.7. Capitalisation boursiere en 2006 (eth.0P1B)

Maroc 68%
Algérie ns
Tunisie 13%
Lybie ns
Egypte 73%
Israél 131%
Jordanie 189%
Liban 34%
Syrie ns
Turquie 34%
Roumanie 29%
Brésil 56%
Inde 75%
Corée Sud 107%
Malaisie 143%
Source : CIA World Factbook

Cela signifie que les potentiels boursiers sonbenonportants dans les PSEM et surtout que
les marchés de capitaux demeurent sous-utilisés. 7l6e sociétés cotées a la bourse de
Casablanca, bien que représentant a elles tout@sBD1'impot sur les sociétés collecté dans
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le pays, paraissent bien peu nombreuses compte desutrés favorables conditions
d’introduction sur les trois Compartiments de laitse marocaine : Compartiment 1: 5 M €
de fonds propres ; Compartiment Il : 5 M € de chiff’affaires ; Compartiment lll : 1 M € de

chiffre d’affaires et une année de comptes audi@sgjui rend I'introduction en bourse tout a
fait accessible pour des PRIE

Un certain nombre de facteurs communs aux paysadédion expliquent cet insuffisant
développement boursier, marqué par une faible pd#or de marché, se traduisant elle-
méme par le faible développement des marchés sacesdméme pour les bons du trésor,
généralement portés jusqu’a échéance par leursigmemcquéreurs) comme des marchés
obligataires et de produits dérivés ; ces deuxideymmarchés sont pour I'essentiel traités en
OTC par les banques locales — seule la bourse éiesth (et celle de Nicosie a travers elle)
paraissant dotée d’'un véritalderivative markebrganisé. Si le marché obligataire marocain
atteint 60 Mds € de transactions, celles-ci sontr g@ssentiel portées par lespos entre
banques. En 2006 les émissions obligataires maresaconcentrées sur deux émetteurs,
n'ont pas dépassé 0,5 Md € et les émissions desdle trésorerie 0,2 Md € (pour un encours
de créances négociables national d'1,3 Md €).

Parmi les facteurs a l'origine de cet état de faliisieurs tiennent sans doute a la relative
nouveauté des mécanismes boursiers dans beaucdeBEdM, ainsi qu’aux comportements
habituels de beaucoup d’entrepreneurs locaux,t@dade sociétés souvent familiales et peu
coutumieres des obligations de reporting et desparence imposées par les marchés de
capitaux. En revanche, des 1992, 35 des plus gsasmiétes jordaniennes financaient plus
de 50 % de leurs investissements par le biais dgoms d’actions.

La relative faiblesse des marchés financiers renwbabord a celle des investisseurs
institutionnels et, particulierement, au tres faideveloppement des compagnies d’assurance
— non tant en nombre qu’en taille : 'Egypte comptecompagnies d’assurance. Trois d’entre
elles détiennent, conjointement avec une compatmigassurance, 70 % d’'un marché qui ne
dépasse pas 2 % du PIB (dans la région, le poagené plus élevé est atteint en Jordanie,
avec seulement 2,5 % du PIB). En Algérie, ce mareipéésentait 0,6 % du PIB en 2005,
malgré I'existence de 16 compagnies (dont 7 pubbjju

Les mutual funds(fonds de retraite et de santé), de méme, n’ont guaglis une taille
comparable a celle qu'ils atteignent dans d’aufé@momies émergentes, y compris dans les
PSEM les plus peuplés. Les encours gérés panlisal fundgurcs ne dépassent pas 3 % du
PIB, contre 37 % au Brésil, 28 % en Afrique du S281% en Corée du Sud, 7 % au Mexique
ou 6 % en Gréece.

Les potentiels des marchés de capitaux sont enngrertants dans les PSEM. A cet effet,
certaines bourses ont commencé a se rapprocher

Développer les marchés boursiers dans la régiorposgpait de mobiliser davantage
gu’aujourd’hui I'épargne sous une forme financiéZela supposerait également de définir les

® Lorsque les données citées dans la présentesegifmraissent sans indication de source, celifisign’elles
ont été directement collectées auprés des boyraesntretien ou consultation de leurs sites regpec
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conditions d’'une gestion d’actifs plus dynamiquee qielle actuellement permise par les
différentes bourses, que des volumes d’opératiaitdet et irréguliers exposent a une forte
volatilité sur d'assez faibles mouvements, ce quingromet les rendements. Dans ces
conditions, si les bourses d’AthéAesl d’Amman sont de bons vecteurs d’IDE, la maifié

la capitalisation de chacune étant le fait d'inisssturs non résideritsla part des étrangers
ne représente en revanche que 30 % des invesissgula bourse de Casablanca et 26% sur
celle d’'Istanbul. Comment rompre ce cercle vici@uixes bourses n’ont guere d’autre choix
gue de se rapprocher, et enclenchent ainsi degaams méditerranéennes qui trouvent peu
d’équivalents et qui pourraient faire école dangtion.

Voulant s’adresser aux compagniesstigoping les bourses de Malte et de Chypre songent a
un index commun. Le projet est difficile car ce gede compagnies ont des besoins que
seules de grandes bourses peuvent vraiment sagigfais il est significatif que les conditions
économiques imposent ici un rapprochement, qui, en€ihreste en de¢a des besoins, mérite
d’étre prolongé.

Les rapprochements entre bourses empruntent desx ax

- les économies d’échelle (Euronext ne s’est pasaodtement). Ainsi Nicosie se loge-
t-elle sur la plateforme d’Athenes depuis 2006.6h#s poursuit le projet de connecter
plusieurs bourses (Jordanie, Egypte, Bosnie, Manédo..) pour que chacune relaie
les informations des autres et permette d'y passerordres. Casablanca propose a la
Libye et a la Mauritanie d'utiliser sa plateformeéciproquement, les OPCVM
marocains sont autorisés a investir 10% de leurdsSesur des places étrangeres.

- Les index communs, qui permettent, en acquérant pnodondeur de marché
suffisante, le développement tlackers(fonds indiciels). Le GT 30 réunit ainsi les 15
premieres valeurs turques et les 15 premiéres nsatpecques. L’ASE-CSE Banking
Index (lancé en 2008) permet le développement dinptet de futures sur un index de
banques chypriotes et grecqtfes

L’enjeu commun a ces deux approches est, pour dassds de petite taille a I'échelle
mondiale, de permettre aux investisseurs de prafieeleur acces a I'une pour entrer sur les
autres et y saisir des opportunités. Au-dela, ertgprochements offrent la possibilité que
des entreprises méditerranéennes soient cotéabasiires places et accedent ainsi, dans le
cas de Malte, Chypre et Athénes, a I'euro. Nicagimicilie ainsi d’ores et déja l€Slobal
Depositary Receiptle plusieurs sociétés russes, qui peuvent éfiséstisur d’autres places
européennes ; la bourse chypriote voudrait développ systeme semblable avec I'Egypte.
En 2005, Malte a signé avec I'Egypte et la Tunigieprotocole d’intentions qui autoriserait
de semblables développements.

Derriére ces initiatives, un espace financier negtiihéen est en train de se dessiner qui a
terme sera sans doute ouvert sur les trois consifardant lamare nostrumredonnant a

° Société privée et cotée, I'Athens Stock Excharsjdueméme détenu & 52% par des investisseunsgars.
9 De 2005 & 2007, 16 Mds € sont entrés en Gréaevars la bourse.
1 Sur cet index et ceux cités ci-aprés, voir le ditee TSE (www.ftse.com).
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cette derniere une centralité qui est peut-étrepsemier avantage au plan mondial. Demain,
plusieurs places financiéres pourraient structlaeégion : comme Casablanca, ouverte sur
I'Afrique occidentale et le Maghreb ; Amman ou Leil@, ouvertes sur le Golfe ; Istanbul
ouverte a la fois sur I'Europe de I'Est et I'Asientrale, sans oublier Athenes. Ce schéma se
complete de places spécialisées comme Chypragrdtfiscalement leswutual fundset Malte

les OPCVM (déja une vingtaine). Des 2003, Atherdispsie et Tel Aviv ont lancé le
premier index méditerranéen (calculé et publié ero) le Med 100 IndexEn 2009, la
Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS)da en 1995 par Istanbul et Amman et
qui compte 32 membres (Balkans, Asie centrale é&iskam, Golfe et PSEM : Jordanie,
Egypte, Territoires palestiniens, Turquie), a latc@s Dow Jones Benchmarks Indexes
(seules la Jordanie et la Turquie y figurent néanmparmi les PSEM).

L’Europe, qui ne s’est guére intéressée aux mardbésapitaux chez ses voisins du Sud, est
absente. Aucune grande bourse européenne ne celis des PSEM, comme I'Espagne le
fait avec plusieurs pays d’Amérique latineatibex Index et aucun index n'a été défini dans
le cadre euro-méditerranéen, comnmESEAN Indext 'ASEAN 40 Indexl n’existe pas de
CAC 40 méditerranéen.

[.2. PISTES

Du panorama que nous venons de dresser du finamtemes investissements domestiques
dans les PSEM, il ressort que si elles sont desuastincontournables de I'investissement, on
peut se demander si les banques commerciales pgeowen un role de levier immédiat. En
revanche les PSEM ont développé des initiativematiere de capital investissement et de
marchés de capitaux qu’'il s’agirait de conforter'oD ces deux recommandations, qui sont
ici présentées successivement, d’élargissementad@stés de private equity vers l'early
stage, et d'approfondissement des marchés de capita

[.2.1. Renforcer le soutien aux entreprises dans f@emieres phases de
leur développement.

On attend du capital investissement qu'’il aidedeseprises, quelle que soit leur taille et en
fonction de leur stade de développement, a seftnaner, a renforcer leur efficacité, acquérir
outils et méthode et développer des savoir faiopmas. Les agences de développement et les
bailleurs de fonds internationaux soutiennent fedgonent les structures de capital
investissement, comme la BEI qui a pris des paditons dans une vingtaine de fonds des
pays viseés par la Facilité euro-méditerranéennmevestissement et de partenariat (FEMIP).La
BEI a ainsi investi 450 M $ entre 1995 et 2004,npetant le développement de 1 000
entreprises et la création de 25 000 emplois, teat générant plus d’'l Mds €
d’investissements nouveadx De maniére comparable, I'International FinancepBmtion

12 BE| Capital-investissement dans les pays partenairegiteréanéens2005.
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(IFC, Groupe Banque mondiale), I'Agence francaise développement (AFD), la
Netherlands Development Finance Company (FMO).ehag américaine Overseas Private
Investment Corporation interviennent, parmi d’asitians les PSEM.

Des programmes de coopération ont également ét&daqui privilégient Barly stage
comme Medibtikar, par la Commission européenne Q6 2pour les pays MEDA. Basé au
Caire, il vise a contribuer au développement denbivation et a favoriser I'accés des
entreprises innovantes au financement. ANIMA coordoson volet financement. Présenté
en 2008, le projeRegional Innovation Financing FacilityRIFF) vise a créer un fond
régional d’amorcage et de pré-amorcage. S’appuyanides fonds déja existants, il serait
doté d’'un capital de 50 & 100 M € et interviendaditauteur de 50 a 100 k € en pré-amorcage
et de 100 a 500 k € en amorcage. En 2008, enfiGolmmission européenne, la BEI, la
Banque mondiale et la SFI ont formé un partenatiatégique pour trouver des synergies en
Méditerranée, particulierement dans le domaineagital investissement.

A cela s’ajoutent quelques fonds et fonds de fadspéens a vocation régionale, comme les
francaisAverroes Finance | & I(CDC Entreprises et Proparco, lancés en 2003 @9)2€t
Altermed (géré par Viveris Management, lancé en 2007, wtatidn visée de 110 M $),
I'italien Euromed(géré par Finlombarda, lancé en 2005, 75 M $ levé2008) ou I'espagnol
Mediterrania(géré par Riva y Garcia Gestion, lancé en 200@sant 150 M $).

S'’il s’agit de renforcer les moyens du capital istEsement dans les PSEM, particulierement
dans learly stageon peut donc compter sur une multiplicité d’acse(@ont la liste ci-dessus
est loin d’étre exhaustive), ainsi que sur des éoapns public/privé qui se sont rapidement
mises en place.

Comment donner plus d’envergure a ces démarchasciéstion a notamment été soulevée
de savoir s’il conviendrait de les regrouper oulefeaccompagner par la constitution d’'un
fond de fonds euro-méditerranéen ou de plusieundsfade fonds euro-méditerranéens de
vocation plus régionale — cela pouvant corresporidia création d’'une ou de structures
nouvelles (cette ou ces structures pouvant egaledtenlogées au sein de la FEMIP).

Cette question reste ouverte. Certains estimentdggemoyens renforcés et une approche
moins dispersée entre acteurs permettrait la d¢atish dans les PSEM d’une véritable
industrie des fonds propres, couvrant tous lesestaleé développement ; d’autres objectent a
la fois le nombre des initiatives déja existantasiiversité des situations entre chacun des
pays et les faibles capacités d'absorption danslupart d’entre eux en termes de projets
porteurs et viables — selon ANIMA, les capitauxpiivate equitylevés dans les PSEM de
2005 a 2007 n’avaient été investis qu’a hauteurl®® a la mi-2008 ! — auxquelles se
heurtera tout accroissement significatif des moyeneurt et moyen terme ; cela ne peut que
renforcer l'orientation dominante vers late stage(qui concentre en moyenne 90% des
capitaux deprivate equitydans les PSER).

13 Source ANIMA, op. cit.
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Un tel débat mériterait d’étre formulé et instrdé maniere plus explicitdJne réflexion
d’envergure, associant les principaux acteurs pulds et privés, devrait étre entreprise
sur le renforcement possible et souhaitable danssd>’SEM des moyens mis a disposition
du capital investissement, particulierement de arly stageen s’appuyant sur les premiers
retours d’expérience dans la région. A défautsil difficile de se prononcer sur le montant
des fonds supplémentaires qui devraient étre alauget emploi.

Soutenir la création et le premier développemeantiéprises innovantes supposerait d’avoir
identifié quelques points de fixation, dans lesgualrecherche comme les interventions des
fonds seraient a méme de bénéficier d’effets dede®@r, bien qu’ils orientent encore assez
peu les démarches gevate equityde tels points de fixation existent : ce sont ledfes de
compétences dont les PSEM commencent a se dotddans I'ensemble du Bassin
méditerranéen, lebechnology Parlse développent ou sont programmés : trois en Egypt

en Jordanie, quatre au Maroc, deux en Syrie et @ndunisie. Le Pdle de Casablanca, par
exemple, rassemble déja plus de 130 entreprisesi-up locales et multinationales
occidentales. L’Algérie a également des projets@ude la pétrochimie et de la pharmacie.

L’idée serait de connecter ces Podles a leurs vis-e&européens. Face a la concurrence
internationale, et dans le contexte de récessiondmate, les pbles de développement
meéditerranéens sont exposés a la volatilité des;l@Edéfi demeure de leur donner une
véritable dimension deluster, plutdt que celle de simples plateformes déloéabsde
production et de premier assemblage pour I'indeigturopéenne. L’'enjeu, en d’autres termes,
serait de viser, a partir d’eux, un essaimage tolgigue et compétitif a I'échelle nationale
aussi bien que régionale. Réciproquement, un wdimage signifierait la fertilisation des
investissements réalisés dans ces péles ; lesoaclssent.

Notre recommandation est ainsi de sonder I'opportuité de développer des « Fonds
Cluster », réunissant des capitaux publics et privés eterablant les compétences
stratégiques et d'ingénierie nécessaires. Un ou Fmsds destinés a promouvoir les
partenariats industriels euro-méditerranéens, altane a leur impact vertueux pour les
économies locales et en soutenant le développeomrterté de plusieurs entreprises par
cluster ou par grande sous-filiere d’activité dahaque cluster : entreprises a fortes capacités
d’entrainement sur le reste du cluster ; entreprisénéficiant entre elles d'un effet de
synergie (R&D); entreprises positionnées sur desviles de support particulierement
diffusantes et souvent négligées par les investissdans la chaine de valeur comme
I'ingénierie. Une telle finalité d’investissementrait se concentrer sur les sociétés mixtes
euro-méditerranéennes, en apportant aux entrepiisesPSEM les capitaux qui leur font
souvent défaut pour établir avec leurs consceurgpéannes des partenariats équilibrés, des
joint-ventures eux-mémes gages de transferts technologiquessaair faire.

Devenant des outils de la politique industrielles onds devraient associer des représentants
des gouvernements des PSEM et des bailleurs des femabpéens. Les PSEM pourraient
accepter, au titre d’'une garantie apportée auwesalvestisseurs, un rang subordonné lors de
la liquidation des fonds. Ensemble, les acteurdigaidu Nord et du Sud pourraient se porter
garants des investissements privés. En apportantealle sécurité, le programme Yozma a
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promu le capital-risque en Israél a partir de 19%s le cadre de ce programme, une option
de rachat de leur mise de fonds initiale était rtdfeaux investisseurs privés des fonds de
capital-risque pendant les cing premiéres annéesiépart, ces options furent exercées dans
neuf cas sur dix. Mais bient6t, cette aide publigué ne plus étre distribuée qu’a des fins

d’orientations sectorielles des investissements.déla, chaque Etat pourrait proposer des
incitations fiscales, voire contraindre certains/estisseurs institutionnels a placer un

pourcentage de leurs ressources dans ces fonds.

Tout cela demanderait encore que, pour les aciings, les possibilités de sortie soient
élargies, notamment a travers les introductionsaemse.

[.2.1. Donner plus de profondeur aux marchés de ttapx dans les
PSEM

On envisage ici le développement des marchés dé@agapcomme un instrument de
régulation et d’accélération des investissementssda région. Un tel développement
répondrait a plusieurs enjeux stratégiques :

- permettre aux entreprises, tant celles des PSEM lgsieentreprises étrangeres
s’implantant dans les différents pays, I'accés @ n@ssource non bancaire pour inviter
les investisseurs étrangers a lever des ressoarncesonnaie domestique sans risque
d’assechement de la liquidité bancaire locale, cermnela s’est vu au Maroc depuis le
dernier trimestre 2037

- trouver de plus nombreuses possibilités de squbes les investisseurs ;
- mobiliser I'épargne locale ;

- par introduction des investisseurs directs en udonner des gages aux pays
d’accueil des investissements directs étrangerstguia durabilité de ceux-ci et quant
a leur profit réel pour les économies d’accueil.cipguement, permettre aux
investisseurs étrangers d’évoluer dans un cadriemégtaire plus standardisé et
Sécurise.

En regard, les pistes d’action ont déja été préssnti-dessus :

- mise en réseaux des bourses, elles-mémes ouvartees pays hors zone, pour la
diffusion des cotations et le passage des ordrexijpe d’'unone stop shopping

- élaboration d’index communs, favorisant I'apparitide trackers qui soient des
vecteurs tout a la fois pour la mobilisation depdiggne et pour la réalisation des
investissements.

4 Source : Bank Al-MaghrilRapport sur la politique monétairenars 2008. Selon Bank Al-Maghrib, cet effet a
cependant été limité. Plus inquiétant a été finalempour elle de voir les investisseurs étrangerprentant
aupres des banques marocaines, bénéficier de umedleconditions que les entreprises nationalegjujas
pouvoir créer un effet d’éviction.
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Quant aux index...

En octobre 2007, ISubsahara Africa 50 Index été lancé, qui regroupe les cinquante plus
fortes capitalisations boursiéres de onze payst ldoNigéria (40 %) et le Kenya (20 %) au
premier plan, soit des bourses dont la capitatisafh beaucoup augmenté ces dernieres
années, passant de 14,5 Mds $ en 2002 a 100 Mds 2P@/, mais demeure nettement
inférieure, pour la plupart d’entre elles, a celés bourses méditerranéennigssi devrait-

on également réfléchir a la création d’'index méditeanéens régionaux et sectoriels, ainsi
gu'a la création d’index proprement euro-méditerranéens (un CAC 40 euromed ?),
répertoriant par exemple les principales sociétésxtes » sur les trois rives, ou cotées sur au
moins deux places de pays rivera(tes question de I'acces aux bourses européennes des
entreprises des PSEM ne sera pas traitée icijnfadr. 111.3.).

Quant aux trackers...

Bien que profitant d’'un contexte de crise qui adimalement renforcé lattrait des
investisseurs pour les pays émergefds,constitution de fonds indiciels d’envergure
pourrait étre publiqguement aidée. A cet égard, il conviendrait de s’inspirer de ce g été
réalisé dans le cadre de I'Asean+3, au sein deeleqant été lancés aprés la crise de 1998
uneAsian Bond Market Initiativeainsi que deésian Bond Fund<’est-a-dire un systéme de
fonds actions et obligataires d’abord directemelirnentés par les pays membres de
I'organisation et investis sur leurs différents oigrs de capitaux pour les dynamiser — un
systéme qui aura finalement permis a la Corée dii &u a la Thailande de présenter
aujourd’hui un ratio marchés obligataires publi¢spaveés/PIB parmi les plus élevés au
monde.

Bref, un triple objectif devrait étre poursuivi éitre de I'accélération des investissements
dans les PSEM par le rapprochement et la coopgrate leurs différentes bourses: 1)
mobiliser I'épargne locale, 2) dégager de nouvedlesrces de financement pour un plus
grand nombre d’entreprises, 3) faire des boursesdes canaux privilégiés pour les IDE.
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Il — Les investissements directs étrangers dansR&EM

I.1. PANORAMA

On dresse ici un panorama des investissementddiggangers (IDE) dans les PSEM en se
référant a la situation d’avant la crise financigrendiale de 2007 puis a la situation qui s’est
installée depuis la crise, en essayant de voessidndances qui se dessinaient avant la crise
sont remises en cause.

[l. 1. 1. Avant la crise

De 2000 a 2007, les PSEM ont largement rattrapédetard en matiére d’'IDE

Fort mal servis tout au long des années 90 — no@rhiu fait de I'attrait exercé sur les
investisseurs européens par I’Asie du Sud-Est, BAque latine, la Péninsule ibérique et les
pays de I'Est — les PSEM ont su attirer a leur tearinvestisseurs internationaux a partir du
début des années 2000.

Tableau II.1. Répartition (%) des IDE européens \&s marchés non européens

2001 2002 2003 2004 2005
Asie du Sud-Est 21% 14% 11% 19% 15%
Ameérigue latine 10% 8% 4% 14% 4%
Est Europe & Russie 2% 4% 8% 8% 13%
MEDA 1% 3% 3% 3% 3%
Total Marchés émergenis 34% 29% 26% 44% 35%
Source : EU. FDI Yearbook 2007

Pour I'Egypte, le pays dont la progression sur dgsique est la plus impressionnante, le
décollage a eu lieu en 2004. Pour la Turquie, tddaonée suivante. Les IDE regus par les
différents pays de la région ont été multipliés giarentre 2002 et 2007. En 2006, les PSEM
attirerent 4,5% des flux mondiaux d’IDE — davantage leur part de la population mondiale
(3,9%).

Certains des PSEM sont ainsi devenus quelquesaspays qui, au monde, recoivent le plus
d’'IDE proportionnellement a leur taille économiquegmme lindiquait pour 2006 le
classement CNUCED (tabl. 11.3)

> UNCTAD World Investment Report 2007. Inward Perfamoe IndicesLes chiffres dans le tableau donnent le
rang mondial des différents pays.
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Tableau 11.2. Flux d’'IDE entrants (millions d’'US3)01-2007)

Flux d'IDE entrants 2001-2007.

M USD 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | A 2007/2001 Total IDE regug
Algérie 1196 1065 634 882 1081 1795 1665 39% 8318
Egypte 510 647 237 2157 5376 11578 11 60 2174% 32 10f1
Israél 3562 1651 3901 2002 4881 14 729 9 994 180% 40 72
Jordanie 180 122 443 816 1774 3219 1835 9199 8 389
Liban 1451 1336 2977 1993 2791 2739 2 845 96% 16 137
Maroc 2808 481 2314 895 1653 2 450 2577 -8,20% 13178
A. Palestine 19 9 18 49 47 19 21 10,50% 182
Syrie 110 115 180 275 500 600 885 704% 2 665
Tunisie 7242 2278 1283 1540 7 281 477 7 028 -2% 27 129
Turquie 3352 1133 1751 2785 10031 19 984 22 02p 557% 0761

Total : 20430 8837 13738 13394 35415 57 595 60 48B

Source UNCTAD-WIR (chiffres actualisés 2008).

Tableau I1.3. Rang mondial des pays du monde ef BOQr le ratio flux entrants d'IDE/PIB

Malte 6

Bulgarie 7

Jordanie 8

Liban 14
Roumanie 21
Bosnie-Herzégovine 22
Chili 30
Egypte 59
Croatie 36
Hongrie 38
Tunisie 41
Israél 42
Thailande 52
Maroc 55
Pologne 57
Malaisie 62
Chine 69
Turquie 73
Libye 81
Mexique 82
Argentine 83
Brésil 93
Syrie 98
Cote d'lvoire 99
Slovénie 103
Algérie 110
Inde 113
Afrique du Sud 120
Corée du Sud 123
Vénézuéla 124
Iran 133

Dans certains PSEM cela aura eu pour conséquenegre@eeposer I'effort d’'investissement
tres majoritairement sur I'étranger (Jordanie).
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Tableau I1.4. Part des IDE dans la FBCF des PSEMIQ2007, en %9

Flux Stocks

1990 2000 2007 1990 2000 2007
Algérie 0 4 51 2,5 6,4 9
Egypte 8,2 7,3 42,7 28 20 39,6
Israél 1,2 22,8 33,4 7,9 19 37
Jordanie 3,6 45,6 42,7 36,5 37,1 91,9
Liban 0,8 27,6 64,1 19 30 85,7
Maroc 2,2 4.4 12,2 10,4 24 443
Syrie 4 8 10,3 53,2 37 25,6
Tunisie 3 15,4 19,6 61,8 59,4 74,9
Turquie 2 1,8 15,6 5,6 7,2 22,2
Pays émergents 4 16 12,6 13,6 25,2 29,8
Monde 4,3 20,3 14,8 9,1 18,1 27,9

Source : UNCTAD-WIR 2008

Jusqu’en 2006, dans les PSEM, les IDE se destinai®% vers I'immobilier, le BTP, les
transports, I'énergie, les banques, les cimentesttélécommunications, et non dans les
activités industrielles les plus génératrices dadferts technologiques.

Comptant les projets d’'IDE dans les PSEM, ANIMA aibtqu'en 2007, les projets
d’extension atteignaient a peine 5% des montatdss gu’ils représentaient en général une
source conséquente d'investissement dans d'autgns. Les projets a dimension
partenarialejint-venturesnotamment) ne représentaient que 16% du totals Damsemble,
les investisseurs européens privilégiaient les iattgpuns et prises de participation (60% de
leurs IDE), alors qu’elles ne représentaient quié 8@s IDE venus des pays du Golfe, plus
intéressés par les projetgeenfield (création d’actifs neufs), essentiellement degeso
immobiliers, touristiques et de constructionst@pping mall48% de I'ensemble des projets
sur 2003-2007). Les pays du Golfe étaient principalement repriéserpar trois pays
totalisant 90% des flux cumulés de 2003 a 200%:HAU (présents particulierement en
Egypte), I'’Arabie saoudite (présents particuliératren Turquié®) et le Koweit.

Les IDE se tournent toutefois de plus en plus \essindustries lourdes, soit pour exporter
(aluminium en Algérie, engrais en Jordanie), soiirpsatisfaire un marché local en pleine
expansion (Turquie). La chimie, notamment, reprisenne dominante pour la région. La
Turquie se distinguait des autres PSEM par sa ifimale base manufacturiére pour les
marchés européens, particulierement dans I'élequwengrand public. Si la Turquie était
aujourd’hui dans I'UE, elle y serait le premier fihnt de postes de télévision ou de bus et le
troisieme producteur d’acier. Pour la plupart d&EM, en revanche, les IDE dans les
secteurs manufacturiers et technologiques demedraens doute en deca des potentiels,
comme l'indique le tableau II.5.

16 Ces données sont issues du rapport Femise R88$ays partenaires méditerranéens face a la crise

" ANIMA Investissement direct étranger vers MEDA en 20@7ascule Etude n°1/Mai 2008.

'8 |La National Commercial Bank (AlAhli) saoudienngar exemple acquis 60% du capital de Tiirkiye Finans
Bank en 2007.
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Tableau I1.5. Répartition des flux entrants d’ID& gecteur d’activité (2003-2006)

Secteurs En % Algérie [ Chypre | Egypte| Israél [Jordanie| Liban | Malte | Maroc | Syrie | Tunisie|Turquie
Agro-alimentaire 1,2 72 1,2 0,1 0,1 3,5 5 3 0,6 5,1
Ameublement 0,5 0,9 0,3
Banque, assurances, médias 2,1 13 4,3 5,4 3,2 1,8 2,5 14 3,4 36
Biotechnologies 0,3 0,7

BTP, immobilier, logistique 10 24 14 4,2 33 30 24 11 23 16 2,1
Chimie, engrais 6,5 12 0,7 0,7 3,5 3,7 0,5 1,1 0,2
Composants électroniques 26 1,4 2,1 0,1 0,7
Automobile 0,3 0,6 1,6 1,5 0,4 6,3
Distribution 0,5 4,5 4,1 0,2 0,5 1,9 1,7 3,2 1,2 5,2
Electronique grand public 0,1 0,1

Energie 48 0,1 23 1,4 0,2 2,3 36 24 13
Equipements électriques et électro. 1,8 4,9 1,5 0,4 0,1
Services aux entreprises 0,1 0,1 3,2

Logiciels & prestations informatiques 0,2 31 0,1 0,3 0,2
Equipements mécaniques 0,1 15 0,2
Aéronautique, naval, ferroviaire 0,2 0,5 0,2 1,4
Médicaments 1,1 1,5 1,6 0,2 1,6 0,5
Métallurgie et recyclage 0,1 0,7 0,3 0,2 0,2 0,5 0,6
Télecom & internet 21 9 4,4 13 6,5 68 9,9 36 25
Textile, luxe 0,9 0,4 0,2 0,3 3,8 1,3 0,2
Tourisme 2,4 9,9 0,8 40 55 46 11 12 2,4
Ciment, verre, papier 6,6 8,6 6,5 7,8 7,4 0,6 0,9

Comme on voit, les IDE demeuraient particulierenfaiiities pour le textile ou la pharmacie,

source MIPRO —ANIMA

quasi inexistants pour les biotechnologies malgséokesoins agricoles.

Les PME, quant & elles, n'ont recueilli selon ANIMpve 6,6% des flux d’'IDE de 2003 a
2007 alors qu’elles auront représenté plus de 388opdojets d’investissement. Pourtant sur
I'ensemble de la région, les projets de plus deri@llons d’euros n'auront pas représenté le

tiers des investissements, sauf pour la Turquigypte et la Jordanie.

Tableau 11.6. Répartition par taille des IDE regus

En %| -50 M€ | 50/100 M€ | 100/500 M€ | + 500 M€

Algérie 60 14 21 5
Chypre 56 22 22 152
Egypte 43 11 33 13
Israél 62 14 17 7
Jordanie 46 10 37 7
Liban 51 21 23 5
Malte 73 9 18 367
Maroc 71 6 18 5
Aut. Palestinienne 67 17 17

Syrie 58 16 18 8
Tunisie 79 9 6 5
Turquie 48 14 22 8

source MIPRO —ANIMA
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II. 1. 2. Depuis la crise

Il 'y a guére de raisons de croire que la criseingerser les tendances constatées jusqu’a
2007 en matiere d’'IDE

Les chiffres définitifs n’étant pas encore connais,estime qu’au niveau mondial les flux
d’'IDE a destination des marchés émergents devraiéirte réduits de 34% en 2009, pour
atteindre 385 Mds $. Dans les PSEM, on estime quéehdance aura été légerement
inférieure a cette prévision. En 2008, les fluxramits s’étaient déja réduits de 17% dans les
PSEM, une baisse inférieure aux 22% enregistrésiia@au mondial. En Tunisie, par
exemple, les IDE auront représenté 6,8% du PIBG&82contre 4,6% en 2007 et 54% des
entrées de capitaux extérieurs, contre 41% en 2007.

Pour 2009, les chiffres des balances de paiemestsliférents PSEM auxquels nous avons
eu acces et qui apparaissent dans le tableauindijuent des tendances plus sévéres. Ne
représentant que des observations trimestriellesdéhut de I'année 2009, ils doivent
néanmoins étre pris avec précautions.

Tableau I1.7. Evolution (%) des IDE entre 2008 @02

Flux d'IDE 2009/2008
Algérie -40%
Egypte -48,20%
Israél -39,50%
Jordanie -71,40%
Liban -21%
Maroc -30,70%
Syrie nd
Tunisie -47,20%
Turquie -52,20%

Source : BGV

Selon ANIMA®, le nombre de projets n'a chuté que de 6% en 2008éme si ce sont
souvent des projets tres visibles (projets immetsliportés par les investisseurs du Golfe) et
tres attendus (comme le projet d’'Usine Renaultrigg€g dont I'annulation fut redoutée et qui
devrait finalement n’étre décalé que de deux ans).

Malgré ces mauvais chiffres, nos entretiens dassPAS8EM permettent de dire que le
catastrophisme n’est pas de mise ; ces pays dentegéméralement confiants dans la
nécessité pour les entreprises européennes delageléteur chaine de valeur a I'échelle
mondiale pour étre compétitives et, en conséqueatiadppter des stratégies dearshoring

qui privilégient les rives sud et est de la Médé@aee. L'annonce récente de Renault de
délocaliser la production quasi-totale de la Cli@r Turquie en fournit un bon exemple.

% |nvestissement direct étranger vers les pays Me2D@8. Face a la criseEtude n°3/Mars 2009.
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Malgré la crise, plusieurs PSEM engrangent aujtwidle fruit d’efforts engagés depuis
plusieurs années. L'Egypte — partant certes d’'abaszdans le classement mondial — a été
classée aorld top reformers> pour 2006-2007 par le rapp@bing Businessle la Banque
mondiale, pour les réformes mises en ceuvre, notam@alestination des entrepreneurs
(diminution du capital minimum pour lancer une eptise, simplification des démarches
administratives). Le pays a recu 13 Mds $ d’'IDE2808 ; il est le premier pays arabe et
africain a avoir ratifié¢ en juillet 2007 la Décldom de I'OCDE sur linvestissement
international et les entreprises multinationalean® IEmerging Markets 20 Indexle
Pricewaterhouse Coopers en juillet 2007, 'Egypipaaaissait comme le pays émergent le
plus attractif en termes d'investissements poundListrie (et 14" pour les services). AT
Kearney Global Service Location Indd& 2009 constate que les PSEM progressent fortemen
en termes d’attractivité malgré la crise : 'Egypteclasse a 18 place mondiale (£3°en
2007), suivie par la Jordanie a I18"®place (14™ en 2007), la Tunisie (£79, le Maroc
(30°™Y et la Turquie (44™). Quant a la Turquie, IMD Word Competitiveness Yearbolak
Voit année apreés année supplanter les pays d’Eul®i&st pour I'attractivité des IDE dans
les infrastructures de distribution de biens etsdevices (2004), les infrastructures de
télécommunication (2005), la disponibilité de laimd’'ceuvre qualifiee (2005, au méme
niveau que la Hongrie), ...

En somme, la crise est survenue alors qu’'un mounedeedécollage industriel commencait a
apparaitre. On peut donc penser que I'affaissesenflux d’investissement dans les PSEM
depuis la crise financiére ne durera pas; il nmipgas irraisonnable d’envisager leur
renforcement & moyen terme.

Ce mouvement de consolidation industrielle étaitesedéja acquis pour la Turquie ou Israél
mais il est relativement nouveau, quoique timideyrd’Egypte, la Jordanie, le Maroc ou la
Tunisie. De 1995 & 2009, les exportations indugdunisiennes ont été multipliées par 4.
Les produits technologiques en représentent désoa2b&o, contre 5% en 1995. Le décollage
concerne également aujourd’hui la Syrie, longtengssée a I'écart des flux d’IDE et qui a
adopté sa premiére loi anti-trust en 2008, laquelldorce les intéréts des opérateurs prives.
La Syrie a également engagé la libéralisation éeefgie et de la pétrochimie (privatisation
de Petkim, acquisition a 50% de Polat Enerji paFED

Pour les PSEM, ce décollage se traduit par une éeoeh gamme, tant dans les activités
industrielles comme le textile (textiles de bainTemquie,short fashionen Afrique du Nord,
pour fournir les réassorts rapides demandés enpEuselon le principe des séries courtes
lancé par les grandes marques espagnoles commeaZiadans I'agro-alimentaire (la péche
au Maroc et en Mauritanie ; les agrumes avec leeldgpement de nouvelles variétés au
Maroc pour s’'implanter sur le marché canadien panle, les huiles et graisses végétales
en Tunisie) que dans les services (ainsi la Joedsiest-elle particulierement positionnée sur
les secteurs de la santé et de I'enseignementisupér

Seule I'Algérie semble aller a rebours de ce mowr@mSa diversification industrielle, au-

dela de la filiere énergétique, tarde a apparaitnet comme la réforme de son systeme
financier. En 2007, l'Algérie a adopté des mesudes « patriotisme économique » :
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préférence nationale dans les appels d'offre, @pdiion algérienne d’au moins 30% dans
toute société d’'importation, exigence d’'un soldedemises positif pour tout nouveau projet
d’investissement étranger.

Si la tendance d'un certain décollage industrigbaudu Bassin méditerranéen devait se
confirmer en 2010 — et d'ailleurs beaucoup de PSffivistatent une reprise des IDE au

dernier trimestre 2009 — la crise n'aurait été guuauvais moment a passer. En tout état de
cause, l'attrait d’'IDE parait désormais obéir a fieseurs différents de ceux de la décennie
précédente.

[1.2. NOUVELLES PERSPECTIVES POUR LES IDE DANS LES
PSEM

Pour le moment, les PSEM accueillent largementD&s et davantage que beaucoup de pays
eémergents en termes d’IDE per capita

Certes analystes font des IDE une panacée et @antdcomme positif tout accroissement de
ces derniers. Le bilan des IDE recus par les PSEMaurs de la décennie 2000 doit
cependant étre plus contrasté.

Alors qu’il s'agissait, pour les PSEM, d’attirerdeapitaux qui leur étaient indispensables, les
IDE furent souvent subis plus que pilotés ; lesjgisoont créé de l'activité mais leurs
retombées locales ont été souvent assez maigraprdd’ les estimations d’ANIMA-MIPRO,

la création d’emplois directs dans les PSEM dudes IDE (2 millions d’emplois en six ans)
aura naturellement été largement inférieure auribhssmais surtout aura baissé ces derniéres
années (101 000 emplois en 2006, 86 000 en 20000@6en 20087, faute de politiques
industrielles nationales suffisamment dynamiquésstQjue beaucoup d’'IDE, dans I'énergie
notamment, utilisent des équipements et des ttauesl en grande partie importés et
conduisent a exporter des produits peu transforaoréant ainsi peu de valeur ajoutée locale.
Dans les domaines du BTP et de la construction éarérgl, loin de développer un parc
immobilier souvent insuffisant, les IDE accroiss€oftfre sur un segment étroit de clientele
moyen et haut de gamme qui correspond pour I'eies@ntles populations étrangéres (cadres
expatriés, résidences secondaires pour les diagpbhae partie de la population locale et des
professionnels du secteur peuvent alors souffaffefs d’éviction (indisponibilité du foncier
de qualité, inflation du prix des terrains).

Au cours de la décennie 2000, les IDE dans les PBBM pas généré une suffisante montée
en gamme dans les chaines de valeur, comme engéembila faible progression des
échanges intra-branches (hormis pour la Turquid), lee faiblesse des transferts
technologiques. Au total, les IDE n’ont donc paffi sucontrecarrer les mouvements de fuite,

0 |nvestissement direct étranger vers les pays Me2D88. Face a la crisEtude n°3/Mars 2009, p. 8.
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caractéristiques de la région, des deux facteurprdduction : les hommes, sous forme
d’émigration et le capitat.

Les IDE peuvent par ailleurs provoquer dimportantgorties de capitaux. Dans ces
conditions, la tentation peut étre forte de revénune stratégie plus fermée. L'exemple de
I'Algérie l'illustre. En comparaison des pays comiae Chine, I'ilnde, la Corée du Sud
(principe d’ouverture « filtrée »), la Thailarffdet trés récemment le Brésil ont mis en ceuvre
des stratégies plus nuancées et sélectives vis-@eMiafflux d’IDE.

Les IDE doivent étre appréhendés dans la perspeptivs large de I'ouverture internationale
des PSEM

On rappelle les traits saillants de cette ouverdwreours des années 2000 :

» dans tous les PSEM, sauf Israél, les exportatiorisdécollé, comme I'ont fait en
moyenne les pays en développement et parfois (fejrgardanie) nettement plus vite
gue les pays émergents.

Tableau 11.8. Taux de croissance annuels moyensxjastations ($ constants)

1990-1999| 2000-2007
Algérie -2,50% 12,50%
Egypte -4,60% 16,40%
Israél 6,60% 5,40%
Jordanie 4% 20,50%
Liban 8% 15,10%
Maroc 2,80% 7,30%
Syrie 4,80% 11,10%
Tunisie 3,60% 11,90%
Turquie 6,10% 18,40%
Pays en dév. 5,70% 11,20%
Pays émergentp -2,30% 16,30%
Pays développés 3% 7%

Source Comtrade 2008 (chiffres retraités)

= L’ouverture commerciale des PSEM s’est traduite ynae forte dégradation de leur
balance des échanges de marchandises, que ne cEmpes la hausse des
exportations de services, liée essentiellemenbarisme et frappées par la crise (les
services représentent 18% des exportations des RSBMP6 de leurs importations).

L Tres difficiles a chiffrer précisément, la « fuites capitaux » (c’est-a-dire essentiellement terapatriement
de devises sur le territoire national), a pu égt@reée a un flux de 8 Mds de $ par an pour les tpaiys du
Maghreb, malgré des dispositifs de controle desgbs assez stricts. D'aprés le FMI, la seule Siisposerait
d’'un stock d’avoirs a I'étranger atteignant 180 Mds

2 Sa monnaie s’étant appréciée de 16 %, la Thaildadiela en 2006 d’une réserve obligatoire non réméen
de 30 % sur les flux de capitaux entrants (disgassoupli par la suite).
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En 2006-2007, les exportations des PSEM ont crd5% et leurs importations de
20%, avec pour les produits manufacturés des taurespectivement 13% et 15%
(source : Comtrade). Ce phénoméne traduit san® dimst performances insuffisantes
quant aux produits manufacturés mais est égalelaeanhcon du décollage industriel
et d'une montée en gamme des productions locglésg¢rant une hausse de la qualité
et du prix des intrants : de 2000 a 2007, les seiteurs des métaux, de la chimie et
des machines non électriques ont compté pour 50% ldahausse des importations
des PSEM. A terme, ces déséquilibres commerciaurgient générer des difficultés
financiéres et monétaires. Nous I'examinerons |aimns

= Globalement et commercialement, les PSEM tendes¢ @ésengager de I'UE, au
profit notamment de la Grande zone arabe de libhewdge (GAFTA). En 1995, 'UE
représentait la moitié des échanges de marchandéseBPSEM. Elle n'en représente
plus que le tiers en 2007 ; les PSEM réalisantmiotant les deux tiers de leurs
importations hors de I'UE, tandis que la part dgH dans la croissance des
exportations des PSEM est tombée en dix ans des62246°.

Tableau 11.9. Destination des exportations des P$&bbnstants)

Destinations des exportations des PSEM (en $ consts)
Exportations 1999 2007
Vers UE 15 62% 22%
Hors UE 269 74%
Exportations hors pétrole
Vers UE 15 59% 19%
Hors UE 349 77%
Exportations de produits manufacturés
Vers UE 15 61% 39%
Hors UE 339 52%
Source : Comtrade 2008 (chiffres retraités)

Ce phénoméne de découplage par rapport a 'UE oEgstndant pas homogeéne. |l
scinde les PSEM en deux blocs. Au Sud, le Marda &unisie réalisent encore 57%
de leurs échanges avec I'UE (et respectivement &080% de leurs exportations). A
I'Est, la Jordanie ne commerce plus que pour 16J8%es échanges avec I'UE, contre
40,5% avec le GAFTA, lequel concerne également rdégs 30% du commerce
extérieur syrien. Le désengagement de la Jordasy&-vis de 'UE peut atteindre 9 %
de ses échanges par an. Le méme repli se conetatiebéen pour 'Egypte (-6 %), le
Liban et la Syrie. C’est également hors de 'UE ¢pee exportations marocaines et
tunisiennes ont progresseé le plus vite de 200008 2&&spectivement de +24 % et de
+41 %). Dans I'UE, les pays d'Afrique du Nord fodifficilement face a la
compétition des pays de I'Est, de la Turquie etosirde la Chine et de I'lnde. En
2000, par exemple, tous faisaient a peu pres jaldams les importations de textiles

% Source : Femise 2009, op. cit.
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de I'Espagne, de la France et de I'ltalie, chaqaeezréalisant de 3 a 4,5 Mds €
d’exportations et I'Afrique du Nord devancant I'Estla Turquie. En 2004, I'Afrique
du Nord demeurait en dessous de 4 Mds € et sailail¥passer par I'Est. La Chine et
I'Inde réalisaient ensemble 6 Mds € d’exportatioBa. 2008, I'Afrique du Nord et
'Est sont tous deux a 4 Mds. La Chine et I'Indpassent les 12 Mds. Le constat est
le méme pour les importations de matériels élasdsget électroniques des mémes
pays européens. De 2000 a 2008, la Chine et I'bui¢ passées de 8 a 17 Mds €
d’exportations. Les pays de I'Est et la Turquieegnikle, de 2 a 8 Mds €. L'Afrique du
Nord, de 1 & 2 Milliard.

Tableau 11.10. Structure des échanges extérieursqrees commerciales 2007

Echanges (en % du total de chaque pays) et accordg€change en 2007.
GAFTA [GAFTA hors PSEM| AGADIR UMA
Algérie 5,40% 0,30% 1,20%
Egypte 18,80% 12,20% 1,50%
Israél 3,10% 3,10%
Jordanie 40,50% 27,90% 3%
Liban 24% 12%
Maroc 10,70% 5% 1,20% 2,20%
Syrie 30,70% 16,10%
Tunisie 10,50% 4,90% 1,40% 6,70%
Turquie 6,70% 5%
Sources : WB & Comtrade

AGADIR : Egypte, Jordanie, Maroc, Tunisie
UMA : Algérie, Libye, Maroc, Mauritanie, Tunisie

Pour autant, cette réorientation de la structuseédbanges commerciaux ne se traduit
pas — pas encore — par un renforcement des lienmecciaux entre PSEM, lesquels,
avec 5% de leurs échanges mutuels (3,4% entrealgs ¢u Maghreb) représentent
toujours la zone de voisinage la moins commercantmonde ; loin derriere les pays
de la CEDEAO (11 %), du Mercosur (19 %) ou de I'&sé21 %).

Le Bassin méditerranéen manque commercialement datalyseur, que I'UE,
finalement, n'aura pas été au cours de la déce&txtie.

24 Source Eurostat. Retraitements ANIMA.
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Tableau Il.11. Part des échanges intra-PSEM

Exportations Exportations + Importations

2000 2007 2000 2007
Algérie 7% 5% 6% 5%
Egypte 17% 10% 6% 7%
Israél 2% 3% 1% 3%
Jordanie 18% 14% 10% 13%
Liban 16% 23% 8% 15%
Maroc 2% 3% 3% 6%
Syrie 16% 22% 4% 6%
Tunisie 3% 5% 4% 6%
Turquie 7% 2% 6% 2%

Source : Comtrade 2008 (chiffres retraités)

» Ces dernieres années ont vu l'apparition dans lssiBad'un acteur jusqu’ici
essentiellement tourné vers I'UE : la Turquie, dartone MENA représente d’ores et
déja 17% des échanges extérieurs. D’ailleurs avecide, les régions turques qui ont
commercé avec les voisins du Sud ont été moinshémscque celles tournées vers
I'Europe. La Turquie rééquilibre ses échanges gapart a 'UE ; de 2000 a 2007, les
échanges avec I'Allemagne sont passés de 15% &bldysScommerce extérieur turc.
Le pays trouve au Sud des marchés porteurs pouprsesits manufacturés qui,
comme nous I'exposait un responsable turc, sofif)skar de ceux de pays comme la
Corée du Sud ou le Mexique, nckeap» ni «high tech» mais «middle tech». 260
entreprises turques travaillent en Libye, par edemgans la construction, I'énergie,
I'agriculture. TAV aménage l'aéroport de Tunis. Dadustries textiles offshorisent
leur production en Egypte — suscitant des craiate3urquie, similaires a celles que
suscitent les délocalisations en Europe ; mais ptsarcompétitive au Sud, la Turquie
a désormais besoin de s’y implanter. Le pays trodgalement certaines
complémentarités fortes avec Israél, comme danbitéschnologies. Ensembles, les
deux pays aménagent une zone industrielle en Pedest

Avec une ouverture internationale qui les amene d&tourner de I'UE, avec I'affirmation de
la présence turque dans le Bassin, les PSEM sdrésdans une phase de globalisation de
leurs économies qui laisse apparaitre de nouvedesiances en matiere d’IDE, notamment
avec 'Asie, ainsi qu’entre les PSEM eux-mémes

Depuis 2000, trois secteurs ont porté a 65% leldppement des exportations des PSEM
hors de I'UE : les minéraux (hors pétrole), la étgie et les produits manufacturés de base,
ainsi que la chimie. En somme, lindustrialisatidas PSEM n’a pas 'UE pour marché
prioritaire, avec laquelle les échanges interbrasale progressent pas et les collaborations
industrielles demeurent essentiellement des rapp@sous-traitance, sans réelle maitrise des
processus de production. On ne constate donc pademPSEM de phénomene d’'intégration
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avec les économies de I'Union européenne selorragepsus d’intensification des échanges
intra-branches, sous l'effet des IDE, qu’aurontraotiEspagne et les PECO, ou le Mexique
avec I'Alena. Sauf dans le cas d'Israél, les pags dves sud et est de la Méditerranée
demeurent vis-a-vis de 'UE insérés dans des édsadg forte spécialisation interbrancies
liés a des ressources naturelles (énergie), ou positionnement géographique et culturel
particulier (délocalisation de services tels que ¢entres d’appel). De sorte que si I'on
souligne souvent la faiblesse des investissementgpéens en Méditerranée par comparaison
avec ceux réalisés dans les PECO, la comparaigst cependant guére valable, comme le
souligne le Cercle des économiétea I'Est de I'Europe existait un tissu industrigtuste et
peu productif mais assez complet, y compris endsrde formation de la main d’ceuvre ou
d’'unités de R&D. Il était donc possible d'y conduides investissements importants car
horizontaux, portant sur la totalité d’'une chaine production, dans le cadre dune
spécialisation intra-branche. Au Sud et a I'Estlal®éditerranée, la situation de la plupart
des économies ne permettait et ne permet touj@ssi@ tels investissements.

En revanche, des IDE d'un nouveau type apparaigsemtautour du Bassin, davantage
concentrés sur les productions de base a destindés marchés locaux. Bien gu’encore
timides — et ayant de plus fort soufferts de laeH ces IDE viennent d’Asie, ainsi que des
PSEM eux-mémes.

Quant a la présence asiatique en Méditerranées’elle beaucoup affirmée ces dix dernieres
anneées. La Chine est devenue le deuxieme fourmidsda rive est et le troisieme fournisseur
de la rive sud de la Méditerranée. Dans le Basstexportations chinoises ont cru de 25%
par an ces dernieres années. Des entreprises esataist présentes en Syrie. Le Thailandais
PTTEP a acquis 25% deElst Mediterranean Gas Compaii MG), qui développe un
pipeline entre 'Egypte et Israél. Les Coréens tfpyment le métro d’Athenes. Certes, cette
présence ne s'est pas encore traduite en impoitargstissements. La Chine, selon ANIMA,
n'a encore investi que 168 M € dans la région. NE8Chinois cherchent des points d’entrée
dans le Bassin tout en visant également les mardeéBUE. Teda aménage une zone
industrielle spéciale en Egypte. Les constructautemobiles Chery et ZX Auto construisent
des usines d’assemblage respectivement en SysreJirdanie. L’Inde s’intéresse a 'Egypte,
pour des projets pétrochimiques (Essar Global,aRe#) et sidérurgique (Tata). S'implanter
dans les pays de débouché correspond désormadieu®ia un phénomeéne assez général
dans les pays émergefitsEn 2006, les investissements brésiliens & I'geaont dépassé en
montant les IDE regus par le Brésil.

Quant aux IDE intra PSEM, ils ont atteint 10 Mdsrtfre 2005 et 2007 ; ANIMA a compté 55
projets en 2007 (mais en 2008 ce chiffre était ®ralB projets). L'important reste est de
constater I'orientation de beaucoup de ces pro@ite la banque et les télécom, vers les
industries de base : pétrochimie, métallurgie, nmeai& de construction,... On a ainsi vu

% Voir S. Dupuch, E. M. Mouhoud & F. Talahite « L'Usargie et ses voisins méditerranéens : les petigps
d’'intégration »Economie international®7, 2004, pp. 105-127.

% | e Cercle des Economistes et H. Védiié = 32. Feuille de route pour une Union méditeréenne Paris,
Perrin, 2007 p. 30 et sq.

2" \oir notamment pour la Thailande P. Phongpaich@.8aker (ed)Thai capital. After the 1997 crisi€hiang
Mai, Silkworm Books, 2008, chap. 9.
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'Egypte investir en Algérie (banque, télécom, amesidérurgie) et en Turquie, la Jordanie
en Egypte (zones industrielles), le Liban en Sgenques), I'Algérie en Libye (énergie), la
Tunisie en Algérie (aluminium), en Libye et en Migamie (télécoms).

Certes tout cela demeure modeste et, encore usieldatrise actuelle, brouille la perception
de tendances encore fragiles. Il reste que deugntations doivent étre prises en
considération :

= un afflux d’'IDE venant de 'UE, ainsi que des pals Golfe, qui pour I'essentiel

reviennent a utiliser les PSEM comme plateforme pdeduction ou d’accueil
(tourisme, immobilier) pour des marchés largemeatéreeurs a eux ;

= des mouvements d’'affaires se développant paralEdenentre les PSEM eux-mémes,
ainsi gu'avec de nouveaux marchés hors UE, qui wisedt aujourd’hui a des
montants d’investissements plus modestes mais tey@rnournés vers les marchés
locaux et ayant ainsi une orientation industriédige.

I ne faut négliger aucune de ces deux orientatidds espere souvent qu’'un fort
investissement du Nord aidera le Sud a dévelopgeicapacités d’échanges, en quoi I'on se
trompe peut-étre si I'on attend que ces échangestdieu prioritairement avec les marcheés
de I'UE, tandis que de nombreux partenariats, eranehe, permettront sans doute, aux pays
européens et aux PSEM de se déployer ensembleesnouveaux marchéomme en
général l'investissement suit les flux d’affaireglutdt que le contraire, il faut, en
Méditerranéeenvisager des flux commerciaux et d’'investissegindépasseront la relation
Nord-Sud avec I'Europe ; et il ne faut pas sépaeet,adresse des entreprises des PSEM,
aide aux exportations et aux investissements é&tang’est 1a une troisieme piste.

II. 3. PISTES

La plupart des PSEM, a l'instar de leurs voisins Mord, distribuent & leurs entreprises
nationales des aides a I'exportation et a 'imméon a I'étranger, en ciblant parfois certains
types d’entreprises, notamment technologiques, a@nenprogramme turc Kosgeb. Ces
garanties demeurent limitées, tant en nombre dfinafités de financement couvertes, tandis
que les banques locales conditionnent encore frépent I'acces a des crédits en devises a
la constitution de dépdts en monnaie locale praifskpour les PME. Au total, les crédits en
devises ne représentent que 28% des crédits didsripar les banques turques, contre, par
comparaison, 33% en Pologne et 66% en Hongrie.

Dans les PSEM, les garanties publiques sont enrglétensacrées quasi exclusivement a la
couverture du non-paiement des exportations etlegntle garantir 'ensemble des étapes du
parcours des entrepreneurs a linternational. Empaaison, le systeme d’aides francais
distribué par la Coface, couvre successivemenprdapection de marchés (couverture d’'une
partie — jusqu’a 80% pour les « entreprises inntesan — des frais de prospection engagés
non amortis par un niveau suffisant de ventesprédinancement des exportations, le risque
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de change lié a un contrat d’exportation, I'exémutiu contrat et son paiement, la garantie du
crédit fournisseur, celles des biens immatérialevgts, marques, ...), celle de la mobilisation
des créances nées sur I'étranger, celle des cdtitementaires, ainsi enfin que la protection
du risque politique susceptible de frapper les stissements. Pour les PME francaises, le
risque économique d’'implantation lui-méme peut &oavert a travers le fonds de garantie
Fasep distribué par Oséo. Ainsi la Coface frangaisemme le JSBCL japonais, ont démontré
que des mécanismes de garantie allant des prendi@&nesrches de prospection — souvent les
plus colteuses pour des PME peu expérimentées agu'gud’implantation effective,
contribuaient a I'essor des investissements, pdigiement dans des segments de marchés
pergcus comme risqués. Appuyées sur un réseau uiafeon international permettant
d’estimer suffisamment les risques, ces garant@fcitent des dotations budgétaires
limitées : I'assurance prospection, dont 5 000 epmises francaises bénéficiaient en 2009,
colte annuellement 30 M € a I'Etat francais.

En regard, 'organisme de garantie tunisien, lauGate, n’a les moyens de couvrir que 5 %
du volume des exportations tunisiennes (20 % desreations francaises pour la Coface).
Comme la SMAEX marocaine, la Cotunace se concezgsentiellement sur les garanties
d’exportations — un dispositif particulier ayané éhis en place par I'Etat tunisien I'année
derniere pour couvrir les investissements de segitinisiennes a I'étranger. Or, compte tenu
de ses moyens limités, la Cotunace rencontre fimath¢ des difficultés plus importantes dans
les pays de I'UE, du fait de la longueur, de la ptaxité et du colt des frais juridiques
auxquels engage toute procédure contentieuse dengays, que dans d’'autres régions,
notamment d’autres pays musulmans entre lesquslsédeaux coopératifs entre institutions
de garantie ont été mis en place, ainsi que dem@mmes de réassurance (notamment par la
Banque Islamique de Développement).

Dans le cadre euro-méditerranégrtonviendrait donc de réfléchir a la constitutiond’'un
fond commun de garantie des exportations et des iastissements qui puisse apporter
aux organismes des PSEM actifs dans ce domaine, aegyens complémentaires pour :

- compléter et élargir la gamme de leurs prestations

- améliorer leurs conditions de réassurance et pouvobénéficier, dans le cas de
procédures longues, d’avances leur permettant dineimniser suffisamment
rapidement leurs entreprises clientes en tout ou pae ;

- travailler davantage avec les banques locales, lestjles, de maniere générale
dans les PSEM, assurent encore peu la promotion dgaranties d’exportation.

A notre connaissance, un tel fond ne trouve paqui@lent au plan mondial. Il faudrait

travailler a préciser le périmetre de ses intefvest par finalité de financement couvertes
ainsi que par secteurs ou catégories d’entreprigdes modalités de telles interventions, le
fond pouvant agir en réassureur ou bien comme essdirect dans certains cas, notamment
vis-a-vis de secteurs deélaissés ou reconnus commaEeégques. Préciser aussi son
financement ; la part des financements publicsalesans doute viser un effet de levier afin
que le colt des garanties ne soit pas prohibitir pes entreprises ; des contributeurs privés
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pourraient étre associés, en méme temps que léog@ement de formules de co-assurance
entre organismes de garantie, rendu possible patiVité du fond lui-méme, permettrait
encore d’accroitre les moyens alloués au développeantrepreneurial euro-méditerranéen.

Bien entendu, tout cela serait d’autant plus fablergjue la stabilité monétaire au sein de la
zone euro-méditerranéenne serait assurée.

41



lIl — Les équilibres monétaires dans les PSEM etitempact
sur l'investissement

Il ne s’agit pas ici d’examiner les politiques mtaiées et de change des différents PSEM
mais de souligner leurs principaux impacts suvgsgtissement : impacts conjoncturels, liés a
la crise actuelle, que nous présenterons en prenvigracts plus structurels également, qui
font suite aux constats dressés dans le chapémggent.

[11.1. LES IMPACTS MONETAIRES DE LA CRISE ACTUELLE

La crise n'a pas épargné les PSEM. Elle pourrainamer leurs équilibres monétaires. Un
partenariat euro-méditerranéen ne peut manquer'ele gréoccuper

La crise financiere de 'année 2007 a surpris BEN en situation de croissance soutenue, de
restructuration de leurs échanges extérieurs @éured’IDE accrus, apres que la plupart de
ces pays ont engagé d’'importantes réformes.

Un consensus s’est installé chez les analystesnpoonnaitre que I'exposition directe et les
risques de crise des secteurs financiers domestispr limités dan les PSEM mais que la
crise a incontestablement eu — et pourrait contiauengendrer — des effets de revenus liés a
la baisse de la demande externe, aux difficultésngloi des travailleurs émigrés et a leurs
effets sur les transferts, ainsi qu’a la baissefldestouristiques et & la diminution des IEfE
Méme si les PSEM évitent le désinvestissement ingssiparticulier des banques) observé
dans les pays de I'Est — perspective qui ne peuéfois pas étre totalement écartée et face a
laquelle il convient de souligner qu’une telle ation créée dans un seul des PSEM pourrait
rapidement s’étendre aux autres, les investissexirapolant a I'ensemble de la région la
dégradation des fondamentaux de I'un d’entre emxnge cela fut observé lors des crises sud-
americaines ou lors de la crise asiatique — laagigercera une pression sur les réserves de
change.

En Juni 2009 la Banque mondiale anticipait unessamnce dans la zone MENA de 3,1 % en
2009 et de 2 % dans les PSEM, sauf en Turquie pags les plus internationalement ouverts
étant les plus exposés aux impacts d’'une crisd@ueure exogene par rapport aux PSEM.

Ces dernieres anneées, la croissance domestiquestteé la principale source de croissance
dans les PSEM, la part de la consommation privenantant partout dans la consommation
totale sauf en Algérie, en Jordanie et en Turqué.croissance domestique pourra-t-elle
compenser la baisse des exportations ? Cela restamtertain.

28 Voir FEMISE Les pays partenaires méditerranéens face a la cae@ét 2009, auquel nous ferons ci-aprés de
nombreux emprunts.
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D’abord, les PSEM ne sont pas a I'abri d’'un nouvesnchérissement des prix des matiéres
premiéres, comme en 2007, dont I'impact, heureusetimité, a provoqué une réduction du
pouvoir d'achat. De plus, les PSEM sont importatewets, en particulier vis-a-vis de 'UE.
Ce déficit commercial est compensé par les traisstiw revenus et de capitaux, créant un
equilibre sur la base duquel sont déterminés lsanix de change et de taux d’intérét. Or en
méme temps que le déficit de la balance des paitsmsercreuse avec la rétractation des flux
d’exportations de biens et de services (tourisrtes),transferts de revenus et de capitaux
diminuent. Dans I'hypothése d’'une longue sortiecdse au plan mondial, deux scénarios
apparaissent :

dans le scénario pessimiste, les PSEM feraientpout attirer les IDE sans modifier
le cadre de leurs politiques monétaires et toutemeurant en régime de changes
fixes ou administrés. Les flux d’'IDE pourraient @logénérer un accroissement
d’inflation et donc une surévaluation des monnkeales pénalisant les exportations.
D’ores et déja, les taux de change des PSEM segkabdlement appréciés de 3% par
rapport au dollar. Cela pourrait se traduire fing@t par un épuisement des réserves
de change et des difficultés de paiement et obleePSEM a mettre en place a leur
tour des mesures de filtrage des IDE, comme leseaupays émergents ; ils
s'efforceraient alors de mobiliser davantage I'¢par domestique pour leurs
investissements.

Il ne s’agit bien entendu que d’'un scénario. A aerjles tensions inflationnistes
générées par les IDE dans les PSEM n’ont gueragi@antes. Cela pose d'ailleurs la
question de I'impact économique réel des IDE (wipra 11.2) mais, quoi qu’il en
soit, tant le niveau des réserves de change d&satifs PSEM que leurs capacités
d’emprunt ne rendent véritablement plausible unsténario que dans le cas d'une
récession mondiale de longue durée, accompagnéhais exogenes tels qu’une
envolée des prix des matieres premieres.

Tableau lll.1. Réserves de change (2008, en % By Pl

Algérie 92,10%
Egypte 21,10%
Israél 21,40%
Jordanie 43,50%
Liban 101,80%
Maroc 26,50%
Syrie 13,30%
Tunisie 21%
Turquie 10,10%
Source : compilation FEMISE

Tous les PSEM ont considérablement réduit leuredettterne depuis 2004, de
maniere spectaculaire dans le cas de [I'Algérie. daxvice de cette dette
(paiements/revenus d’exportation) a également dignidans tous les PSEM, sauf
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Israél et le Liban. La dette publique totale s'&ttactée dans tous les pays et, sauf
pour Israél et le Liban, se situait en 2008 a weani proche ou inférieur a celui de
60% du PIB que I'UE a retenu pour critéere pourreesbres — lesquels ont d’ailleurs
actuellement beaucoup de mal a le respecter. TesiIsPSEM, sauf la Turquie,
respectaient le cadre de gestion soutenable dette plour les pays émergenBebt
sustainability Frameworkdéfini par le FMI et la Banque mondiale (un seevde la
dette représentant de 15% a 25% des exportations).

Tableau Ill.2. Ratio d’endettement (en % du PIB)

2005 2008
L. Dette extérieure 16,3 15
Algérie -
Dette publique 13,7 8,3
Dette extérieure 30 17,6
Egypte -
Dette publique 130,8 85,9
N Dette extérieure 58,2 42.8
Israél -
Dette publique 94,2 78
. Dette extérieure 61 34
Jordanie -
Dette publique 81,8 62,2
. Dette extérieure 134.,4 121,9
Liban -
Dette publique 178,4 164,3
Dette extérieure 28 22,3
Maroc -
Dette publique 70,7 53,1
. Dette extérieure 23,5 14,2
Syrie -
Dette publique 32,9 26,1
. Dette extérieure 67,7 45,6
Tunisie -
Dette publique 59 48,5
. Dette extérieure 35 37,9
Turquie -
Dette publique 51,1 40
Source : FEMISE (rapport cité, p. 30).

Toutefois, dans des pays ou les bons d’Etat aceapses ressources, notamment
bancaires, créant un véritable effet d’éviction mport a l'investissement privé, la
hauteur du déficit budgétaire dans plusieurs PSEMésente un signal inquiétant,
d’autant que ces déficits ne devraient pas s’amatliavec la crise. Cela souligne la
hauteur des réformes fiscales qui restent a réalesgs plusieurs pays.
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Tableau 111.3. Soldes budgétaires (estimation, et OP1B)

2008 2009

Algérie 11,8 -4,3
Egypte -6,8 -7
Israél -0,7 -5,7
Jordanie -9,2 -11,2
Liban -9,8 -10,9
Maroc -2,1 -3,8
Syrie -2,7 -8,3
Tunisie -3,5 -5,8
Turquie -1,5 -5,6
Source : EIU

Dans un scénario plus « optimiste », les PSEM tHilesaient dans ce que les
économistes appellent une «récession de la cnmigsa soit une situation de
croissance insuffisante pour utiliser pleinemerst éapacités productives (souvent
réecemment développées) et se traduisant par unesoplei croissant tant des
hommes que des machines. Un certain nombre d’itredicévoluent en ce sens : en
Turquie, le taux d’utilisation des capacités damsllistrie manufacturiere a baissé de
9,7 % en septembre 2009 par rapport a septembr® ;288 entreprises sondées
mettent en avant la faiblesse de la demande intériplus encore qu’internationale
(source : Tusiad). Au Maroc, le taux d’utilisatidas capacités de production était au
méme moment inférieur au niveau moyen observé ddpuiréation de l'indicateur.
Le crédit est en décélération depuis le troisienmeestre 2008 et alors qu’en 2008 la
croissance marocaine a été pour I'essentiel pgitéele PIB agricole, le secteur
industriel a perdu des emplois en 2009 (sourcenkBa-Maghrib Rapport sur la
politique monétairen® 12, 2009). Alors quedutput gap(rapport entre le PIB réel et
le PIB potentiel correspondant au plein emploi féeseurs) se creuse dans les PSEM,
il faut souligner qu’a taux d’emploi constant depplations (taux qui dans les PSEM
sont déja parmi les plus bas au monde, du faitnmogant du faible taux d’emploi des
femmes), la FEMIP a estimé qu'il serait nécessdaecréer 22 millions d’emplois
d’ici 2020 simplement pour ne pas dégrader unaitn actuelle caractérisée par des
taux de chémage élevés, particulierement cheziewp et particulierement les jeunes
diplomés, dans tous les PSEM, y compris la Turquas hors Israél (FEMISE,
2007). Sous un tel scénario, des frictions pountaapparaitre entre les PSEM pour se
disputer la faveur des IDE et se traduire notamrmpantune « guerre des changes »,
pour favoriser exportations et IDE.

On peut retenir de ces deux scénarios que la arlsien franchi la Méditerranée et que les
PSEM ne lui ont pas miraculeusement échappé. Désslauf sortie de crise accélérée, la
poursuite de I'’émergence des PSEM demandera peuttégte aide de la part des pays
industrialisés. Le cas de figure doit en tous cae &nvisagé sera-t-il possible de

promouvoir un partenariat qui affiche une volon& @bnvergence sans rééquilibrer par des
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soutiens financiers sensiblement plus importantaujourd’hui I'excédent commercial que
réalisent les Européens avec les PSENMa@e aux risques de voir avec la crise les résamwe
devises des PSEM s’épuiser rapidement, 'UE pdats#¢ pas envisager un mécanisme
monétaire de soutienl?objectif de convertibilité des monnaies des PS&Mté fixé par le
Processus de Barcelone. Mais les taux de changditfésents pays pourront-ils demain étre
stabilisés autour de I'euro ou bien iront-ils véesdollar ?

1.2. LES ENJEUX MONETAIRES EURO-MEDITERRANEENS.

BN

La faiblesse durable du dollar face a I'euro, sleeke confirme, pourrait représenter la
principale ligne de fracture méditerranéenne, amenplusieurs PSEM a se détourner de
'UE

Une intégration économique régionale n’est guéndsageable sans une certaine stabilité
financiére entre les différentes monnaies concetnageant méme qu’un principe de libre
échange ne trouve a s’appliquer a toutes les caésgde biens. L’'UE en témoigne qui, dés
1972, a mis en place un Systeme monétaire europ&ssean, certes d’abord dans un souci
d’'indépendance vis-a-vis du FMI, s’est engagée ttans€me voie apres la crise asiatique de
1998. Alors que le projet d’'une monnaie arabe Gtrdjunion monétaire des six pays du
Conseil de coopération du Golfe) est actuellemearpant mort, I'idée d’un Bretton Woods
euro-méditerranéen n’a, au moins sur le plan diegipes, rien de spéculatif. La situation ne
s’y préte toutefois guére actuellement, pour ureramajeure.

Certes, il est difficile d'imaginer que le Marchénemun aurait pu se développer si le Franc
n'avait pas été convertible en Deutschemark etltsilié€ n’avait pu commercer avec la
Belgique qu’en dollars — ce qui est exactementtiaton des PSEM entre eux aujourd’hui,
une situation qui n’est pourtant pas pénalisantepte tenu de la faiblesse des flux d’échange
réciproques (cf. supra 11.2.) et alors que leursnages s’arriment de manieres différentes
pour les unes a l'euro et pour les autres au ddlans un tel contexte, une dépréciation
durable du dollar face a l'euro pourrait bien repréer la principale fracture
méditerranéenne.

Une telle dépréciation du dollar serait assez favier a la Turquie, dont les revenus sont
aujourd’hui principalement en euro, tandis que isgsortations sont largement payées en
dollars. Elle renforcerait I'orientation commer@atlu Maroc et de la Tunisie vers I'UE,
dépréciant néanmoins la valeur de leurs exportateandollars (dont les phosphates pour le
Maroc) dans leur balance commerciale et rendams [produits moins compétitifs hors UE.
L’Algérie présenterait un tout autre cas de figysaisque ses ressources extérieures sont
pratiguement toutes en dollars et ses importatmms I'essentiel payées en euros — or ces
importations ont cru de 200% ces six dernieres esiné
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Tableau 111.4. Algérie : taux de couverture des amiations par les exportations

2006 251%
2007 218%
2008 200%
2009 -73%
Source : Banque d'Algéri¢

Comme la Syrie, dont 60% des importations du seggué sont en euros et comme, dans
une moindre mesure, 'Egypte, I'Algérie aurait dé fout intérét a orienter ses échanges avec
des économies dollars. La Jordanie, dont I'éconasieaujourd’hui, comme celle du Liban,
quasi dollarisée (parité fixe de sa monnaie facelalar), illustre une telle option. Mais a
quel prix ? En faisant des Etats-Unis, a la fav#un Traité de libre échange, son premier
marché et en limitant ses importations en provemate 'UE, qui baissent effectivement
régulierement année apres année (voir supra 11.2).

Dans une zone ou les monnaies voisines n’'ont pr&tgnt aucune valeur de marché entre
elles, le plus logique est de s’ancrer au grancth@ale plus ouvert, méme s'il est lointain, et
de tenter en méme temps de régler le plus posséseechanges extérieurs en une méme
monnaie. Or ces dix dernieres années, a l'exceptienl’Inde dont I'économie a été
prioritairement tirée par sa demande intérieungs tes pays émergents ont trouvé, de maniéere
directe ou indirecte (certains en passant pargen)al’économie américaine comme acheteur
de dernier ressort. Sur cette base, la Jordarsetsiernée vers le GAFTA, lui aussi largement
dollarisé et se retrouve finalement, a la faveurladelépréciation du dollar face a I'euro,
compétitive sur les marchés de 'UE. La questiandessavoir si 'Egypte, la Syrie et méme
I'’Algérie pourront éviter de suivre cet exemplenfins qu’'a la recherche d’autres sources
pour ses importations, I'’Algérie ne convienne égelet d’accords de swaps avec la Chine
pour se constituer des réserves en yuan, commasd2p06 'ont fait la Corée du Sud, la
Malaisie, la Biélorussie, I'ilndonésie et I'’Argerginr- comme la BCE le fait avec les pays de
I'Est.

Une telle évolution se ferait au détriment de toutkégration économique euro-

méditerranéenne. D’un autre c6té, paradoxalemert,telle orientation pro-dollar chez les
PSEM pourrait attirer des investisseurs européemsaglinstar des entreprises du secteur
aéronautique, cherchent a délocaliser leur proolucén zone dollar, pour éviter de se
retrouver a facturer en dollars tout en produiganeuro ; le francais Safran s’est ainsi fixé
pour objectif de faire baisser a 45% son expostiax aléas de change dollar/euro.

Une telle orientation, enfin, pourrait faire de li&rie, comme de la Libye, de grands marchés
régionaux attractifs pour les autres PSEM, favotisansi le développement du commerce
intra-méditerranéen mais en évitant I'euro !

Bref, sauf a risquer de favoriser directement leraiéhage des PSEM par rapport aux marchés
européens, la question d’'un accrochage renforc€8&d a I'euro ne peut étre contournée.
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11.3. PISTES

Un accrochage monétaire des PSEM a I'euro poueaser par un systéme de swaps avec la
BCE, exergables notamment dans le cas de certaorditions anormales de marché, ou
pourrait étre similaire au systeme de lignes dditgaranties (« lignes de crédit flexible »)
que le FMI vient de mettre en place en faveur de gamme le Mexique (pour 47 Mds $,
avril 2009). Cette vaste question dépasse largeteestijet du présent rapport. Pour nous
centrer plus proprement sur les problématiquesvditissement, nous nous contenterons de
souligner que des coopérations monétaires eurotenghéeennes pourraient étre développées
dans deux direction : 1) couvrir les risques dengkades ressources de long terme levées
dans les monnaie des PSEM par les investisseyrdarks le cadre de certains projets,
permettre I'acces des investisseurs publics egéprdes PSEM aux marchés de financement
en euro aux meilleures conditions. Vis-a-vis de gestenaires, I'UE pourrait ainsi

« compenser » la cherté de l'euro face au dollaraeaissant le colt de levée de leurs
ressources.

En janvier 2008, |&letherlands Development Finance CompéryiO) a lancé a Amsterdam
un Currency Exchange Fun@TCX), qui rallie des institutions européennessetien au
développement et des bailleurs de fonds internation(EBRD, BAD, AFD, KFW,
COFIDES, ...), ainsi que plusieurs PSEM (Egypte, Mardunisie, Turquie) parmi de
nombreux autres pays émergents. L’enjeu est deioaux investisseurs des ressources sur
des échéances longues, assortis de produits dertoe/— deux éléments mal servis par les
banques commerciales en général — dans les deMisg®incipaux pays émergents (32 pays a
ce jour). Par un systeme de swaps de changegleerimonétaire des IDE est transféré a TCX,
lequel peut proposer pour ce faire des conditiotéréssantes en organisant a son niveau une
mutualisation et une diversification globale de paspres risques. TCX a été lancé avec une
mise de fonds de 1,2 Md $ ; son rating est AA-.

Réciproguement, un systéeme de ce type pourraitussiea le niveau des risques pays des
PSEM, pour permettre a ces derniers d’accédertdiremt a des ressources de marché en
euro aux meilleures conditions, c’est-a-dire enéfiérant d’'un rating assimilé a celui de
'UE. En 1992 et 1993, 'AFD a ainsi garanti I'érsien d’emprunts publics du Maroc.

Pourraient avoir accés a ces ressources, dansSEW Pdes investisseurs publics, ainsi que
des investisseurs privés — lesquels sont encasepge nombreux a étre cotés sur les places
financiéres occidentales (15 entreprises turquésaacfort et 1 a New York, 3 entreprises
marocaines a Paris, par exemple), a I'exceptiosralll (170 entreprises au Nasdaq, environ
80 sur les places européennes). Cet acces poparagxemple avoir lieu dans le cadre de
certains projets associant des bailleurs de fondsrnationaux. De nouveaux types
d’emprunteurs pourraient apparaitre a cette oceasiomme les collectivités locales, qui
seront demain les premiers acteurs de nombrewetpr@nvironnementaux et territoriaux

mais qui aujourd’hui, dans la plupart des PSEMp@gvent se financer qu’a travers le budget
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de I'Etat. Notre recommandation est donc d’étudier les modalés concretes de mise en
place d’'un tel double systeme de financement et deuverture des investissements.

L’enjeu serait non seulement d’accroitre et delifaciles investissements mais encore de
rassurer les investisseurs dans le contexte d’'tise qui, comme nous |'avons vu, pourrait
saper les fondamentaux macro-économiques et fediadre a terme aux investisseurs des
tensions frappant les monnaies des PSEM. De touiderkce, de telles démarches
supposeraient un renforcement des coopérationsneéditerranéennes.

49



IV — De nécessaires coordinations euro-méditerranges

Du point de vue des investisseurs, I'engagemefitdevis-a-vis des PSEM est déterminant.

Il est un gage de stabilité et de dynamisme. Cjestirquoi les coordinations euro-

méditerranéennes paraissent nécessaires pour promnai accélérer les investissements
dans I'ensemble du Bassin. Nous montreront icidgiaouvelles opportunités de coopération
se dessinent face a I'ampleur des besoins de fmaggt. Nous envisagerons ensuite les
modalités possibles de tels rapprochements.

IV.1. CAMPLEUR DES BESOINS DE FINANCEMENT

Les besoins d’investissement dans les PSEM somméno Des lors, des choix et des
coordinations seront indispensables

Deux études récentes chiffrent autour de 150 a M@6 $ les besoins en financement
d’infrastructures au sein des PSEM, dans un homzoaing a quinze ans :

» selon la BEI, sur la seule rive sud de la Méditggm 100 Mds $ seront requis dans le
domaine énergétique, 110 Mds $ pour 'aménagemerainu (eau, santé, traitement
des déchets, transports urbains), 20 Mds $ poulodsstiqgue (ports, aéroports,
autoroutes) et 20 Mds $, enfin, pour le soutiedételoppement d’entreprises.

* Le cabinet McKinsey recense lui un « pipe » degisopublics a cing ans atteignant
tous ensemble 200 Mds $ dans neuf secteurs dtéctiei onze PSEM (hors Turquie
mais incluant la Libye), dont, en retenant un niveaoyen dequity de 25% a 40%
pour la plupart des projets, un besoin de 30 a 48 ¥Mde capitaux privés (dont de 7,5
a 16 Mds $ erequity). Pour les différents pays, les montants d’ingsstinent sont
approximativement les suivants :

Tableau IV.1. Volume dpipe linedes projets publics a cing ans

Mds $
Algérie 50 a 55
Egypte 40 a 45
Israél 15a20
Jordanie 10
Liban 10
Libye 35a40
Maroc 30a35
Syrie 3,5
Tunisie 8al2

Source : Inframed - Mc Kinsey
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De tels chiffrages doivent étre pris avec certaipescautions, dans la mesure ou il est
difficile d’estimer tout a la fois I'exhaustivitéed projets recensés, aussi bien que leur
opportunité réelle c’est-a-dire leur caractére nage. Dés lors qu’'un simple recensement
des projets est effectué, ceux-ci peuvent étreiphigd au gré des besoins. Ainsi, pour les
seuls besoins énergétiques des pays de la rivd’Gbdervatoire Méditerranéen de I'Energie
obtient un chiffrage proche de 200 Mds $ a I'hamiz8030 — le seul Plan solaire
méditerranéen ayant été budgété a 80 Mds $. Tajeide Plan bleu estime a 40 Mds $ le
co(t d’'adaptation au changement climatigue en Médihée. Enfin, les investissements
appellent les investissements et si I'on prend @eemple en considération les projets
d’infrastructures portuaires sur la rive sud déliditerranée, il faut aussi bien considérer les
problemes de connexion des ports avec leur himégrlear dans la majorité des cas les routes
sont insuffisantes et le fret ferroviaire est eecpeu développé. Dans ces conditions, la
consolidation du corridor rail/route qui s’est ctin® le long de la rive sud serait
déterminante pour lintégration économique de iae. Le manque de collaboration entre
les différents pays ne permet cependant pas deidéfe telle intégration en termes de
projets :

Tableau IV.2. Projets d'infrastructures portuaeesAfrique du Nord

Type Montant (M €)

Pays Port Etat
Maroc TangerMed Nouveau 5067 en cours
Tunisie Enfihda Nouveau 1390 projet
Algérie Oran Agrandissement 486 en cours
Egypte Alexandrie Agrandissement 860 projet
Egypte Port Said Agrandissemejnt 395 projet
Tunisie Tunis-Rades | Agrandissemgnt 198 encours
Maroc Casablanca Agrandissemgnt 164 en cours
Algérie Alger-Djendjen Amélioration 86 en cours
Maroc Agadir Agrandissemernt 32 achevement
Algérie Skikda Amélioration 19,2 en cours
Algérie Bejaia Amélioration 16 en cours

Source : ANIMA Investissements prioritaires poudéveloppement de la
logistique en Méditerranée. Etude n°4/septembred200

Pour les investisseurs, enfin, de tels chiffragepeauvent étre au mieux qu’indicatifs, tant
gue ne leur sont pas associés autant de projets dga perspectives de profitabilité. Or du
cOté des projets, la tendance est plutét a I'épampeént parmi les PSEM. Chez certains

d’entre eux, les seuls projets d’infrastructuresveat se compter par centaines, sans critéres
de sélection de taille, d’opportunité ou méme daomgance. Un fourmillement de projets se
retrouvant d'un pays a I'autre mais ignorant toeg grojets des pays voisins et se faisant ainsi
concurrence a I'échelle régionale, notamment dartomaine logistique, tel est le panorama
actuel, déroutant pour tout investisseur, des fgajénvestissements méditerranéens. Trop de
projets tuent les projets !
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Mais quoi qu’il en soit, les besoins de financemdahs les PSEM sont a I'évidence
considérables. Une maniere (trés approximative ed estimer est de raisonner en termes de
formation brute de capital fixe. En partant du amiveque représente cette derniére dans les
différents PSEM et en estimant grossierement quer fare face aux investissements
nécessaires en matiere de logements, infrastrgctdéxeloppements industriels, formation,
etc., elle doive se situer a 30% du PIB, le beskimvestissement supplémentaire atteindrait
200 Mds $ des la premiére année pour I'ensembleP@& M ! Un chiffre recevable si I'on
considére que le Maroc, a lui seul, envisage urstissement public de 100 Mds € ces cing
prochaines années.

Tableau IV.3. BCF : réalités et besoins

Besoins de financement
PIB 2008 (Mds $) FBCF/PIB* ' Investissement en Mds $upplémentaires pour une
FBCF a 30% en Mds $

Algérie 2335 23% 53,705 16,345
Egypte 444.8 18% 80,064 53,376
Israél 2034 18% 36,612 24,408
Jordanie 31,6 23% 7,268 [ 2,212
Liban 441 18% 7,938 5,292
Maroc 137,9 27% 37,233 4,137
Syrie 99 21% 20,79 8,91
Tunisie 81,8 24% 19,632 4,908
Turquie 903,9 19% 171,741 99,429
Moyenne UE 20% Total : 434,983 Total : 219, 017
Moyenne Amérique lati 19%

Chine 39%

Inde 28%

* : moyenne annuelle 2000-2007

Source : WB (chiffres retraités)

Un tel chiffre n'est pas facile a appréhender acit-il un sens de raisonner en termes de
zone globale, incluant des pays dont les situatsoms tres disparates — ainsi ceux disposant
d'une rente pétroliere par rapport aux autres -siajjue la Turquie et Israél, dont les
problématiques de croissance ne sont pas assigslabik autres ? Par ailleurs, faut-il mettre
tous les projets sur le méme pied ? Certains doilerétre privilégiés au vu de leurs
retombées ? Face a I'impossibilité de mobilisetdsdes ressources nécessaires, faudra-t-il
faire des choix et lesquels ? Un partenariat eutdierranéen ayant pour objectif la
convergence des économies méditerranéennes neapoariquer de se prononcer sur de
telles questions.

IV.2. LES MODALITES DUNE COOPERATION EURO-
MEDITERRANENNE EN MATIERE D’'INVESTISSEMENT

A travers la FEMIP et la Politique de voisinages lncours communautaires sont distribués
aux PSEM sous différentes formes. lls sont congpléaé ceux des agences internationales
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des pays de 'UE - sans parler des autres bailledesfonds internationaux. Dans ce
contexte, la question se pose de la place que pitdrouver une Banque de la Méditerranée,
dont le projet resurgit périodiquement

Les coopérations euro-méditerranéennes peuverdvetopper a trois principaux titres :

» Ja conduite de projets communs a plusieurs pays bresndu partenariat euro-
méditerranéen ;

= J'apport de ressources et d'aides aux PSEM ;

= J'assistance technique apportée a la conduite dgtprd’investissement dans leurs
différentes phases (R&Deasibility, ingénierie financiére).

Quant aux projets communs, ils sont aujourd’hutgmpar :

1)

2)

'Union pour la Méditerranée, a travers six domainedépollution de la

Méditerranée, transports, énergies renouvelabéesrigé civile, université euro-

meéditerranéenne et financement des PME, qui reeathaux-mémes d’ores et
déja plusieurs centaines de projets distincts. fngrammation de 300 M € leur a
éte allouée pour la période 2007-2010 ;

la Facilité d’investissement de voisinage, sur midgmmunautaire, dont 10% du
million d’euros annuels sont consacrés a des prajegionaux. L’Instrument
Européen de Voisinage et de Partenariat (IEVP) aplacé en 2007 les
programmes MEDA & TACIS (ce dernier en partie). Awme enveloppe de 11,2
Mds € pour la période 2007-2013, il couvre égaleénmusieurs pays de I'Est.
Toutefois, 'Espagne, la France et I'ltalie onteru que, jusqu’en 2010, les aides
soient distribuées pour les deux tiers aux paysiteréanéens. L'aide recue de
'UE par un pays comme le Maroc correspond a 7réphitant et par an. Pour les
pays de I'Est de 'Europe, l'aide représente 1@@&€habitant et par an.

Quant a I'apport bilatéral de ressources et d'tasie d’'ingénierie aux PSEM, il se déploie a
travers différentes institutions :

1)

lapport le plus important sont les préts de la dsn Européenne
d’'Investissement, financés sur ressources propees danque, ainsi que sur le
budget de I'UE et regroupés depuis 2002 au seinladeFacilité Euro-
meéditerranéenne d’Investissement et de Partenadiat Mds € de 2000 a 2006 ;
8,7 Mds € pour 2007-2013 — ce qui correspond &desel de I'effort financier
européen. Entre 2002 et 2008, 125 projets d’ingssthent ont ainsi été financés
dans les PSEM. Dédiés au développement du seateer gt a la création d’'un
environnement propice aux investissements, ces po#it directs pour les projets
(le plus souvent d'infrastructure) dépassant 25 K6& % des encours). Le reste
est distribué par l'intermédiaire de banques lxagbartenaires, a travers le
refinancement de lignes de crédit aux PME, le fieament de fonds de capital-
investissement ou l'assistance technique. Des pagtségalement accordés a des
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2)

institutions de micro-finance. En 2006, les encdtEMIP étaient distribués de la
maniére suivante par secteurs : énergie 43 %,@mament 24 %, industrie 15 %,
crédits aux PME 8 %, capital-développement 5 %BE& est devenue le premier
bailleur de fonds au Sud de la Méditerranée etr@mper acteur en capital-
investissement (380 M € d’encours en 2006, invafitisctement ou en fond de
fonds). Elle assiste également la Turquie : 4,6 EBlde préts de 2002 a 2006 et un
objectif de 2 Mds € de préts par an a partir de7280jusqu’en 2013. La Turquie
recoit également une assistance de la BERD, dafgue de Développement du
Conseil de I'Europe, ainsi que de I’Agence européepour la reconstruction. Au
titre de I'aide européenne, la Turquie a recu 852 tie 1995 a 2002. L’'enveloppe
d’'aide a la préadhésion destinée a la Turquid@iCroatie, ainsi qu’a I'’Albanie, a
la Bosnie-Herzégovine et au Monténégro représeiteMds € pour 2007-2013.

Des ressources et une assistance technique sdein@éga apportées par certaines
institutions nationales des pays de I'UE, commegéAce Francaise du
Développement. Comme d’autres institutions (la Be&ngAfricaine de
Développement ainsi), I'AFD a rencontré des prolgerme plafond de ses limites
d’engagement par pays (sur le Maroc notamment)reguiierent pour étre résolus
des augmentations de capital.

Tableau IV.4. Encours de préts de I'AFD (a la 008, M €)

Encours +

reste a Encours

verser Proparco
Tunisie 897 100
Maroc 734 51,5
Liban 545 16
Turquie 269 91
Algérie 224 22
Mauritanie 72 2
Egypte 40
Jordanie 15

Source : AFD. Document de référence 2007.

Dans ce contexte, l'idée de la création d'un Bangie la Méditerranée resurgit
périodiquement, a travers notamment la perspedeéransformer la FEMIP en une telle
institution, mais avec une innovation majeure e alleviendrait une Banque au conseil
d’administration de laquelle les pays de I'UE conleePSEM seraient représentés.

La Méditerranée est sans doute la derniére régiomahde ou une intégration économique
est recherchée (depuis le Processus de Barcelbge) ®a pas sa banque de développement,
a linstar notamment du role joué par la BERD wigisa des pays de I'Est de I'Europe.

Toutefois, si I'idée — écartée par le Conseil Btafh 2003 — n'a jamais franchi le stade de
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projet, c’'est que des divergences de fond s’y oppipsau Nord comme au Sud de la
Méditerranée.

En tant que telle, cette idée déborde notre stijabes ne pouvons l'envisager ici que sous
ses rapports avec les problématiques d’investigserecet égard, deux enjeux peuvent étre
mis en avant pour justifier la création d’une tatfistitution euro-méditerranéenne :

= dans un contexte budgétaire serré, la nécessitiide appel a des investisseurs
étrangers a la région euro-méditerranéenne, coramthds souverains des pays du
Golfe ; ces derniers voudront sans doute trouves teprésentation au conseil
d’administration de toute institution euro-médiger@enne qu’ils financeraient, & quoi
la FEMIP parait mal adaptée ;

» le besoin de disposer d'une institution dotée d'goevernance partagée entre les
PSEM et I'UE, dés lors que doivent étre financés gi®jets communs tels que ceux
retenus dans le cadre de I'Union pour la Médite¥earPar ailleurs, un tel engagement
des PSEM serait un gage de stabilité pour les fissesirs, notamment privés ou
extérieurs a la région, qui pourraient contribuerfiaancement de linstitution. En
regard, le fait que la FEMIP associe les Ministles finances de neuf PSEM pour
débattre des grandes orientations de I'année deivempeut suffire.

Une gouvernance multilatérale aurait sans douteidmeso de vertus mais également de
nombreux inconvénients, si 'on songe aux risquesblbcages « politiques » susceptibles
d’apparaitre entre les différents pays.

Enfin, par rapport aux institutions déja existangtssurtout face a la BEI, une nouvelle
Banque de la Méditerranée risquerait de ne repig&sgn’'un doublon onéreux dont le réle, en
tant qu’institution multilatérale, serait par aills incertain puisque le soutien communautaire
a linvestissement est distribué de maniére biddéépour I'essentiel — une réalité que les
PSEM, d’ailleurs, ne contestent nullement. Seutdés a des ressources supplémentaires
importantes, par rapport a celles dont disposdanefiement les bailleurs de fonds européens,
pourrait justifier la création d’une institutionnéinciére euro-méditerranéenne. Pourtant,
I'enjeu n’est pas tant de rassembler les financésngure de les focaliser sur la région.

Il ne s’agit pas de réunir les sommes nécessaioes financer les investissements requis par
le développement des PSEM mais de donner a cesedeias moyens de mobiliser et
d’attirer davantage les ressources qui leur sontassaires. Les fonds supplémentaires qui
pourraient étre alloués par 'UE au financement degestissements dans les PSEM resteront
tres en deca des besoins. Il s’agit donc de pad'sere logique d’enveloppes d’aides a une
logique ou les projets sont définis en premiery f@wancement étant ensuite défini a travers
la collaboration avec des investisseurs publicpretés. A cet égard, les regards se tournent
volontiers vers les fonds souverains des pays dfe G qui est certainement une piste plus
gu'intéressante mais qui ne doit pas étre suregimé
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Dans le Golfe, on trouve d’abord des fonds soumsraomme I'’ADIA (Abu Dhabi, I'un des
plus important fonds souverains au monde) ou Dlrtaeinational Capital, dont la gestion du
portefeuille vise avant tout a surperformer desinde performance et qui sont ainsi a la
recherche d’opportunités de placement plutét quevestissement. Sans forte spécialisation
sectorielle, ni volonté de s’'impliquer forcémenhdda gestion des projets ou des entreprises
dont ils acquierent une participation, ces fondenit des objectifs de rendement élevés — et
sécurisés, apres les déboires essuyés sur les énamtternationaux ces deux dernieres
années. lls ne peuvent guéere étre considérés cames@artenaires de long terme sur de
nombreux investissements.

D’autres fonds se consacrent davantage a l'invgestient. Certains a travers des opérations
importantes, comme Mubadal (Abu Dhabi) ou Qatarettment Authority ; d’autres de
maniére plus spécialisée sectoriellement, comme MBWEs Fund (2006, 250 M $) ou
MENA Transformation Fund (2007, 100 M $). Bien dae PSEM ne représentent pas des
cibles prioritaires pour les plus importants defoesls, nombre de projets seraient & méme de
les intéresser sans doute. Cherchant des gagesaliétés dans les différents pays, ils
pourraient s’engager dans des formulesuples de partenariat qui associeraient des
institutions européennes, ainsi que celles de PSEMr volonté est néanmoins d’étre
toujours investisseur direct et non d’intervenirfend de fonds.

Enfin, les pays du Golfe ont développé différentessitutions d’aide au développement : des
institutions multilatérales, comme le Fond araberpge développement économique et social
(FADES) et la Banque islamique de développementreprésentent a eux deux 75% des
engagements des institutions multilatérales. Ort pagore citer la Banque arabe pour le
développement économique en Afrigue (BADEA) ou lend de I'OPEP pour le
développement international (OFID). D’autres ingiins sont bilatérales : le Fond koweitien
pour le développement économique arabe (FKDEA), Hend Saoudien pour le
développement (FSD) et I’Abu Dhabi fund for develieggmt (ADFD) qui accorde des préts
bonifiés, des préts avec participation au capdak dons et subventions et qui gere par
ailleurs le Programme d’aide financiere extraoruleale I'Emirat. De telles institutions
pourraient ressentir un réel intérét a particip@na ou des instances euro-mediterranéennes
dédiées a la promotion des investissements. Leaygms sont cependant limités : selon ses
statuts, I’ADFD ne préte qu’'a des entités publigeis’alloue pas plus de 10 % de son capital
a un seul projet. Depuis 1971, elle a consacréV®i8 $ a 162 projets (dont des projets de
tourisme en Egypte, au Maroc et en Tunisie).

Il ne serait guére opportun d’attendre que les pay$olfe apportent seuls le complément
des ressources qui manquent a la Méditerranéepdys du Golfe ne doivent pas étre seuls
sollicités. Ces pays ne font pas mystere de leilnlefaconnaissance des économies du
Maghreb et méme du Proche-Orient, tandis qu’aujburde développement d’infrastructures

et de zones industrielles tout autour du Bassinbgeriinalement plus intéresser Chinois,

Malais ou Brésiliens.

Surtout, il faut comprendre que les vrais rapprowds euro-méditerranéens passent
désormais par des formules consortiales plus dititisnnelles. Prenons I'exemple des

56



remises migratoires. Dans des PSEM ou la collade réemploi de I'épargne demeurent des
priorités, 'argent des migrants représente unenaaméressante, a condition qu’une solution
euro-méditerranéenne soit trouvée pour le mobilder maniere productive. Or cela a
précisément éte fait et c’est pour la région untale cas d’école : plusieurs banques de pays
du Nord et de pays du Sud, privées et totalematép@ndantes les unes par rapport aux
autres se sont entendues sur le principe d'un eahpment consortial, une sorte de
« Skyteam bancaire », auquel la BEI, I'AFD et lalBA&ont de plus parties prenantes ; leurs
réseaux propres seront interconnectés a travexmsortium, comme s'’il n'y avait plus
gu’'une seule banque, afin de bancariser les flune&large échelle. Cette premiére au plan
mondial fournit un exemple patent de partage d’&t& sur un marché qu'aucun acteur ne
peut maitriser seul (aucune banque ne disposesdaw¢ suffisants pour organiser a la fois
une large collecte au Nord et une large distributies fonds au Sud).

La Chambre arbitrale de Milan, de méme, a lanc20f18 le projet d’accords de coopération
entre instances comparables d'Algérie, d’Egypte,Lthan, du Maroc, de la Syrie, de la

Tunisie et de la Turquie, pour promouvoir le resoarl’arbitrage, fondé sur des principes
communs, dans les litiges commerciaux pouvant simentre entreprises issues de ces
différents pays.

IV.3. PISTES

Dans le cours du présent rapport, nous avons opltesieurs pistes visant a mieux mobiliser
les investisseurs en élargissant et en sécurisanteantain nombre de dispositifs de
financement existants, comme les marchés de capitacet effet, nous avons souligné
gu’'un soutien public pourrait se révéler nécessdamrs chaque cas, bien qu'a travers des
interventions en garantie et rehaussement plusdguénancement direct — une fonction
comparable a celle remplie par le FEI au sein d&I'Dés lors, une mission de coordination
et de supervision devra étre remplie par les gamanine échelle euro-méditerranéenne.

L’ensemble parait devoir ainsi reposer sur lespdiers suivants :

» Une instance multilatérale devrait étre chargédéatientation, de la coordination et
de la supervision des actions et engagements é'qrdblic dans le cadre de projets
retenus par 'UpM. Une telle instance pourrait assaturellement étre le Secrétariat
de 'UpM ;

» les bailleurs de fonds, comme la BEI, mettraierdigposition leurs expertises et
pourraient piloter directement la partie publiqes inancements européens ;

= entre les deux, la question est de savoir si unetste opérationnelle devrait étre
créée, qui serait maitre d’ouvrage, responsabl dkbellisation des projets, de leur
ingénierie juridique et financiere et de leur cateluCette structure agirait pour le
compte du Secrétariat et pourrait lui étre rattaclké@ méme temps qu’elle assurerait
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la liaison avec les bailleurs de fonds et les itigesurs rassemblés autour des projets.
Ces investisseurs, dés lors qu’ils pourraient vefiorizons publics et privés fort
différents, pourraient étre associés au sein d'mmst] qui désignerait la structure
comme sorrustee Une telle formule aurait pour principal intér& donner, dans un
cadre multilatéral, une conduite opérationnelle augjets, tout en impliquant de
maniere directe mais non opérationnelle des irssstirs divers. C’est a cet égard la
formule la plus simple et commode, sans doute. éla;gour réunir des investisseurs
de plusieurs horizons, l'alternative consisteraitr@er une instance capable de mettre
ses fonds propres en jeu pour garantir et emprsgntdes marchés.

Figure 1.
Sommet Secrétariat Trust
de 'UpM de 'UpM d’investisseurs
Décision cadre Projets labellisés Conduite Financement
Supervision des projets Investment Policy

Il ne s’agit la bien entendu que d'une simple pistais, de toute évidence, que nos
précédentes pistes se révelent fécondes ou nomplBar des besoins d’investissement dans
le Bassin méditerranéen est telle qu’il sera difficle les ignorerNotre recommandation

est donc tout simplement d’instruire ce dernier dosier.
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Conclusion

Le but de notre enquéte n’était pas de trouver tens » projets d’'investissement. Alors
méme que nous avons souligné que les besoins alecément des investissements dans les
PSEM outrepassent singuliéerement les moyens qué Bst a méme de mobiliser, il ne
s’agissait pas non plus pour nous de « trouversssoenmes, dont le chiffrage ne peut a ce
stade que demeurer imprécis. Ces sommes, néannexistent a I'échelle mondiale et il
s’agit plutét de déterminer des moyens de les eattet de les canaliser davantage
gu’'aujourd’hui. Car il ne s’agit pas non plus déane la Méditerranée de zéro. Nous avons
considéré les institutions existantes, les programndéfinis, l'action des fonds
d’'investissement, les interventions des baillewesfahds et avons pris le dispositif qu’ils
définissent tous ensemble pour acquis. A partilagdaotre travail consistait a identifier les
leviers aptes a renforcer ce dispositif et a triépure d’orientations nouvelles.

Cinq pistes sont ainsi apparues :

= renforcer I'appui du capital-investissement auxnpgges étapes du développement
des entreprises et adopter a cet égard une statégisaimage ;

= développer I'ampleur des marchés de capitaux dégian, en organisant leur mise en
réseau, ainsi qu’en élaborant des indices commawwsitant I'apparition dgackers;

»= permettre, au niveau régional, le renforcement diggositifs nationaux de garantie
financiére des exportations et des investissements

= prévenir les risques d’instabilité financiere, @partant des instruments de couverture
aux investissements réalisés dans les devisesefyahsi qu’en favorisant, dans le
cadre du financement de certains projets, I'acegsm/estisseurs publics et privés des
PSEM aux marchés de financement internationawxaibeures conditions ;

= organiser une coordination des grands projets éitissement a une échelle euro-
méditerranéenne et développer dans ce cadre uowelsusceptible de réunir des
investisseurs publics et privés de tous horizons.

Bien qu’ayant chacune sa logique propre et autonoe®cing pistes ont de nombreux traits
communs :

= pour chacune, il est possible de désigner des ractdga impliqués pour les
promouvoir, ainsi que des initiatives qu’il suffiraouvent d’étendre ou de renforcer ;

= chacune de ces cinqg pistes invite a rompre avee tiogique de centralisation — |l
s’agit de renforcer et de coordonner les actionsndétiples acteurs multilatéraux,
publics et privés, non de se substituer a euxagisaussi de rompre avec une simple
politique de subventions, d’agir en levier, en joude garanties apportées plus que de
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dotations, de favoriser le financement plutdt geefidancer directement. Il s’agit
enfin de promouvoir des coopérations dans un sedsS8d autant que Nord-Sud.

Ces cing pistes sont complémentaires. Elles mehilisa gamme compléte du financement
des investissements, guivate equityaux marchés de capitaux et couvrent les diffésente
étapes du parcours des investisseurs, de la spngépection commerciale a I'implantation

effective, de la création d’entreprise a sa capatibn boursiére, tout en conjuguant les
dimensions nationales et les perspectives régisnale

Un programme de travail pourrait étre défini powwvrir cinqg chantiers correspondant a
chacune des cing pistes ; chaque chantier devsat la réunion des acteurs concernés dans
le périmetre euro-méditerranéen, en suivant lecppande « géométrie variable » retenu dans
le cadre de I'UpM, sans s’efforcer donc de rallaars les pays ni tous les acteurs, et solliciter
leur adhésion :

1) a unMemorandum of understandirdjici juin 2010, définissant le périmetre de
travail, les objectifs souhaitables et identifile® tAches a mener ;

2) a une Déclaration d’intention a 'automne 2010, launase de laquelle les travaux
de mise en place effective pourront étre lancés.

Ces cing chantiers formant un tout et afin d’eruessla coordination d’ensemble, il serait
certainement profitable de les porter dans le cddréInitiative 2IM, dont les structures de
pilotage pourraient simplement étre élargies atiésuacteurs et experts.
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Annexes. Documents de travail et rencontres darssPSEM

Comme premier document de travail, le questionnairiwant a été notamment transmis a
I'ensemble des participants de la premiere réuritivi du 13 mars 2009.

Initiative pour I'lnvestissement en MéditerranédM

Groupe financier

Questionnaire de travail destiné aux participants d la 2IM

Le présent Questionnaire se limite volontairemerh guestions pour chacune des sept
thématiques.

Les destinataires ne doivent pas se sentir obligesépondre a toutes les questions mais
plutbt a celles qui concernent directement leuiviét ou pour lesquelles ils tiennent a
exprimer leur avis. Dans tous les cas, des répoasgsmentées et documentées seront
préférables méme si elles se limitent a quelquesstopns, a des réponses bréves et peu
exploitables. Il est également recommandé de nehpager a citer des exemples forts,
particulierement illustratifs soit d’'une pratiquelévelopper, soit d’'une situation a laquelle il
parait souhaitable de remédier.

Les destinataires peuvent par ailleurs se contelatgméparer leurs réponses, sans s'obliger a
les rédiger, dans la mesure ou les animateurs dup8rfinancier méneront directement, par
entretiens téléphoniques ou rencontres, des iet@svauprés du plus grand nombre possible
de membres partenaires. Outre les questions codgss sera alors demandé a ces derniers
de préciser les contours de leur propre activitedétaillant notamment le niveau de leurs
interventions par zones et secteurs d’activité.

Enfin, les destinataires sont invités a prendreiqdierement en considération, dans leurs
réponses :

- les problématiques liées a la mobilisation du ehpittmain : ressources humaines,
apport des diasporas, formation des entreprendagspins en compétences,
pratiques de recrutement...

- Iimpact que la crise actuelle pourra exercer &g &ctivités, notamment sous
I'angle monétaire et financier.
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A - Identification d’outils nouveaux pour le finagment a long terme des investissements et
la mobilisation de I'épargne et sa transformation :

- Q1: quels outils de financement a long terme desstissements vous
paraissent aujourd’hui manquer au sein de la zamerked ou dans l'un
ou l'autre des pays en son sein dans lequel vassa&tif ? Le cas échéant,
quels outils vous paraitraient devoir étre dévedspgn priorité ?

- Q2: si de nouveaux outils de financement (fondsvedstissement ou
fonds de fonds par exemple) devaient étre créésceux existant
complétés, cela devrait-il a votre avis suivre uogique d’abord
géographique (laguelle ? euro-méditerranéenne £rggionale ? nationale
avec des coordinations régionales ?) ou bien sel#orpar types
d’infrastructures ? On peut évidemment souhaitex s deux logiques
soient conjuguées. La question est néanmoins agrsav’'une parait plus
déterminante ou plus convaincante que l'autre -amotent si I'on tient
compte du fait que les IDE peuvent suivre I'une lautre logique en

fonction de leur zone d’origine.

- Q3: dans le Bassin méditerranéen, le financemeidng terme des
investissements se heurte-t-il, parmi d’autresaubss, a une insuffisance
de liquidités (pouvez-vous donner des exemple3 @)t au moins pour
certains projets (pouvez-vous préciser ?) ? Sargeg-que la crise actuelle
renforce ou va renforcer ce probleme, le cas éc¢hean

- Q4 : pour renforcer la mobilisation de I'épargnengstique dans la région
et sa transformation en investissements productisviendrait-il selon
vous de développer la bancarisation des populatmangie développer
plutét des veéhicules, comme les marchés financseis;eptibles de drainer
I'épargne publique ?

- Q5 : de maniere générale, pensez-vous que lesgqutirgs de financement
insuffisant (en monnaies locales ou en devisesnat®nales) freinent la
définition méme des projets d’infrastructures ddées pays que vous
connaissez ? Pensez-vous que la crise actuelleuaurapact de ce point
de vue ?
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B - Développement du capital investissement :

- Q6 : parmi les différents pays de la région, leiteapnvestissement est
développé de maniéere tres variable. Quels factesetsn vous, expliquent
ces disparités ?

- Q7 : dans ce domaine, pouvez-vous préciser queadéire selon vous le
réle et le degré d'intervention des pouvoirs puhlides autorités locales,
ainsi que des bailleurs de fonds internationaux ?

- Q8 : pour les différents pays que vous pouvez dbomnades « trous »
apparaissent-ils, selon vous, sur la chaine duaterifequity, de la love
money/amorgage, jusqu’au capital-développementabipéis structurées
de reprise ?

- Q9: quels sont les points critiques le long detecethaine pour les
entreprises (formuler un projet ? trouver un prerfikancement ? réaliser
une transmission d’entreprise ? etc.) et pour hegstisseurs (levée de
fonds ? visibilité des projets ? sortie ? etc.) ?

- Q10 : pour accélérer le développement de l'actdéas les pays que vous
connaissez, quelles actions hors du domaine dateriquity devraient a
votre avis étre engagées : formation des entreprerreréforme du régime
de la propriété ? régles de circulation des capitaiudes dividendes ?
développement conjoint du microcrédit ou de la rce islamique ?
Meilleur suivi des entrepreneurs locaux ? Dévelopgat des diasporas
d’entrepreneurs, a linstar de ce qui existe dafamutces régions du
monde ?

C - Analyse des pratiques en matiére de rendersentsnptés :

- Q11: pouvez-vous citer des pratigues ou busineasesc dont Il
conviendrait a votre avis de s'inspirer ? Des beraitks par rapport a
d’autres régions émergentes dans le monde ?

- Q12: comment les investisseurs dans la régionnfite aujourd’hui,
d’apres votre expérience, leurs objectifs en terdeeROE ?
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Q13 : selon votre expérience, a quels fondamentxonomiques les
rendements effectivement rencontrés paraisselg-ikis fortement liés ?

Q14 : certains objectifs élevés ou au contraire estes de ROE vous
paraissent-ils étre comme la contrepartie de ditiks & appréhender la
réalité économique des différents acteurs ? Div@rs que les objectifs et
pratigues en matiere de rendement escomptés [@aesisSOU NON
particulierement sensibles aux indices économitpezaix (lesquels ?) ?

Q15 : une comparaison par pays ou par secteursvif@anontrerait-elle
de fortes disparités en matiére de rendements gdgésrd Le cas échéant,
comment expliquer ces disparités ?

D - Identification d’un systeme d’assurance rispags dans la Région :

Q16 : quelles sont les limites des différents syste de garantie existants,
actifs dans la Région ? Quels risques ne sontasgorrectement couverts
a votre avis ?

Q17 : la question du risque pays peut-elle, selmmsy étre véritablement
traitée a une échelle régionale ou sous-region&e Bien les différences
entre pays imposent-elles un traitement partictitigrde chacun ?

Q18 : conviendrait-il & votre avis de moduler daage la notion de risque
pays ? De lui donner par exemple plus de souplsskm les secteurs
d’activité ?

Q19 : les conditions d’éligibilité aux garantiesupoles bénéficiaires
devraient-elles étre revues par rapport a cellastamtes ? Dans quelle
mesure ?

Q20 : une notation des entreprises, distincte tle des pays, devrait-elle
étre développée a I'échelle locale ou régionale ?

E - Mise en place de centres régionaux d’excellefp@des de compétitivité, clusters,

plateformes) :

Q21 : quelles orientations distinctes, quels pagates réles pourraient-ils
étre imaginés entre pays a I'échelle régionale ?
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- Q22 : quelles orientations distinctes paraissdetede dégager par zones
d’activité au sein des différents pays que vous/ppuconnaitre ?

- Q23: sur la base des poéles de compétitivité d@ads dans la Reégion,
guels leviers, quels avantages comparatifs vousEgsant-ils se dégager ?

- Q24 : certains risques vous paraissent-ils égalesenévéler (mitage des
territoires ? absence de rayonnement national @esszoffshore ?) ?

- Q25: quelles infrastructures et développementan@dtion, politique de
R&D, etc.) vous paraissent devoir étre développsesenforcées pour
porter le développement de clusters dans les diftérpays que vous
pouvez connaitre ?

F - Promotion d’'un espace économique et monétégemnal :

T

- Q26 : dans la région, le risque monétaire (lieéadlution des différentes
monnaies) vous parait-il élevé ? (précisez)

- Q27 : les différentes aides financieres internaies dont bénéficient les
différents pays de la région vous paraissent-efpallates ? redondantes ?
mal coordonnées ? ou au contraire adéquates ? éoreptaires ? se
renforgant les unes les autres ?

- Q28 :de méme, les IDE que recoivent les différpatgs de la région vous
paraissent-ils plutét bien ou plutét mal orientés ?

- Q29: de méme, les différents programmes d’investients publics et
privés gérés par les pays vous paraissent-il appéls de coordination
régionale ?

- Q30 : linvestissement dans la région vous patatturir un risque fort

d’exposition a des chocs exogenes, face auxquelRégion pourrait
manquer de dispositifs financiers contra-cycligeestabilisateurs ?
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G - Modernisation et homogénéisation des placem@iieres de la région :

- Q31 : cela aurait-il un sens, a votre avis, de dietre eux les différents
indices boursiers régionaux ?

- Q32: quels compartiments des marchés financidoigétaire, actions,
marché actions réservé aux entreprises innovantasshés secondaires,
dérivés taux, instruments de couverture de changechés organisés)
vous paraissent-ils devoir étre développés en iffFialans les pays que
VOuSs pouvez connaitre ?

- Q33: certains de ces développements pourraierétils menés a une
échelle régionale ?

- Q34 : comment jugez-vous la perspective pour desemmses du Sud
d’étre cotées sur des places du Nord ?

- Q35: quelles liaisons seraient a votre avis egeahles avec les places
financiéres des pays du Golfe ?
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Initiative pour I'lnvestissement en Méditerranée -2IM
Synthése de la réunion de lancement, Paris, le 12amns 2009
Releveé de conclusions

1. Les ambitions de I'Initiative pour I'lnvestissenent en Méditerranée

IPEMED, la Caisse des Dépbots francaise (CDC) €urliase de Dépbt et de Gestion du Maroc
(CDG) ont lancé le 13 mars 2009 I'« Initiative pdumvestissement en Méditerranée » dont
I'objectif est d’identifier les modalités d’accéddion des investissements au Maghreb et au
Machrek. L’Initiative pour I'Investissement en Mésglranée (2IM) permettra de réunir
régulierement une trentaine d’investisseurs, paldicprivés, issus des pays européens, des
pays du Sud et de 'Est de la Méditerranée (PSEMles pays du Golfe. Son ambition est
d’établir un diagnostic partagé sur les opportenigé les obstacles a I'investissement en
Méditerranée, d’identifier les outils financiersyriliques et institutionnels utiles au
développement des investissements, de formuleprg®sitions concrétes aux chefs d’Etats
et de gouvernements de I'Union pour la Méditerra@dpM), et de faire émerger des
opportunités d’affaires.

2. Messages clés de la réunion de lancement du 1&8rm

Lors de cette premiére réunion de I'Initiative pdlmvestissement en Méditerranée, un triple
constat a émergé des débats :

- le renforcement des liens économiques entre rived et sud de la Méditerranée est un pari
gagnant-gagnant : pour les pays du Sud et de tEsta Méditerranée ou les besoins en
investissements sont immenses (150 Md€ dans lap aimées a venir pour les seules
infrastructures publiques d’apres une récente étlicl&insey commandée par la Caisse des
Dépbts et la Cassa Depositi e Prestiti italienee)pour I'Europe et les investisseurs non
méditerranéens qui ont besoin de nouvelles oppitéside croissance. L’Euro Méditerranée
s'impose comme nouvelle zone de solidarité sociaiktique et stratégique ;

- La confiance est la condition sine qua non peudéveloppement de linvestissement en
Méditerranée et elle ne saurait étre établie sasscdntacts et des échanges réguliers entre
investisseurs des deux rives ;

- Les pays méditerranéens doivent se doter d’'ofimigsciers adaptés, voire d’une institution
régionale, pour assurer un flux régulier d’investiments sur cette zone stratégique.

Plusieurs initiatives illustrant l'intérét grandisg des investisseurs pour la Méditerranée ont
par ailleurs été mentionnées :

- Inframed : fonds d’investissement dans les ndasehfrastructures urbaines, d’énergie et
de transport au Maghreb et au Machrek, priviléglaatprojets de développement durable.
Lancé conjointement par la Caisse des Dépbts Eassa Depositi e Prestiti en juillet 2008
puis rejoint par EFG Hermes, principale banquewdgtissement egyptienne et la Caisse de
Dépbt et de Gestion du Maroc, InfraMed, premietrimaent de financement développé dans
le cadre de I'Union pour la Méditerranée est awtwri dans une phase conclusive. D’'une
taille de 600 M€ a 1 Md d’€ en equity et d’'une dude 10 ans, Inframed représentera jusqu’a
15% des investissements directs étrangers en foogses dans les projets d’infrastructure de
la région au cours des 5 prochaines années (éialdtKinsey) ;
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- Le consortium de banques euro-méditerranéennesegmwupe Al Amana, Attijariwafa
Bank (Maroc), Bank of Alexandria (Egypte), la Bardumternationale Arabe de Tunisie, la
Banque Tuniso-Koweitienne, la Confédération Natierdes Caisses d’Epargne Espagnoles
(Espagne), le Crédit Immobilier et Hételier (MaroEyansabank (Liban), le Groupe Caisse
d’Epargne (France), Intesa Sanpaolo (ltalie), ajngi la Banque européenne d'investissement
(BEI) et I'Agence francaise de développement (AHDgst destiné a faciliter I'épargne des
migrants, abaisser le colt des transferts, et igmorde financement des PME et des
infrastructures. La Banque Africaine de DéveloppemEAD) devrait prochainement
rejoindre le consortium ;

- Averroes Finance (30M€), qui sera bient6t suiiverroes Il (80M€) : ce fonds de fonds,
qui a pour mission d’accompagner le développemertagital investissement au Maghreb et
au Machrek, résulte d’'un partenariat entre CDC dfmises (Groupe Caisse des Dépots),
Caisse de Dépoét et de Gestion du Maroc, PROPARGCGuU(® AFD), CEPAC et la Banque
Européenne d’Investissement ;

- Le World Bank/SFI Infrastructure Crisis Faciligiotation initiale de la SFI: 300 M$), qui
vise a garantir le financement de projets d'infractures dans les pays émergents dans le
contexte actuel de crise financiere ;

3. Perspectives et échéances de 2IM

Les participants se sont accordés sur I'opportuieténettre en place trois groupes de travalil
portant respectivement sur le cadre financieralire juridique et le cadre humain :
a) Cadre financier :

1. identification d’outils nouveaux pour le financamhedes infrastructures et la
mobilisation de I'épargne et sa transformation,
développement du capital investissement,
analyse des pratiques en matiere de rendememspss,
identification d’'un systéme d’assurance risquespigns la région,
mise en place de centres régionaux d’excellerfcer@yramme MENA de 'OCDE),
promotion d’'un espace économique et monétaireon@di(nécessité d’institutions
supra nationales Fonds monétaire régional, Cass®dpots...),

7. modernisation et homogénéisation des places fiaascde la région.

b) Cadre juridique :

1. analyse du cadre juridique et du portage politideé¢investissement dans la région,

2. adoption d'un traité régional de sécurisation degestissements avec une cour
régionale d’arbitrage,

3. amélioration des régulations, harmonisation dutdies pays de la région (ex: droit
foncier, cession, PPP, ...), mise en place d'un t@mégional de coopération
juridique.

c¢) Capital humain :

1. adoption de politiques en faveur du capital hun@onr garantir la soutenabilité a
long terme des investissements,

2. développement des ressources humaines et de laiaotsbciale, appui a I'aide au
retour des diasporas, mobilités,

3. participation des femmes.

oahwn

Pour parvenir a des recommandations opérationnelhesomité de pilotage pour le suivi des
travaux a engager va étre mis en place et seratitcensles différents promoteurs de
I'Initiative.
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Le secrétariat permanent de I'Initiative pour I'éstissement en Méditerranée sera abrité par
IPEMED et assuré par son Directeur Général : RMEIDDEB. Un site internet sera mis en
place.

Contact :2im-secretariat@ipemed.cooivw.2im.coop

tel : + 33 1 56 54 38 38

fax:+33 1404758 84

4- Calendrier

Trois échéances de I'lnitiative pour I'Investisseinen Méditerranée ont été programmées
avant le Sommet des chefs d’Etat et de gouvernedeehitynion pour la Méditerranée (UpM)
qui se tiendra en juillet 2010, et ou des propoasgiconcretes doivent étre formulées :
e une réunion au Maroc, a linvitation de la Caisss dépodt et de Gestion, sera
I'occasion de dresser un premier bilan de I'avarergrdes travaux ;
e une deuxiéme réunion en Egypte, pour présenterdesmmandations en cours
d’élaborations et en tester la faisabilité ;
» enfin, une réunion conclusive a Paris.

69



Liste des personnes et institutions associéepéeiaiere réunion 2IM du 13 mars 2009

Institution Country Surname Name Position
Tuninvest Tunisia Ahmed Abdelkefi Président
C ie Fi iere du Li .
ompaghie Financiere du IOﬂFrance Benjamin Abtan Consultant CDC
(CFL)
La Poste Maroc Morocco Anass Alami Directeur géhér
International Finance
. o Senior Manager Middle East a
Corporation (IFC), Groupe Multilatéral |Abdelkader Allaoua ! ) 9 !
. North Africa
Banque mondiale
Caixa Geral de Depdsitos Portugal Anténio Almeraaito|General director
Compa§s Management France Guillaume Alméras Consultant
Consulting
IPEMED France Moulay Abdelhafid\mazirh Commissaire aux comptes
Fondation Anna Lindh Morocco André Azoulay PreS|d§nt de la Eondatlon,
Conseiller du Roi
Caisse de Dépbt et de Gestionp  Morocco Mustapha ek Directeur général
Agence Francaise de . Conseiller pour le Maghreb et
! F D Bauchard .
Développement (AFD) rance enis auchar Moyen-Orient
CDC Entreprises France Isabelle Bebéar Directenémgé délégué
IPEMED France Pierre Beckouche Conseiller scientdi
IPEMED France Akram Belkaid Conseiller pour legemtises
Caisse de Dépbt et de Gestionf  Morocco Hassan Boubri |Secrétaire général
Instituto de Crédito Oficial Spain 3. David Cabedo Director General of
(ICO) P ' Semper Administration and Control
IPEMED France Maurizio Cascioli Chef de projet
. LA . _|Conseillere développement
Caisse des Dépots France Pascale Chabrillat . . .
international - Méditerranée
Caisse des Dépots France Jean-Pierre Decourcelleef d€lprojet
Vice Président (avocat au
IPEMED France Eric Diamantis |barreau de Paris, associé
d'Armfelt & Associés)
Crédit Agricole France Florence Doucet Expert séelle
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EFG-Hermes Egypt Yasser El-Mallawaghief Operating Officer
Compagnie Financiere du I'IOHFrance Arié Flack Directeur général
(CFL)
Ancien responsable du
OCDE Multilateral | Rainer Geiger programme d'investissement
OCDE-MENA
Aqence Francaise de France Remi Genevey Directeur
Développement (AFD)
CNCE / Financiére OCEOR France Michel Gonnet Eetgidu Directoire
C,:entre de Développement de France Guillaume Grosso Chief (_)peratmg Officer et
'OCDE Conseiller politique
IPEMED France Jean-Louis Guigou Délégué général
. . Ancien G delaB
IPEMED Algeria Abderrahmane Hadj Nacer neien o'uver,n_eur ©fa =anc
Centrale d'Algérie
. A Haudry d —
Caisse des Dépbots France Anne auary @® - eonseiliere Europe
Soucy
OCDE France Said Kechida Policy Analyst
Caisse de Dép6t et de Gestior)]  Morocco Khalid lcharai Directeur de Cabinet
Caisse des Dépbots France Laurent Léger Chargésdeon
IPEMED France Zoé Lucon Chef de projet
Marquardt & Marquardt France Felix Marquardt Foedat
Compagnie Financiére du Lion Mathieu de
(CFL) France Colomban Vienne Analyste
IPEMED France Radhi Meddeb Directeur général
MI/SS_IOH Un|,0n pour la France Gilles Mentré I,?espon.f;able des_ quegtjons
Méditerranée économiques et financieres
Agence Francaise de France Mihoub Mezouaghi Economiste (zone Maghreb
Développement (AFD) 9 9
CNCE / Financiére OCEOR France Charles Milhaud Pre5|d_ent du Conseil de
Surveillance
PROPARCO France Guillaume Mortelier Chargé d'itisesment
EFG-Hermes Egypt Karim Moussa
. . . R 5 tant spécial
Banque mondiale Multilateral| Cyril Muller epresentant special pour

I'Europe
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Développement international-

=

Caisse des Dépbots France Mohamed Ali Mzali . . .
Méditerranée - Stagiaire
SCET France Pierre Narring
. LA . Conseiller auprés du contréleu
Caisse des Dépots France Albert Ollivier .y
général
Comité parrainage IPEMED Morocco Fathallah Qualalou |Ancien Ministre des finances
CNCE France Jean-Marie Paintendre Directeur
CNCE / Financiere OCEOR France Erik Pointillart _DlreCteL_” des Projets
internationaux
Société Financiere Int?matlon‘ﬂ/?ultilateral Usha Rao-Monari In_frastructure department
Groupe Banque mondiale Director
. . . Directeur Dével t
Egis France Paul-Marie Ringwald |refc eur beveloppemen
Ingénierie Grands Projets
Caisse des Dépbots France Augustin de Romanet tBimegénéral
- . F Minister of E &
IPEMED Greece Panagiotis Roumeliotis prmer nis _er o7 =comomy
Finance, President
. Saied . . '
State General Reserve Fund Oman Abdul Amir Deputy Chief Executive Office
Mohammed
Commission européenne Multilatergl  Olivier de Saiatier|Manager des programmes
. L de Saint- A o
Anima France Bénédict © >ain Délégué général
Laurent
IPEMED France Véronique Stéphan Chargée de mission
. A . . .. |C iller & la Directi
Caisse de Dépdt et de Gestiory  Morocco Hocine Tanodja 9n§e| erafa birection
générale
Euromed Capital Forum Regional Paul Tholly Secrétgénéral
Agence Francaise de ! Juriste au département des
Développement (AFD) France Maud Valiee Opérations
IPEMED France Vincent Viaud Chef de projet
. A - Directeur des Affai
Caisse des Dépots France Laurent Vigier recteur des Araires

européennes et internationales

D
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La réalisation de la mission s’est accompagnéeittérdntes visites dans les PSEM. Compte
tenu des contraintes de temps et de planning, n@®ns pu rencontrer qu’une petite partie

des personnes et organismes que nous aurions wenma&nt di rencontrer. Celles et ceux qui
apparaissent ci-dessous ont bien voulu nous recelveiir apport nous a été précieux et nous
les remercions tous chaleureusement. Nous n'avidh@ersonne nommeément, par crainte de

préter a I'un ou l'autre de nos contacts des progae nous aurions pu déformer.

ABU DHABI
Fawzeia Hamad Al M ubarak AD Fund for Development Etive 21/07/2009
Shabeeb Hamad Sultan Al Darmaki AD Fund for Develeptm Deputy Manager 21/07/2009
Vincent Gilles Adic-UBS Clo 21/07/2009
Abderahmane Fodil AD Investment Council Director 21/07/2009
Constantin Salameh National Holding Group COO 21/07/2009
Pierre Mourlevat Mission économique Moyen-Orient Cthes services économiques 21/07/2009
Salim Saifi EAU Financial Attache 21/07/2009
BAHREIN
Damien Balmet Mumtalakat Clo 22/07/2009
Pierre Fabre Mission économique EAU Chef de la misémnomique 22/07/2009
EGYPTE
Cherine Khallaf Ministry of Trade & Industry Senior Economic Expert 19/07/2009
Shareef Mostafa Batata EFG Hermes Associate 20/07/2009
Karim Moussa EFG Hermes Director 20/07/2009
Khaled El Salawy Bank of Alexandria Head of Large Gmate 19/07/2009
Francoise Meley Mission économique Egypte Chef deidsion économique 19/07/2009
CHYPRE
Sotiris Sotiriou Cyprus Investment Promotion Agency ireBteur général 22/12/2009
Demetra Kalogerou Antoniadou Cyprus Stock Exchange nioB&fficer 22/12/2009
DUBAI
Anand Krishnan Dubai International Capital (e{e]e] 23/07/2009
Frédéric Ogier NATIXIS Global Associates Director,diess Develpt 24/07/2009
Grégory Rung Oliver Wyman Partner 23/07/2009
GRECE
Spyros |. Capralos Athens Exchange SA Chairman 21/12/2009
Panos Lagos Invest in Greece Investment Manager 2009/
Ifigenia M akropoulou Invest in Greece Policy & PlampiOfficer 21/12/2009
Christel Peridon Grece Chef du service économique 21/12/2009
Efi Papadaki-Frager Grece Adjointe du Chef du service économique 21/12/200p
Agnés Bankual Grece Adjointe du Chef du service économique 21/12/200p
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Adel Al-Sharkas
Omar Al Zu'bi

Jalil Tarif

Maen Nsour

Elias S. Farraj
Nour A. Al Hmoud
Basheer Salaytah
Osama Husain
Adli Kandah
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