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| NTRODUCTION GENERALE

Dans I'économie du développement, les ressourcesdieres constituent la
source de développement par excellence. L'expansienl’investissement dans
I'industrie et dans I'agriculture par exemple débeles moyens financiers disponibles
dans I'économie. L'investissement dépend non seeérdes fonds disponibles mais
aussi des mécanismes par lesquelles ils sont Jéhidues méthodes de transfert des
ressources financieres expliqguent souvent la repidvec laquelle se développe le
secteur réel. L'utilisation efficiente de ces rasses rend compte du développement

des autres secteurs de I'économie.

L’histoire des nations industrielles regorge d'epégs qui montrent la
contribution du secteur financier dans la croiseaméme si d’autres facteurs jouent un
réle important. Le développement du secteur firemcétait déterminant dans
l'industrialisation de pays tels que I'Angleterre [Allemagne. Ce secteur était un
acteur clef dans la mobilisation des capitaux regiess pour le financement des projets
d’'investissement. L’importance progressive qu'asple secteur financier dans la
croissance nous oblige a nous arréter un peuéuallition historique de celui-ci.

ORIGINE DES THEORIES DU DEVELOPPEMENT FINANCIER.

L’approche économique relative au développememantirer apparait suite aux
insuffisantes explications de la situation éconaraiges pays en développement par la
théorie keynésienne. Gurley et Sahw (1955) soutigaee le modele keynésien est
inapproprié pour expliquer les aspects financiertaccroissance. Ce modéle souffre de
plusieurs insuffisances : Il ne permet pas l'acclatmn de la dette, il n'admet que
deux types d’actifs financiers et il néglige l'impance des autres intermédiaires
financiers (bourses des valeurs mobiliéres, sxi@gssurances....etc)



Afin d'appuyer leur critique, Gurley et Sahw (195860) construisent un
modele dans lequel ils proposent une théorie dx ddntérét et du revenu qui permet
I'accumulation de la dette et la croissance destiti®ns financieres non moneétaires.
Avec ce modéle, ils montrent que les intermédiaiie@nciers participent activement
au processus de croissance. Une économie dangléalgusdle des intermédiaires est
faible est considérée comme une économie « suigidieo, (Shaw,1973). Celle-ci se
caractérise par la distorsion des prix financieiigesa la politique de contrdle des taux
d’'intérét par I'Etat. Shaw et McKinnon (1973) onualfié cette situation de

«répression financiere».

La politigue de répression financiere, trés apperetdans les pays en
développement, a été en effet, vivement critiquae MacKinnon (1973) et Shaw
(1973) qui ont dénonceé l'ingérence de I'Etat das décisions de préts des banques.
Cette ingérence a créé plusieurs distorsions tqllesla faiblesse des taux d'intérét, la
spoliation des épargnants et le mauvais choix degetp d’investissement. Afin
d’améliorer la croissance de I'épargne, de I'inissg&ment et par conséquent celle du
produit, ces deux auteurs ont proposé de procédirsaréformes qui permettent le
développement du systéeme financier. Ces réformpseseat principalement sur la

libéralisation des taux d’intérét.

L’'importance donnée par la théorie de la libérailisaau secteur financier
dans le processus de croissance, a conduit nomlpays en développement a
libéraliser leur systéme financier par le démamelet des réglementations relatives
aux taux d’intérét et aux crédits et la mise ex@ldune nouvelle régulation bancaire.
Mais les résultats attendus de la libéralisatiovariciere n’ont pas toujours été a la
hauteur des espérances de ces pays. Si les réfonhéte engagées avec succes dans
certains pays comme est le cas de I'lndonésie dadeorée du Sud, elles ont été
accompagnées d’'une aggravation de l'instabilitthénoque et de la fragilisation du
systéme financier dans d’autres. Face a cette tisituglusieurs auteurs de la
libéralisation sont revenus sur les limites d’ueélet politique et ses conditions de

succes.



REFORMULATION DE LA THEORIE DE LA LIBERALISATION FIN  ANCIERE

Les résultats mitigés des réformes financiéres tédsp par les pays en
développement durant les années soixante-dix etequiagt, ont ouvert la voie a une
abondante littérature qui s’est interrogée sucteglitions de succes de la libéralisation.
Les auteurs de la libéralisation tels que Levirg9(), Saint Paul (1992), Bencivenga et
Smith (1991), ont souligné qu’il est nécessairerpiittat de mesurer le degré de
répression et les bénéfices des réformes finarscigvant d’entamer la libéralisation.
Cette premiere analyse lui permettra de désigreerdformes qui sont susceptibles de
minimiser les codts et les risques et promouvoie umeilleure transition vers une
politique de marché. Le développement d’une tetltégie nécessite la prise en compte
des relations entre les différentes composanteststelles du systeme financier et
entre les programmes microéconomiques relatifs earchés financiers et les

institutions d’un c6té et la politique macroéconqud de l'autre.

Il existe une forte interaction entre le secteuaficier et le secteur réel. Les
caractéristiques du secteur financier peuvent éniber les instruments sur lesquelles
repose la politiqgue macroéconomique. De méme leldppement macroéconomique
peut affecter la solidité et I'efficacité du seatéinancier. Ces interactions si complexes
ne font pas l'objet d’analyses théoriques. Néansyoliexpérience de réformes de
certains pays en développement nous a enseigréedifés lecons sur la faisabilité et

les risques des différentes stratégies de réformes.

Les economistes ont ainsi expliqué qu'une des pahes raisons d’échec des
politiques de libéralisation, est la mauvaise adéqon entre les politiques de
stabilisation et les réformes financiéres. C’edtirgaoi ils ont proposé de procéder a
des mesures de stabilisation économiques préalahleste d’'une stabilisation
préalable découle du fait que certaines mesure$ sBoeux prises et realisées
lorsqu’elles sont engagées avant d’autres. Ceengted’atteindre les objectifs de la
politique de réformes et de minimiser les diffésemtsques et incertitudes qui
accompagnent la libéralisation financiére. Les q@pales mesures de stabilisation
dépendent des conditions initiales de I'economiduebhiveau de développement initial

du systéme financier.



Mais si la mise en place d'un plan de stabilisatest conseillée dans le
processus de réformes financiéres, la solidité yhiéme bancaire est exigée. Les
avantages de la libéralisation dépendent en aftethbon fonctionnement du systeme
financier durant la période de libéralisation. lqus ce systeme continue a subir les
influences des pouvoirs publics, la liberté offesex banques devient ainsi non
effective et risque d’étre préjudiciable a la stgi¢ de développement des marchés. De
méme, si la déréglementation financiére est apgéglans un systéme ou subsistent des
créances improductives, la libéralisation doit stanpagner de réformes structurelles.
Par ailleurs, la gestion du risque systémique €é suivie soigneusement dés que le
secteur financier est déréglementé. L'explicatiamreée a linstabilité du systéme
financier et a la faillite de certaines banques Aanérique latine était liee au
comportement non rationnel de la part des banquies gugmenté leur risque de faillite
et les a empéchés de prévenir les déséquilibres. regles prudentielles et de
supervision ont été considérées depuis, comme tedks) dans le processus de

réformes, afin de contrdler de tels risques.

NOTRE RECHERCHE

Les différentes expériences de réformes des pagewrioppement ont permis
ainsi a la théorie de la libéralisation de prendomscience de l'importance de la
stabilité macroéconomique dans le processus deali§gtion. Tout programme de
libéralisation doit veiller désormais a stabilidénflation et a réduire les déficits
budgétaires. Mais l'importance du développemenarfaier dans le processus de
croissance, pousse la théorie de la libéralisadiansister sur la mise en place d'un
systéme de régulation et de supervision bancaiéguad. Un tel systéme réduira la
fragilité des banques et permettra de privilédemtion en faveur de la propriété privée
ce qui augmentera la concurrence. L’applicatiemedibéralisation financiére sous son
nouvel aspect a été une des principales caraajéist des réformes financiéres dans

les pays du Maghreb et du Machrek arabe (MMA)

! Nous entendons par Maghreb, les pays de I'Afriquéldrd (Algérie, Tunisie et Maroc) et par MachrdKEgypte et la Jordanie.
Dans une définition plus large le Maghreb comprendplus des trois pays du grand Maghreb, la Likyk éMauritanie. Le
Machrek est plus connu sous le terme de Mo@eient qui comprend en plus de I'Egypte et la Joiela La Syrie, Israél,
I’Autonomie palestinienne, I'lrak, I'lran et la Tguie. Ces pays ne font pas partie de notre étuel# pburquoi nous avons choisi
un terme plus restreint en I'occurrence Machrek@blgue Moyen-Orient. Il est peut étre intéressinhoter que le mot Maghreb
veut dire coucher du soleil et Machrek, veut dénel du soleil. Donc les pays du Maghreb sont #8s plu soleil couchant et les
pays du Machrek sont les pays du soleil levant.
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Le processus de réformes financiéres dans cesapesgiié en effet, a procéder
a des mesures de stabilisation préalables toutettamb en place une série de réformes
financiéres liées a la libéralisation. Notre olifed¢ recherche consiste a caractériser et
a évaluer, du point de vue de ses résultats etslelsances de succes, la pratique de la
libéralisation financiere dans ces pays en noudregdf aux idées soulignées par la

nouvelle théorie de la libéralisation.

Il faut préciser que notre objectif n’est pas diitw les étapes de libéralisation.
Analyser les étapes des réformes dans un pays daon8isterait a suivre
I'ordonnancement de ces réformes dans tous leswssatle I'économie. A cet effet, la
théorie économique a souligné gu’il est nécessiarenettre en place des mesures de
stabilisation avant de procéder a la déréglememtates marchés financiers internes. La
libéralisation de ces marchés doit intervenir adansuppression des controles sur le
commerce extérieur. De méme le démantelement descti®ns sur le commerce

extérieur doit se faire avant la libéralisation desuvements de capitaux externes.

Notre objectif de recherche est beaucoup plus récvise essentiellement le
suivi et I'analyse de la déréglementation des systefinanciers internes au Maghreb et
au Machrek arabe (MMA) tout en soulignant les cbads de succés d'une telle
déréglementation. Pour cela, nous mettrons I'aceenta méthodologie et le calendrier

de réformes suivis.

L’intérét que nous portons a cette région appaais le fait qu’il n’existe pas,
a notre connaissance, d'études sur I'expériencetfdemes financiéres dans ces pays
ainsi réunis. De méme les similitudes, économigaksrégionales que ces pays
présentent augmentent I'intérét de la recherchse.seilitudes apparaissent notamment
a travers la politique financiére appliguée avast léformes (présence de répression
financiére), la période des réformes (années quaigt-dix), et le niveau de revenu par
téte (pays a revenu intermédiaire). Il existe demisimilitudes religieuses, culturelles et

politiques qui ne concernent pas directement I'oibgecette these.
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LA LIBERALISATION FINANCIERE AU  MMA.

L’expérience de libéralisation financiere au MMAupiait étre exemplaire sur
plusieurs plans. La dépendance de ces pays auruewdrangers (exportation des
matieres premieres et transferts des travailldessd placés vers la deuxieme moitié des
années quatre-vingt devant une situation éconaniicgs délicate suite a la baisse de
ces revenus. La décroissance du niveau du prodoénguée par la dégradation des
comptes externes et la croissance du service dketie extérieure les a amenés a faire
appel au Fonds Monétaire International (FMI) afie s aider a redresser leur
economie. Un plan d’ajustement structurel a étéésigvec les représentants du FMI
entre 1983 et 1990. Un programme d’ajustement tstreica été engagé au méme

moment ou une politique de libéralisation finaneiprenait place.

Les systemes financiers de ces pays au début f@msnes présentaient les
spécificités d’'une économie réprimée caractérisgaipe prédominance des banques et
une forte participation de I'Etat dans leur capitaés marchés financiers boursiers,
lorsqu’ils existaient, étaient embryonnaires et leantribution aux activités du systeme
financier était faible. De méme, les banques Iac@aient chargées de financer les
investissements publics et de cautionner les emge=ppubliques en défaillance ce qui

les a poussés a accumuler un volume importantéces non productives.

Les politiques de libéralisation financiére engaggar ces pays ont donné une
place importante au rble du taux d’intérét dansdaduite de la nouvelle politique
monétaire. Les réformes financieres ont été eféagtudans un contexte d’instabilité
économique qui a obligé ces pays a mettre en plateplan de stabilisation
macroéconomique. Mais la chronologie des réforntasdiverse : les pays du Machrek
ont procédé a une libéralisation rapide malgré Hésgnce d’'une forte instabilité
financiére caractérisée par la faillite de certaibanques locales alors qu’au Maghreb la
libéralisation des taux était progressive. De mémegestion du systéme bancaire était
différente entre les deux régions. Alors qu’au Makhla présence des banques
étrangeres était courante, cette derniére étastjpeeinexistante au Maghreb et lorsque
ces banques étaient présentes, leur activitéfettetment contrblée par les autorités. La
présence des banques étrangéres au Machrek notanemelordanie a permis la

présence d’'un systéme de gestion souple basé sondarrence. Mais le manque d’'une
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supervision bancaire adéquate a poussé certaingsidsma prendre beaucoup de risques

et a provoquer le déséquilibre du systeme finangeu avant les réformes.

Quelques difféerences politique et géographiqueindjgent par ailleurs ces
pays. L'instabilité politique aux frontieres du Mmek caractérisée par le conflit
Israélo-arabe et la guerre du Golf rend la situmatiéopolitique de cette région tres
délicate. L'application des réformes était aingiutaire a la stabilité régionale. Un état
de siege et une répression politique regne en Egygpuis I'assassinat du Président
Sadat. En Jordanie, la stabilité politique intesoeiffre des menaces de ses voisins
palestiniens qui continuent a créer des troublesein du pays malgré les avantages
gu'ils ont obtenus en termes de naturalisationpt@cessus de réformes a toutefois
bénéficié des retombées de la guerre du Golf. Aghvib, l'instabilité politique a
caractérisé notamment 'Algérie qui est entrée defgudébut des années quatre-vingt-
dix dans un semblant de guerre civile en raisom ddonflit politique entre le
gouvernement, I'armée et le parti islamique. Legspaoisins de I'Algérie ont vite
procédé a une politique oppressive afin d’évitert tconflit interne. Cette instabilité
régionale et interne a constitué un frein a I'aggdion des réformes et a obligé certains

pays a alléger le processus des réformes comntdeétais en Egypte et en Algérie.

Sur le plan géographique, les divergences appardiss niveau des richesses
naturelles et de la superficie. Certains pays hé@eéf d’'une diversité importante en
matieres premieres et minéraux tels que le gazeiata pétrole (Egypte et Algérie) et
le Phosphate (Maroc), alors que d’autres en sdativement pauvres (Jordanie et
Tunisie). L'importance de la superficie et la prése d'une vaste étendue de désert
constitue la deuxieme différence géographique.drdahie constitue en ce sens le pays

le plus petit de la région.

Les ressemblances et les dissemblances économiqoegjques et
géographiques des pays du MMA notamment au niveala gratiqgue des réformes
enrichissent I'analyse de la libéralisation finamei dans ces deux régions. Il est
instructif de comparer les résultats obtenus par pays qui ont entrepris une
libéralisation rapide (big-bang) avec les résultdienus par les pays qui ont suivi une
libéralisation graduelle. Pour cela, I'analyse dexpérience de la libéralisation
financiére au MMA sera suivie en trois parties.
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La premiére partie souligne I'évolution de la théade la libéralisation et fait
ressortir les faits stylisés de la répression foee au MMA. Cette partie se compose
de deux chapitres : le premier chapitre rappeltarnent la théorie de la libéralisation a
répondu aux premiéres critiques qui lui ont étéesslts. Ces critiques émanent des
études effectuées sur les pays en développemdat sleur expérience de réformes.
Les insuffisances observées suite a ces expériemtgermis de réévaluer la théorie de
la libéralisation qui souligne désormais la nédésde tenir compte des conditions
economiques initiales de chaque pays et de mettrplace un plan de stabilisation
macroéconomique. De Méme, la solidité du systenmantiier est devenue une
condition indispensable par l'application d'une ipgle de supervision bancaire

rigoureuse.

Le deuxiéme chapitre mesure et met en évidencépeession financiére au
MMA. |l identifie les instruments et les indicatsude la répression dans ces deux
régions. Il souligne notamment l'effet négatif de Hépression sur le niveau de
développement financier a travers ['utilisationndiicateurs monétaires. Ces indicateurs
montrent la forte présence de la base monétaiste{tes du seigneuriage). lls révelent
aussi, une faible dynamique bancaire et une falblersification d’actifs financiers. La
présence de la répression financiére est appargsi a travers la présence de
pressions inflationnistes caractérisées par laefgtésence de la monnaie dans

I’économie suite au financement monétaire du défigdgétaire.

La pratique de la répression financiere pendanx dégennies n’a pas été sans
conséquences sur I'économie du MMA. C’est pourdaodeuxiéme partie de notre
travail consiste a étudier, en deux chapitresefésts de la répression sur le systeme
financier et la croissance économique dans ces idgions. L’effet de la répression sur
le développement du systéme financier (chapitres3)analysé a travers un modele
théorigue qui met en lumiere I'impact négatif derépression sur la fonction de
demande de monnaie des agents. La répression Hppassi a travers ses effets sur les
fonctions d'offre de dépdts et de crédits bancaifdsus bouclons le modele en
montrant comment I'Etat arrive a extraire des resetonséquentes de seigneuriage a
travers un arbitrage entre la taxe d’inflation @trépression financiére. L’estimation
économétrique des fonctions de demande de monmnaiofire de crédit confirme
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I'effet négatif de la répression sur le secteuaficier au MMA. Elle montre aussi
qu'au-dela d’'un certain seuil ces fonctions deveirinsensibles a la répression. Plus
la répression s’accentue plus la demande de morawaenente exprimant ainsi la

croissance de la taxe d’inflation.

Dans la méme perspective, le chapitre 4 analysiéet’'aele la répression
financiére sur la croissance économique a traves eaffets sur I'épargne et
l'investissement. Il montre que I'effet de la régs®n sur la croissance est lié a la fois a
I'efficacité de l'investissement et & son mode oearicement. Ce dernier apparait a
travers les variables bancaires qui ont affecté digentations de financement des
investissements. L'estimation économétrigue deubdign de croissance que nous
avons appliqué au MMA, confirme, comme le souli¢ggpehéorie de la libéralisation,

I'effet négatif de la répression sur la croissance.

Aprés avoir analysé l'effet de la répression sapprofondissement financier et
la croissance économique, effets qui ont pousséEtats a procéder a des réformes
financiéres, nous analysons dans la troisiemeepdetinotre recherche la pratique et les
résultats de la libéralisation au MMA. Cette padst composée de deux chapitres : le
chapitre 5 rappelle au départ les politiques deilsggation effectuées au MMA au début
des réformes. Ces politiqgues ont consisté notaminduatisser et a stabiliser l'inflation
et le déficit budgétaire. Par la suite, nous etfens une analyse détaillée des politiques
de libéralisation suivies dans ces deux régions. figditiques ont consisté a la fois a
suivre des libéralisations rapides (Machrek) etdgedles (Maghreb). Un bilan des
réformes est effectué a la fin du chapitre.

Une fois que les informations sur les expérierdedibéralisation au MMA
sont acquises, nous analysons dans le sixiemetahdgs résultats des réformes. Ce
chapitre montre que les efforts en matiere de Isgation et de régulation bancaire ont
permis d’améliorer la situation financiere mais @esiffisances continuent a subsister
ce qui nécessite des efforts supplémentaires notsnen matiere de régulation et de
supervision bancaire. Ce chapitre permet aussiotstater que seule la Jordanie a
réussi a obtenir un niveau d’approfondissemennfirea satisfaisant apres 15 années de

réformes bien que les pratiques de libéralisatierce pays n’aient pas été totalement
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conformes aux directives de la théorie de la lilgation. Cette constatation nous a
poussé a chercher pourquoi des pays présentamtéie®s conditions initiales et ayant
suivis le méme type de réformes a des dates plusads rapprochées ne débouchent
pas sur I'approfondissement financier escompté méme vitesse. Pour répondre a
cette question, nous appliquons un modeéle de ddads lequel nous introduisons

d’autres variables politiques et sociales afin desumer I'effet des ces variables sur la
périodicité de la libéralisation financiere. Ce raldpermet de constater, entre autre,
que la politique fiscale a un effet positif surdiarée des réformes (durée plus longue).
Ce résultat peut expliquer la lenteur des réfordass certains pays du MMA tels que
'Egypte. Ces pays n‘ont pas pu maintenir I'objecdti déficit fiscal visé malgré les

mesures de stabilisation adoptées au début desneso

L’analyse des résultats de la libéralisation finarecau MMA permet ainsi de
constater qu'il est tres difficile d’établir un cadgénéral de réformes qui pourrait étre
applicables a un groupe de pays méme si ces pagsergent a priori des
caractéristiques eéconomiques semblables. La voliggégouvernements a respecter la
méthodologie de réformes qu’ils se sont fixée sethesouvent aux aléas conjoncturels
externes qui mettent en péril la crédibilité defonmées ou retardent leur application.
Nous concluons ainsi notre étude en rassemblaprilesipaux résultats que nous avons

trouvés tout au long de cette recherche.
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CHAPITRE 1: DEVELOPPEMENT FINANCIER ET CROISSANCE ECONOMIQUE

Une des principales caractéristiques de la littéeatde la finance et de la
croissance est de s'intéresser, depuis le débuindtieme siécle, a la relation qui lie le
systeme financier a la croissance économique. Geérture s’est caractérisée par la
présentation de modeles théoriques dans lesquelsyséeme financier affecte

positivement la croissance de long terme.

La contribution du systeme financier a la mobilmat de I'épargne et
I'allocation du crédit a été développée pour lanpeze fois par Fisher (1930). Cet
auteur montre qu’un bon fonctionnement du marah@nicier permet aux épargnants de
recevoir un rendement élevé et d'étre capablesadte fles choix optimaux entre
I'épargne et la consommation courante. Les invastiss, a leur tour, obtiennent un
financement a de faibles codts ce qui leur perrinetebtir des montants optimaux dans
des activités profitables. La présence de ces réarghi jouent le role d’intermédiaire

permet d’éviter les problemes d’agence liés as&itution des crédits.

Quelgues années plus tard, Gurley, Shaw (1960)jaksH1969) présentent un
modele de croissance dans lequel le systeme ferarapparait par ses aspects
multifonctionnels. Leur modele était parmi les prems modéles a considérer plusieurs
fonctions du systeme financier. C’est dans cetéamm idée que Goldsmith (1969)
souligne I'importance du rapport entre la structiimanciére (mixage entre les contrats
financiers, les marchés et les institutions finares) d’'un pays et son infrastructure
réelle, pour la croissance eéconomique. Il rappglie le développement de la structure
financiére accélere la croissance et améliore ffopeance économique dans la mesure
ou elle facilite le transfert des fonds vers dabsateurs susceptibles de produire un

meilleur rendement social.

L’objectif de ce chapitre est de discuter du ré@dalfinance dans la croissance
économique. A cet effet, il présentera dans ueenare section les principales idées
relatives a la relation entre le développementniiner et la croissance économique en
mettant I'accent sur la théorie de la libéralisatimanciere. La deuxieme section mettra
en lumiére les principales critiques apportéesthdarie de la libéralisation en lumiere

des expériences de libéralisation financiere dgs pa développement.
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SECTION 1: DEVELOPPEMENT FINANCIER ET CROISSANCE ECONOMIQUE
LES CONTROVERSES THEORIQUES

La littérature économique relative a la relatiotrete développement financier
et la croissance économique est tres variée. Btexusqu'a nos jours des débats
considérables sur I'effet effectif de la financenslda croissance du produit. Ces débats
admettent I'existence d’une relation entre le déppément financier et la croissance
économique mais ils different sur les mécanismedralgsmission de cette relation.
Deux principaux courants peuvent étre cités a €fet.eLe premier, représenté par
Schumpeter (1912), Glodsmith (1969), McKinnon (19€B Shaw (1973), King et
Levine (1993b), défend une approche d'offre et qoié les marchés financiers jouent
un réle clef dans la croissance économique. L&mffce du niveau de croissance entre
les pays s’explique par la qualité des servicesrtsffpar les institutions financiéres et la
réglementation en vigueur. Le deuxiéme courantlaeepau contraire du coté de la
demande et plaide en faveur d’un lien de causaltérse. Il suppose que le niveau de
croissance économique est le principal catalyseuragppprofondissement financier. Le
systéme financier ne fait que répondre d’une marpassive a la demande de services
qui s’adresse a lui, Hugh, (1966), St Hill (199Rggano (1993), Joseph, Raffinot et
Venet (1998). L'objectif de cette section est déspnter succinctement les deux
approches en mettant un accent particulier suiptagipales idées avancées par la
théorie de la libéralisation financiére.

1. ROLE DU SYSTEME FINANCIER DANS LA CROISSANCE ECONOMQUE

Ce paragraphe s’intéresse aux arguments théoraysges par les approches
de I'offre et de la demande au sujet de la relatioine le développement financier et la
croissance économigue. Nous exposerons par lalesitgrincipales études empiriques

qui ont essaye de tester I'existence de cettawalat
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1.1 LA RELATION ENTRE L’ APPROFONDISSEMENT FINANCIER ET LA
CROISSANCE ECONOMIQUE

1.1.1 L’ APPROCHE DE LA DEMANDE

Les défenseurs de I'approche de la demande telsHggh, (1966), St-Hill
(1992), Pagano (1993), Joseph, Raffinot et VeneQ9§), supposent que le
développement des institutions financiéres dépendedjré de la demande des services
financiers par les épargnants et les investisse@mtte situation suppose un
environnement économique plus ou moins stable tEmsel la situation monétaire,
réelle et commerciale présente une croissanceieégula croissance des différents
secteurs de I'économie pousse les entrepreneudliéiter des crédits aupres des
intermédiaires financiers afin de financer leurgestissements futurs. Cette demande de
crédit accélére le développement des techniqueandiares des banques afin de
répondre de facon optimale aux besoins des ergespréet des meénages. Plus la
croissance est élevée, plus la demande de fonds etr@avec elle I'intermédiation
financiére. La disponibilité des crédits qui enults encourage le financement des
projets d’investissement innovateurs a rendemergvéél La croissance de

I'investissement consolide a son tour le maintiefladcroissance du produit.

Des auteurs plus récents tels que Demetriades sseifu (1996) viennent
soutenir cette approche et ajoutent que la demdesleservices financiers dépend de la
croissance réelle des outputs, du développementcalmmerce, du degré de
monétisation de I'économie et méme du développemdmt certains secteurs
traditionnels tels que I'agriculture. La demands dervices financiers (épargne crédits
et autres) serait d’autant plus importante querdassance est élevée. De plus, c’est
I'écart de croissance entre les différents sectalesl’économie qui pousse les
intermédiaires financiers a transférer leur épanggrs les industries les plus rentables
permettant ainsi le développement et la sophisticattu marché et des services
financiers. Ainsi, le développement du systéme nioner serait plus ou moins

automatique réagissant passivement au processuieiggance.
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L’'approche de la demande ainsi définie part deé€idjue le systeme financier,
dans son premier stade de développement, est mséaqueence plus ou moins évidente
de la croissance economique. Lorsque le systemerdawature, il stimule les canaux
de la croissance a travers I'accumulation de I'@paret I'allocation optimale du crédit
entre les secteurs productifs de I'économie. Caifroche suppose donc que l'offre de
fonds est tres élastique aux opportunités d’'ingsstnent. Cette élasticité est associée a
un cadre légal et réglementaire favorable qui itacilexpansion des institutions
financiéres, la diversification des produits etniélioration des techniques de gestion
gu’ils lui sont associés. Le systeme financier isetette approche est suffisamment
élastique pour répondre a la demande des invastisske probleme des pays en
développement est un probleme d’inélasticité duésys financier additionné a un

faible taux de croissance.

1.1.2 L’ APPROCHE DE ' OFFRE

Contrairement a I'approche de la demande dans llagigesystéme financier
joue un rdle plus ou moins passif notamment dutaest premiers stades de son
développement, I'approche de I'offre se base dansasalyse sur la prédominance du
secteur financier et son role clef dans la croissatonomique. C’est grace a l'offre
des services financiers et de I'épargne financigre ce secteur arrive a stimuler la

demande d’actifs des entrepreneurs afin de findeoes projets.

Le systeme financier selon Patrick (1966) repase deux fonctions: Le
transfert des ressources des secteurs traditiomaedsdes secteurs plus modernes et la
promotion de l'initiative privée dans ces sectaumlernes. La collecte de I'épargne et
sa disponibilité dans ce systeme crée un effethmdggique favorable a I'égard de
I'investissement ce qui pousse les entreprenesiarignter vers des projets innovateurs
a trés fortes potentialités technologiques. Lesestissements ainsi financés se
développent et avec eux la croissance économigueatactere dynamique du systeme
financier, selon cette approche, va au-dela déotation et de la gestion des fonds
disponibles. Les intermédiaires financiers peuvpatticiper a I'établissement de
nouvelles industries soit en tant que garant dperéie ou de la totalité du capital ou en
tant gu’actionnaire. Cette forme de participatiait u systéme financier un acteur

principal dans la promotion de la croissance enrdioomme en aval.
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L’approche de l'offre s’est renforcée avec les relles idées de la théorie de la
croissance endogéne qui a donné un réle clef aiexniédiaires financiers dans le
processus d’endogénéisation de la croissance, lie @®95). Les nouveaux modeles
de croissance endogenes ont établi, en effet, @émions causales entre le
développement financier et la croissance. CesioaRtémanent de I'amélioration de
I'affectation de ressources a travers la diveraffan des risques, Levine (1991), Saint
Paul (1992), la gestion des risques de liquiditie e&hoix d’investissement en fonction

des informations sur la rentabilité des projetsig<et Levine (1993b).

L'importance des intermédiaires financiers appaaaisi a travers le réle de
conseil qu’ils peuvent jouer. Ces derniers orienten effet, les épargnants et les aident
a choisir des projets a rendement élevé et ceapdiversification de leur portefeuille
d’épargne, Greenwood et Jovanovic (1990). lls peuwaeissi réduire les risques de
liquidité encourus par les agents en les conseidldaire des choix optimaux entre des
placements de long terme, plus productif, et desguhents liquides, Bencivenga et
Smith (1991).

Le r6le du systeme financier dans la stimulatien la croissance dépend
toutefois de la politigue économique adoptée qucessite la présence d'une
réglementation qui favorise la concurrence des hésret l'initiative privée. Le faible
niveau de croissance dans les pays en développesedmt cette approche, est relatif a
une politique réglementaire non adéquate qui lititgiative privée et favorise une
gestion financiere plus centralisée dominée pacdetrdle de I'Etat sur le marché
financier. Devant une telle situation, les interma@ds financiers deviennent des acteurs
passifs qui ne font que répondre aux exigences pliss de développement du

gouvernement central.

Bien que les arguments théoriques avancées pauehagproche semblent
trouver leur explication sur le plan pratique, égdes empiriques relatives a la relation
entre le développement financier et la croissamom@mique appliguées aux pays en

développement donnent toutefois des résultats sanc
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1.2 CAUSALITE ET CORRELATION ENTRE LE DEVELOPPEMENT FIN ANCIER
ET LA CROISSANCE ECONOMIQUE

Afin de mettre en pratique la relation entre le elégpement financier et la
croissance economique, les chercheurs ont suivdéesmrches empiriques basées sur
des études statistiques et économeétriques. Dengipsies démarches ont été suivies :
La recherche d’'une relation de causalité entrevéembles financiéres et le produit et

I'application d’estimations économétriques.

1.2.1 LESLIENS DE CAUSALITES ENTRE LES VARIABLES FINANCIE RES
ET LA CROISSANCE.

Une des relations de causalité la plus frequemmnidig€e par les chercheurs a
éte le test de Granger. Ce test met en évidentedens de causalités possibles: Une
causalité unidirectionnelle (causalité d’une vdeabers I'autre sans que la réciproque
soit vraie), une causalité bidirectionnelle (caiéalans les deus sens) ou inexistence de
causalité. Goldsmith (1969) a été le premier asetilles relations de causalité entre la
croissance économique et le développement findn@aidsmith (1969) a constaté un
mouvement a la hausse du ratio actif financielaperiode utilisée (1860-1963). Il fait
cependant remarquer qu’il ne peut pas confirmer retegtion causale entre les deux

variables en raison de la dimension de I'échamti{jmetit €chantillon).

Quelgues années plus tard, Jung (1986) utilisedede Granger pour 56 pays
dont 38 pays en développement. Il remarque ques sbtilpays en développement
présentent une causalité bidirectionnelle. Les 24spqui restent présentent une
causalité dans un seul sens c’est a dire que kEea#Esement financier cause au sens de
Granger la croissance. Bien qu’ils mettent en luenl&xistence d’un lien de causalité
entre I'approfondissement financier et la croissathe produit, les résultats obtenus par
Jung (1986) émanent d’un échantillon non homoYygnene permet pas de généraliser

la relation pour tous les pays.

2 Cette estimation a été appliquée a 35 pays supémede allant de 1860 & 1963.
3 Cet échantillon ne comportait que deux pays déitjse Subsaharienne.
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Thornton (1996) trouve des résultats similaireséx de W.Jung. Il applique le
test de Granger a 22 pays sur une période de 3Vais les résultats mitigés qu'il a
obtenus l'ont poussé a conclure gu’il est impossiblaffirmer un effet positif du
développement financier sur la croissance, quéet'efe causalité peut étre réciproque
entre les deux variables et que le role que josedteur financier dans la croissance est

temporaire.

Demetriades et Hussein (1996) ont utilisé un testaintegration (Granger et
Engle) afin d’évaluer la relation de long termererie développement financier et la
croissance économique pour 16 pays. Deux variafilesncieres mesurées en
pourcentage du produit ont été testées : les dé&pdts créances au secteur privé. Les
résultats du test ont montré que la relation datégration n’est vérifiée que pour cinq
pays et pour une des deux Vvariables financieratersent. La méme relation de
cointégration a été appliquée a I'échantillon pdérd mais en utilisant le test de
Johansen. Les résultats de ce test ont été pluduemh dans la mesure ou 13 des pays
estimés ont présenté une relation de cointégraii@ette relation n’est cependant,
évidente que pour la premiere variable financi®es deux auteurs concluent qu’ils ne
peuvent pas affirmer qu’il existe une relation &mwé de long terme entre
I'approfondissement financier et la croissance éatique et que si cette relation existe,

elle est probablement non linéaire.

Dans la méme perspective, un test de cointégratiam modele a correction
d’erreurs ont été utilisés par Darrat (1999). Lesiables explicatives du taux de
croissance utilisées par cet auteur ont été le dédnfation, la masse monétaire et la
monnaie en circulation. Les deux variables ontétéulées en pourcentage du produit.
Les deux modéles ont été appliqués a trois paysrahie Saoudite, Les Emirats arabe
Unies et la Turquie. Les résultats obtenus ontléégee I'effet de I'approfondissement
financier sur la croissance dépend de I'environmgndéeonomique de chaque pays et
du degré de maturité des variables financiereplD® cet effet n’est perceptible qu’'a

long terme et ne semble influencer que quelquessecde 'économie.
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Les tests de causalité n'ont pas permis, ainstablié une généralisation du
sens de causalité entre les variables financierda eroissance économique. Les
résultats obtenus ont montré que la relation astrexistante, soit unidirectionnelle ou
bidirectionnelle. Par ailleurs, quand la relatiomste, celle-ci est soit temporaire ou de
court terme. Lorsque la relation de long termevésfiée, elle n’'influence que certains
secteurs de I'économie. C’est pourquoi d’autreewst de la finance ont choisi de
tester cette relation par le biais d’équations tigges ou de modélisation. Mais les

résultats obtenus n’étaient pas concluants.

1.2.2 CORRELATION ENTRE LES VARIABLES FINANCIERES ET LA
CROISSANCE

En plus des tests de causalité de Granger, ceraisirs ont procédé a des
estimations économétriques construites sur la hbdisguations et de modéles
théoriques. Parmi ces auteurs, nous pouvons citey & Levine (1992) qui ont mesuré
I'effet du niveau du développement financier s tanaux de la croissance. A cet
effet, ils ont construit quatre indicateurs fingns qu’ils ont appliqués aux variables de
croissance de 119 pays entre 1960 et 1989. Le#tatsabtenus ont montré que les
variables financiéres ont un effet positif et sigaitif sur la croissance a travers leurs
effets sur le volume et I'efficacité de l'invesessent. King et Levine (1993b) ont, par
la suite, réutilisé les mémes indicateurs finarscigrils ont appliqués a trois indicateurs
de la croissance (voir annexe). La méme périodgtidiation a été appliquée a 85 pays
en coupe transversale. Les résultats obtenus ofitroé I'existence d’effet significatif

et positif des variables financieres sur la craissa

Ces mémes auteurs utilisent un modéle de croissartmgyene afin d’estimer le
réle que peut jouer le secteur financier dans dééssance économique, King et Levine
(1993a). lIs supposent que les intermédiaires @imaig sont les principaux fournisseurs
de services pour les entrepreneurs. lls évalusrrgets de ces derniers, ils présentent
des plans pour la diversification des risques etrfigsent les informations nécessaires
qui facilitent le choix des projets les plus retgab Les services financiers ont été
mesurés par quatre indicateurs. Les indicateurta dgoissance retenus ont été des
indicateurs classiques tel que le produit par tétestock du capital physique par téte

ainsi que d’autres déterminants de la croissancet§ia. La régression en coupe
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transversale a été appliquée a 77 pays entre 196088. Les résultats obtenus ont
montré une relation positive entre les variablescd@ssance et les indicateurs des

services financiers.

Levine (1997) reprend, par la suite, I'étude cigilisset suppose que la création
des institutions financiéres et le développemenitaltre de leurs produits et services
permet une reallocation de I'épargne entre le®udfftes technologies de production.
Afin de vérifier cette hypothese, il évalue la tigla entre la liquidité des marchés
financiers et la croissance économique pour quardatix pays choisis en fonction de
leur produit intérieur brut. L'échantillon ainsimstitué comportait a la fois des pays a
revenu €levé, a revenu intermédiaire et des paysvanu faible. L'estimation en
données de panels sur la période 1976-1993 a réwwdérelation positive et trés
significative entre la liquidité boursiere et leguit intérieur brut. Des études similaires
entreprises par d’autres auteurs ont permis detat@nda méme relation positive et
significative entre I'approfondissement financidr l@ croissance économique, Diaz
Alejandro (1985), Gelb (1989), De-Gregorio et Gitid@d 995).

Plus récent encore, Benhabib et Spiegel (2000)sarit les mémes variables
financieres utilisées par King et Levine (1992hafe mesurer les effets indirects de la
finance sur la croissance et ce a travers seseftetles facteurs d’accumulation et de
production. En appliquant leur modéle au Chili, rjantine, I'ilndonésie et la Corée
dans une économétrie en données de panels, ilerdrra un résultat mitigé. lls
avancent alors deux idées : La premiére idée wentirmer les hypothéses relatives a
I'impact positif des variables financiéres sur taissance bien que la robustesse de cet
effet reste variable. La seconde concerne 'impmeades effets fixes dans la mesure
ou en l'absence de ces effets, seule une des \ewiibancieres utilisées avait un effet

positif et significatif sur I'accumulation du caglifphysique et humain.

Lorsque les études portent sur des échantillons pamogenes tels que les
pays de I'Afriqgue subsaharienne, les résultatsedment ambigus. Collier et Gunning
(1997) reprennent, en effet, I'échantillon de KetgLevine et montrent que I'effet de
I'approfondissement financier sur la croissancepesitif en Afrique mais plus faible
gue dans les autres pays en développement. Untatésuhilaire a été trouvé par

Savvides (1995) qui utilise un échantillon de 28gpafricains dont trois pays du
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Maghreb. La variable développement financier mespa le ratio quasi monnaie en
pourcentage du produit n’était significative qu'seuil de 10%. Cette variable devient

non significative lorsque Savvides (1995) introdaivariable «libertés politiques».

Ces résultats mitigés peuvent trouver une exptinatdans l'étude de
Berthélemy et Varoudakis (1998) qui montrent I'éaiiece d’effets de seuil. C’est a dire
qgu’en dec¢a d’'un certain niveau de développemennfirer la croissance est plus lente.
La difference des niveaux de développement dumsystanancier fait ressortir ce qu'ils
ont appelé des équilibres multiples. Ces équilibeggparaissent en raison de
I'interaction a double sens entre I'approfondisseifancier et la croissance. Ces
deux auteurs expliquent I'existence de ces éqadilpar la théorie de convergence et
montrent que [I'amélioration du niveau de croissarest liée au niveau de
développement financier. Ces deux auteurs arri@datconclusion qu’en dessous d’un
certain niveau d’éducation et d'un ratio seuil MB®He rattrapage ne s’effectue plus et
les pays se trouvent bloqués dans un club de cgenee particulier.

Ces auteurs ont identifie quatre clubs de convesyatefinis par le niveau
d’approfondissement financier et le niveau d’édiocatLes pays qui présentent un
faible niveau de développement financier convergens le groupe de pays a faible
croissance économique. Ces auteurs font remarquer Kpmélioration des
performances financieres pour un pays a faibleldppement financier peut faciliter le
processus de croissance mais cette condition mast suffisante pour assurer le

développement économidue

Il ressort des ces études empiriques que le lisitipentre le systéme financier
et la croissance économique ne peut pas encort@lement admis. En effet, les tests
econométriques qui ont essaye de vérifier cetetiosl n'ont pas donné des résultats
concluants. L'effet du développement financier lsucroissance était soit positif, King
et Levine (1992) ou négatif, Darrat (1999) et méradois non significatif, Thorthon (
1996), Berthélemy et Varoudakis (1998).

4 Le test de convergence utilisé par Berthélemyazb\dakis (1997), sur la période 1960-1990 a rémédsi que le Maroc, la Syrie
et la Tunisie se plagaient a la frontiere entreclebs a faible niveau de développement finandide® clubs a développement
financier modéré alors que I'Algérie, 'Egypte atJordanie appartenaient au club a développenmaridier élevé. Mais dans un
article plus récent, Berthélemy et Bentahar (2@@jignent que la classification des pays arabegpend pas a la situation réelle
de leur systéme financier notamment la Syrie, |84g et 'Egypte. Berthélemy et Bentahar (2004) liggent que cette

classification revient de la mesure trés approxieade I'approfondissement financier (Monnaie enrgentage du produit) et que
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Si nous nous limitons aux débats relatifs aux augons positives entre les
variables financiéres et la croissance, les apg®de la demande et de I'offre ne seront
pas sans effets sur les politiques de réformestéespar les pays en développement. Si
c’est I'approche de I'offre qui est adoptée, laifigple économique qui sera suivie serait
celle de la libéralisation du systeme financiers(das pays de ’Amérique Latine). Si
c’est I'approche de la demande qui serait suives, léformes économiques viseront
d’abord les secteurs productifs (cas de la Coté&ut noter toutefois que I'approche
de la demande suppose une étape de développemantiér plus ou moins avancéee
qui prévoit I'existence d’'un volume suffisant d'aimgses réelles et une réglementation
bancaire plus rigoureuse. La plus part des paysiéeloppement ne semblent pas
répondre a ces conditions. Le systéme financies@astent rudimentaire et les pratiques
bancaires répondent a une réglementation étatigtactérisée par la suprématie du
secteur public. L'approche de l'offre semble donorrespondre plus a leurs

caractéristiques économiques.

C’est cette derniere remarque qui a été souligaédlgKinnon (1973) et Shaw
(1973). Adeptes de l'approche de I'offre, Ces dauteurs font remarquer le retard de
croissance des pays en développement et précisentce retard est lié au faible
développement de leur systéme financier. Afin dlonér leur situation économique,
ces deux auteurs proposent de procéder a des efdinancieres par le biais de la
libéralisation des taux d’intérét. Les principai@ée de cette théorie seront développées

dans le paragraphe suivant.

2. LIBERALISATION FINANCIERE ET CROISSANCE ECONOMIQUE

Partant de l'idée d’'une relation positive entralé&eloppement financier et la
croissance économique, McKinnon (1973) développe edébut des années soixante
dix, I'idée selon laguelle le sous-approfondissenfieancier est la raison principale du
faible niveau du produit dans les pays en dévelmgme. Ce sous-développement
découle de I'adoption d’'une mauvaise politique @coigue qui se caractérise par la
fixation des taux d’intérét au-dessous du niveagquilibre du marché. Le déséquilibre

des taux que McKinnon (1973) et Shaw (1973) appeHlépression financiere, a pour

d’autres mesures plus performantes tels que la&dfié du systeme financier, la diversification desvices financiers, le cadre
légal, 'effectivité de la supervision bancaireaatres mesures donneront des résultats plus péolehetalité.
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effet un faible développement des canaux de lassaoice. Afin d’améliorer la
croissance de I'épargne, de l'investissement etpaséquent celle du produit, ces deux
auteurs proposent de procéder a des réformes quoiegient le développement du
systeme financier. Ces réformes passent par lealibétion des taux d’intérét d’ou le
nom de la théorie de la libéralisation financiétabjectif de ce paragraphe est de
mettre en lumiére les principales idées de cettorib et d’exposer les débats

théoriques gqu’elle a suscités.

2.1 DEFINITION DE LA REPRESSION FINANCIERE

La théorie de la libéralisation financiere est appgour la premiére fois dans
les écrits de McKinnon (1973) et Shaw (1973) saite débats théoriques sur la relation
entre le développement financier et la croissagoa@mique. Ces deux auteurs ont fait
remarqguer le marasme économique des pays en dpeebept et son lien avec la
situation embryonnaire de leur systéme financiern@rasme, ont-ils expliqué, est di a
I'interventionnisme accru de I'Etat dans le systdimancier. Cet interventionnisme a

été qualifié de répression financiere.

2.1.1 LA REPRESSION FINANCIERE SELON MCKINNON ET FRY.

McKinnon (1989), donne une définition tres largéaaépression financiere.
Selon lui, la répression se définit par toute taxatdu systeme financier et toute
mesure de régulation provoquant une situation géglélibre des capitaux intériedrs.
La répression financiére selon McKinnon prend déamnes. Le contréle des taux
d’intérét et le systeme d’allocation directe deda La politique de contréle des taux
est appliquée aux taux sur les crédits et les déphét taux sont souvent plus faibles
gue le niveau du marché. L’Etat corrige souverdifi&rentiel entre les taux débiteurs

et créditeurs en subventionnant les banques.

L’Etat peut aussi agir sur le systeme financiert@xant les intermédiaires
financiers. La taxation peut étre soit directe pedlevant des taxes sur le revenu et/ou

sur le bénéfice des banques ou indirecte en olligea banques a détenir un certain

® McKinnon, R (1989), « When governments tax anceotise distort their domestic capital markets, ¢kenomy is said to be
financially repressed »Oxford Review of Economic Policyolume 5, n°4, p 29.
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pourcentage de leurs dépbts sous forme de réselbligatoires a la Banque Centrale.
Cette politique permet a I'Etat de s’assurer desaerces suffisantes pour ses besoins
de financement. Ces contraintes imposées au sydiearecier, (crédits a des taux
bonifiés, facilités de caisse aux entreprises pulek), freinent la liberté de décision de

crédits des banques et conduisent a une inefficattacative du systeme.

Fry (1995b) met l'accent sur la distinction entmstriction et répression
financiere. Sur la base danalyse des politiguedné@wmiques des pays en
développement, il rappelle que ces pays ont plutibsé des politiques de restriction.
Ces dernieres se définissent par toute forme diieméion de I'Etat sur le marché
financier afin d’extraire des ressources de finare® supplémentaires. Ces formes
d’interventions prennent différentes formes, tels ta mise en place de taux élevés sur
les réserves obligatoires ou d’autres mesures scipfes-haut par McKinnon. La
restriction financiere ne se transforme en répoasgu’en présence de taux d’inflation
élevé. En effet, dans la plus part des pays enla@vement et lorsque I'emprunt
intérieur est insuffisant, I'Etat compléte le ficament du déficit budgétaire par
émission monétaire. Cette solution a pour résulggparition des premiers signes
d’inflation. Si le phénomene d’anticipation d'inflan se produit, les agents
économiques vont changer leur portefeuille en s@if devises afin de se prémunir
contre linflation. Ce comportement réduit la demi@nde monnaie nationale et
augmente l'inflation. La répression financiere,oseFry, est donc une conséquence

involontaire des politiques restrictives additioesé un fort taux d’inflation.

2.1.2 LA REPRESSION FINANCIERE SELON STIGLITZ

Stiglitz (1981, 1994) ne partage pas l'idée de Meckin et Fry. Il trouve qu'il
existe des formes d’intervention de I'Etat qui aoré@nt a la fois la fonction des
marchés et la performance de I'économie. Sous ¢thgse d’'information imparfaite,
Stiglitz (1981, 1994) souligne qu'’il existe desnf@s de répression qui peuvent aider a
réduire les probléemes de hasard moral et de s@tecdverse et améliorer par
conséquent le développement financier. Cette amaélim se manifeste par
I'accroissement de la qualité moyenne des crédésega I'application de la politique
des taux faibles et a la mise en place d’'une poktidirecte de crédits qui vise les

secteurs qui bénéficient d'un excédent de techimiélgvée. La politique de répression
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financiére peut étre complétée par une politiguaroerciale qui vise I'encouragement
des exportations afin d’accélérer la croissancdadt noter cependant, que Stiglitz
penche plus vers des formes de répression qui tvieercontrole des crédits.
L’interventionnisme de I'Etat selon lui, est pluBi@ace par une politique de crédit

rigoureuse plutdt que par I'administration des taux

Les propos de Stiglitz ont été critiqués par Fr99@ qui accepte l'idée
d’interventionnisme de I'Etat dans un climat deul@ton tout en précisant que cet
interventionnisme n’a pas besoin d'étre accompafgnéepression financiere. En effet,
Fry pense que l'utilisation de la politique desxtdaibles ne permet pas d’augmenter
nécessairement |'efficacité moyenne de l'investisset dans la mesure ou ce taux peut
encourager les entrepreneurs, qui présentent dgggpa rendement faibles, a demander
des credits. Par ailleurs, l'utilisation de la peniance passée comme critere de
sélection de crédits, comme le souligne Stiglietpoénaliser les nouveaux entrants et
risque de faire perpétuer ainsi le monopole.

2.1.3 LA REPRESSION FINANCIERE SELON LES STRUCTURALISTES.

Pour les structuralistes, la répression financs@renanifeste par I'apparition et
le développement des marchés financiers informeds. restrictions sur le marché
financier formel poussent les agents a faire appe&l préts dans le marché informel
comme une alternative aux dépots bancaires. Lediloe circulation des capitaux dans
ces marchés et le manque de contrble étatique mgent leur développement. Les
structuralistes supposent donc que compte tena dibdrté d’action tres limitée des
banques, dans une économie financierement répriegmarchés financiers informels
sont appelés a se développer.

® Fry, Maxwell. J (1997), «In favour of Financiabigralisation »The Economic Journakolume 107, n° 442, p. 754-770.
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2.1.4 LES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES D’ UNE ECONOMIE REPRIMEE

La divergence des points de vues relatifs a landi&fn de la répression
financiére ou a la mesure du degré de l'intervemiisme de I'Etat et ses effets sur le
systeme financier nous permet d’imaginer I'évolntidu scénario d’'une économie

financierement réprimée.

L’économie réprimée se caractérise souvent parcant @€ntre la demande et
I'offre agrégées, un manque des réserves de chetngee accélération de l'inflation.
Les banques affichent une baisse de I'épargne dieen en termes réels suite a
I'inflation réduisant ainsi les crédits disponibléZarallelement, la demande de crédits
augmente suite a des taux d’'intéréts négatifs.rbbl@me de manque de crédits incite
les autorités a proposer de nouvelles regles ddiogesinanciére tels que le
rationnement et/ou la politique sélective de créldit croissance du déficit budgétaire
financé par expansion monétaire entraine la cnotgsale la demande agrégée. La
baisse des taux réels a pour conséquences la beidaedemande des actifs financiers
domestiques. D’'un autre c6té, la croissance dédase de circulation de la monnaie et
la baisse des taux créditeurs stimulent I'investissnt et les projets non profitables

deviennent plus attractifs.

La réaction de I'Etat et des agents économiques dda répression déstabilise
encore I'économie. La baisse de la demande defs éiainciers oblige les banques a
réduire les fonds prétables au secteur privé @mgrdinsi I'offre de crédits vers les
secteurs étatiques. Avec un colt de crédit négatife produit un transfert net de

ressources réelles des épargnants vers les emmainte

Si la période de répression se prolonge, le nidealactivité économique et la
croissance vont baisser jusqu'a atteindre des umveégatifs. Le taux d’accumulation
du capital baisse a son tour en raison de la bdesserédits. Ces problémes s’aggravent
suite a la réduction de la production des entreprisn raison du manque des biens
intermédiaires et des matiéres premieres importBaseffet, un des aspects de la
politique de répression financiére est I'applicatide politiques restrictives sur le

secteur du commerce extérieur. Ces politiques engnéd’accés aux marchés de biens
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importés. La demande sur ces biens augmente edritadinsi la croissance des prix.
Sous un régime de taux de change fixe, la comyiéitdu secteur a I'export baisse
provoquant le déficit du compte courant qui, sail& sorties de capitaux, provoque un

manque de devise.

L’'analyse de la répression de I'école de la lihéagion financiere, n'a pas
établit de scénario de la répression. Elle a plutid$ I'accent sur I'évolution probable
d’'une économie réprimée a travers l'effet que @ewir la réglementation des taux sur
la croissance de I'épargne et de I'investissemanparagraphe suivant nous enseignera

comment s’établit cet effet.

2.2 ANALYSE NEQG LIBERALE DE LA REPRESSION FINANCIERE .
2.2.1 LE CONSTAT DE LA REPRESSION FINANCIERE..

L’approche de McKinnon et Shaw (1973) dite aussi-ligerale, met I'accent
sur les causes de la répression financiere etlysmaomme une mauvaise gestion du
systéme monétaire, caractérisé par une croissaacéa dnasse monétaire et une
mauvaise politique de crédit. La théorie s’appuissasur le caractére fragmenté des
marchés financiers dans les pays en développemaaireant une mauvaise allocation

des ressources.

Afin d’expliquer leur théorie, les néo-libéraux liggnt un modele basé sur la
monnaie interne dans lequel les intermédiairesnéimas interviennent entre les
épargnants et les investisseurs. Le graphique iuiMastre une situation de répression

financiére liée a la présence de plafonds suiales d’'intérét.

32



Graphique 1 : Répression financiére & travers &sctd'intéréts,
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L’épargne Sg est une fonction positive du taux d’intérétet du taux de
croissance du revenu g. La droR€ illustre la répression financiere qui suppose le
maintient du taux d’intérét réel au-dessous derse@au d’'équilibre. L'investissement

initial est fixé al; et I'épargne est fixée au tax

Les fonctionsSg, Sg, Sg correspondent a des fonctions d’épargne. Elles son
fixées a des taux d’éparggeg,,gs et des taux d'intérét, ro, rs tels queg;<g, <gs et
ri <rp <rs  Sile taux ne subit aucune restriction, I'équiliteatre I'épargne et

l'investissement serait au point E avec un taumtdhét r* tel que I* = S*.

Deux cas se présentent:

" Gibson, H.D. et Tsakalotos, E (1994), « The Scape Limits of Financial Liberalisation in LDC’s : Gritical Survey »The
Journal of Development Studieslume 30,n°3.
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Premier cas I'Etat impose une restriction de ty@ilingl sur les taux nominaux des
dépobts de sorte gu'ils soient inférieurs aux tal@quilibre r*. A ce stade, le taux de
croissance de I'économie estay taux d’intérétyravec un volume d’investissement et
d’épargne 1 et §. Avec un niveau de taux isur les dépéts, les banques peuvent
imposer librement le taux sur les crédits. Le tauxles crédits dans ce cas ggpaur

un investissement.lLa marge ainsi obtenue par les banques en rdisdiécart 5- r;
sera utilisée pour d’autres opérations tels queréation de nouvelles branches ou

d’autres opérations de services.

Si le plafond de taugeilinglest imposé a la fois sur les crédits et les dépats,
aura un autre niveau d’épargne et d'investissemdats une partie de la demande
d’'investissemenAB reste non satisfaite. Le crédit sera alors raBoginune partie des
entreprises n'aura pas acces aux credits. Le resmtedes projets financés par les
banques est a peine plus élevé que le taux d'intknéles crédits. Cette situation
explique pourquoi, en présence de rationnement réditc les banques préférent
financer des projets moins risqués. Nous pouvonsc deupposer que la partie
d’investissement non satisfaifeB correspond a des projets rentables risqués que les

banques évitent de financer.

Deuxieme cas I'Etat engage une libéralisation partielle ett faugmenter les taux
d’'intérét au niveauCeiling2 (ces taux restent toutefois au-dessous du niveau
d’équilibre). La croissance du taux augmente keftité de I'investissement puisque les
entrepreneurs engagent des projets plus rentdldesux de croissance de I'économie
augmente de;a @ et la fonction d’épargne se déplace vers la drBitec le niveau du
taux d’intérét § encourage I'épargne qui stimule I'investissemeriedait déplacer au
point kL. Le rationnement de crédit est toujours mainteaisra été reduit &D. Quand

les taux sont complétement libéralisés, le ratiomer® de crédit disparait et le taux de
croissance passe a d'épargne et l'investissement se déplacent aeanivd’équilibre

E.

Ainsi le taux d’intérét réel considéré comme rendetrde I'épargne est la clef
de croissance du niveau d’investissement dans celmd.’amélioration de la quantité
et de la qualité de I'investissement agit danse$iets positifs sur le taux de croissance
de I'’économie. La croissance dans une économiémiéprrepose donc sur I'épargne,

l'investissement passe en second plan.
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L’'analyse de McKinnon et Shaw (1973) suppose darelgq plafond d’intérét
augmente la consommation et réduit I'épargne. Muité aussi la qualité des
investissements en poussant les banques a findasegprojets a faible rendement. La
solution préconisée est celle de la suppressioplafond d’intérét et/ou de l'inflation
ainsi que toute forme de régulation étatique qupé@rhe l'acces au crédit par les
moyens du marché. Ce procédé permettra la croissdacl’efficacité moyenne de
l'investissement représenté dans le graphique 1[I'pguilibre ( I*, r*) et de la

croissance de I'économig®y

McKinnon et Shaw (1973) ont ainsi vivement critiqués politiques
économiqgues qui ont conduit a la présence de r@pre§inanciére caractérisée par la
distorsion des taux d’intérét et de change. Ceitejee s’oriente autour du caractere
néfaste sur la croissance de I'épargne. Le plafoené des taux en présence d’inflation
conduit généralement a la présence de taux régiifeequi découragent I'épargne. Sur
la base de ce constat, McKinnon (1973) et Shaw73JL9développent deux

argumentations différentes.

2.2.2 LA COMPLEMENTARITE DE LA MONNAIE DE MCKINNON

L’analyse de Mckinnon (1973) repose sur I'idée denplémentarité entre la
monnaie et 'accumulation du capital physigju@ette complémentarité est le résultat de
'importance de l'autofinancement dans I'économés gbays en développement. Il en
résulte que les investisseurs potentiels doiveriraaler des encaisses monétaires pour
financer leur investissement. Plus le processuscdiaulation monétaire est attractif
plus la volonté d’investir est grande (ce qui laipgenser a la préférence de liquidité de
Keynes).

Dans cette situation les dépenses relatives d'issesnent impliquent que la
demande de monnaie agrégée serait d’autant plueriampe que la proportion de
l'investissement dans les dépenses totales estgravickinnon (1973), Fry (1978,
1982). En d'autres termes, les dépo6ts jouent le d& conduit pour la formation du

8 Cette conclusion obtenue par McKinnon part de ¢mception classique qui considére que c'est I'épargui crée
I'investissement. L'épargne augmente suite a l&ssamce du taux réel et I'investissement suit aat@uement.

9 L’hypothése de complémentarité de McKinnon s’ogpaisisi au modéle monétaire de Tobin dans lequeblanaie et le capital
physique sont substituables.
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capital. La complémentarité entre la monnaie e@lgtal physique peut s’exprimer par

I'équation de demande de monnaie de la forme:

(M/P Y =L (Y/P, IIY, d-p*)

Ou M/P est le stock monétaire M2, Y/P est le prodéel, et d-p* est le taux
d’intérét réel sur les dépbts. Cette équation neogtre la demande de monnaie croit
directement par le processus d’accumulation dutaagtn particulier la conditio® (

M/P ) /3 (I/Y ) >0 doit refléter la complémentarité citdedessus.
2.2.3 L’ INTERMEDIATION DE LA DETTE DE SHAW

Contrairement & McKinnon, Shaw (1973) repose serinterprétation en terme
d'offre et de demande de fonds prétables commeraiotg¢ a la formation du capital
tout en s’appuyant sur limportance du taux digtérréel sur I'épargne et
l'investissement. En rappelant le réle des dépotmmoe principale source pour les
intermédiaires financiers, il déclare que I'expansile I'intermédiation financiere entre
les épargnants et les investisseurs est le résldtéd croissance du taux d'intérét réel
qui stimule I'épargne par I'expansion des dépow.cioissance des dépdts va par la
suite stimuler l'investissement et ce par la ciase de I'offre des crédits ce qui
augmenterait I'efficacité moyenne de ce dernier.dffiet, la libéralisation financiére
conduit a I'expansion du réle des intermédiairesriciers qui deviennent capables de
réduire le colt d’intermédiation entre les épar¢gmast les investisseurs a travers la
diversification des risques, Shaw (1973), Fry (19/@82). C’est ce que nous appelons
intermédiation de la dette de Shaw.

(M/P Y =L (Y/P, v, d-p*)
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v, représente le colit d’opportunité de la détentieda monnaie en terme réelCette
idée impliqgue que les rendements (réels et momé&laont un effet positif sur le taux

d’épargne domestique.

Les arguments présentés ci-dessus constituent melutodes principales
politiques adoptées par les pays en développeneandes dernieres années. En effet,
la déréglementation des marchés financiers domestigevient un des aspects les plus
importants dans la correction des prix relatifsnafie stimuler I'épargne et
l'investissement domestique. Les expériences dainsrpays en développement et les

études empiriques qui leurs sont liées ont réwégendant, d’autres résultats.

SECTION 2 LES PROBLEMES POSES PAR LA THEORIE DE LA
LIBERALISATION FINANCIERE .

Face aux décevantes expériences de libéralisatmnceattains pays en
développement, notamment en Amérique latine et feigue, de nombreuses critiques
ont été formulées a I'égard de la théorie de larébsation financiére de McKinnon.
Une abondante littérature est apparue remettantese les principes de base de cette
théorie et s’'interrogeant sur les raisons éconoesaui ont conduit a de tels résultats.

1. LES CRITIQUES THEORIQUES APPORTEES A LA THEORIE DE L A
LIBERALISATION FINANCIERE .

L’idée principale de la théorie de la libéralisatibnanciere repose sur l'idée
d’endogéneisation de I'offre de monnaie. Les atéenienoncent a 'offre de la monnaie
nominale et lui préferent le contrble direct dasxtd’intéréts. C’'est par cette politique
que les autorités parviennent a accroitre la menatin de stimuler l'investissement (
par la baisse des taux d'intéréts). L'expansion étaire aura pour résultat

I'accélération de I'inflation et la baisse des talintérét en terme réel.

% Dans les études empiriques, v est remplacé parnBep 1978, pp 472) ou b représente le rendemestibns de trésor de I'Etat
en terme nominal ou encore le taux d'intérét atcmime sur les crédits lorsque les données swnidement des bons de Trésor
ne sont pas disponibles. Mais dans ce cas on rigpasiparler de complémentarité puisque l'investiemnt n’est plus autofinancé.
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Ce «paradigme» financier souligné par Dornbush eynBs (1989) laisse
entrevoir une économie financierement sous dévéBpparactérisée par un faible
rendement de I'épargne, souvent négatif, et unevaisel allocation des ressources
disponibles d’ou un faible taux d’investissementinAde remédier a cette situation de
déseéquilibre financier, les auteurs de la répres§imanciere proposent de libéraliser
I'’économie a travers la libéralisation des tawnt#réts. Bien que I'analyse de I'école
de la libéralisation financiere ait touché un pemsbé clef caractérisant les économies
des pays en développement, son analyse préseritpesieones d’ombre qu’il faut

souligner.
1.1 LES PROBLEMES POSES PAR LA L' ELEVATION DES TAUX D’ INTERET.

L’école de McKinnon suppose une relation croissantiee I'épargne et le taux
d’intérét. Cette relation implique qu’il existe @ffet de substitution qui suppose que
I'épargne va augmenter lorsque les taux réels daem de plus en plus positif. Or,
cette méme relation implique aussi un effet reveman soulevé par McKinnon, qui
impliquerait une relation inverse entre les tauxtérét et I'épargne. Ce deuxiéme effet
rend l'effet total ambigtt. De méme, il est difficile de montrer, méme dares d
conditions économiques favorables que le taux d@maréagit positivement au taux
d’intérét. De mélo et Tybout (1986), ont montré, effet, qu'une forte croissance du

taux d’intérét ne peut engendrer qu’une faiblesgance de I'épargne.

La hausse subite des taux d’intéréts peut ausspédjudiciable pour la gestion
budgétaire des banques si celles ci sont incapdeléaire face aux problémes liés aux
transformations des échéances. En effet, les sréffdrts par les banques sont souvent
accordés a taux fixes pour de longues échéancesafde libéralisation des taux sur
les dépbts (caractérisés par leur courte échédecgifférentiel entre les taux débiteurs
et créditeurs pesera sur la trésorerie bancairgucéragilisera les banques durant la
phase transitoire de libéralisation. D’un autreéddekerman (1988) fait remarquer que
la croissance subite des taux au-dela du tauxlatioh peut aggraver, dans certains cas,

la répression financiéere.

1 Afin de contrecarrer cette critique, McKinnon (B97suppose que dans les pays en développemeatdiép est tellement faible
que l'augmentation des taux d’intérét ne peut agoiun effet positif sur I'épargne.
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Selon lui, le taux d’'intérét réel d’équilibre pettte négatif lorsque la demande
d’'investissement est trés faible et que I'épargigesitive et ce méme si les taux réels
sont négatifs. Dans ces conditions accroitre leg tdintérét ne peut créer que de

nouvelles distorsions dans I’économie.

1.2 LA CRITIQUE NEO - STRUCTURALISTE

L’école néo-structuraliste met I'accent sur le ctee fragmenté des marchés
financiers des pays en développement. Selon cetle,da théorie de la libéralisation
financiére néglige un aspect important caractérisana pays: La présence de marcheés
financiers informels. Pour les néo-libéraux, leaduges sont les principaux acteurs du
marché financier organisé et la présence du mantbémel n’est qu'une conséquence
de la répression financiere. Ce dernier est vodésgaraitre en cas de libéralisation
financiére. Or, les structuralistes placent ceesgcau cceur de leur analyse. C’est dans
ce secteur que se détermine le taux d’'intérét nainaii@quilibre entre la monnaie et les
crédits. Ce marché n’'est pas une conséquence dépfassion, mais il coexiste

librement avec le marché financier officiel. Il @&me le marché le plus efficient.

Les structuralistes ajoutent une autre critiqua éorie de la libéralisation liee
aux taux d’intéréts. Van Wijnbergen (1983) et Tay(@983) soulignent dans leur
modéle que la croissance des taux d’intéréts né geair qu’un effet négatif sur la
croissance du produit. En effet, cette croissaneetadix conduit, d’'une part, a la
croissance du codt du capital et une baisse desBissement et réduit la demande de la
monnaie d’autre part. La croissance des taux naming’aura qu’'une seule
conséquence: celle d’accroitre l'inflation. De mépnecéder & une dévaluation comme
le souligne Mathieson (1979) va alourdir les codés importations et ralentir la
croissance economique. La libéralisation finangiggalisée de cette fagon, ne conduira,

pour les structuralistes qu’a une stagflation, \f¢h894).

Cho (1990) trouve toutefois, que les structuradistet les néo-libéraux
convergent dans leur analyse vers lidée d'une ianadion de I'allocation des
ressources mais different dans l'idée d'efficiedes marchés financiers. Pour les néo-

libéraux c'est le systeme bancaire qui joue le rdde plus important dans
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I'intermédiation financiére et par conséquent clestqui doit étre libéralisé alors que
les néo-structuralistes voient que c'est le secfaancier informel qui est le plus
efficient et qui nécessite par conséquent une gratténtion de la part des autorités

locales lors de la libéralisatith

En plus des critiques théoriques et compte tenwcatactére pratique de la
théorie de la libéralisation financiére, un certammbre de pays, encouragés par la
Banque mondiale et le Fond Monétaire Internatiamdlprocédé a la libéralisation de
leur systeme financier vers le début des annéaesrg@rdix. Les résultats controverses
obtenus par ces pays ont poussé les tenants tetalisation financiere a reformuler
les hypothéses de base et a explorer d’autresspasite d’expliquer la divergence des

résultats obtenus, par ces pays, suite a la lisatiin.

2. LA THEORIE DE LA LIBERALISATION FINANCIERE A L " EPREUVE DES
FAITS.

Les tenants de la libéralisation financiére sowdignque les distorsions qui
caractérisent I'économie dans les pays en dévefepe découlent de celles du
systeme financier. Ces distorsions tiennent a p&da de politiques monétaires
inappropriées qui consistent a fixer les taux @iét de facon administrative a des
niveaux tres bas. Le redressement de I'économieddac concerner I'élément qui est a
I'origine des distorsions a savoir les taux d’itéret ce par leur libéralisation. Pour

cela la théorie de la libéralisation repose susfidees principales :

1 - La forte sensibilité de I'épargne au taux dnét
2 - La complémentarité parfaite entre I'épargnémetestissement.
3 - L'effet positif de la libéralisation sur la ¢ggsance économique.

De prime a bord deux observations peuvent déjafétraulées. La premiere
souleve le caractere simpliste sur lequel repodhdarie de la libéralisation dans la
mesure ou elle se base sur un systéme de fonctmmedes marchés qui est plus

approprié aux pays développés dans lesquels l&&nsys financiers sont suffisamment

2 En partant de I'hypothése que les marchés detsrédormels sont plus efficients que les banqiemn Je Cho montre les
limites de ce marché liées au probléme d'obtersridéormations efficientes sur la crédibilité ddierts et au niveau des études
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souples. Le cas des pays en développement estutrat Les structures financieres sont
peu développées parfois méme inexistante et le odempent des agents dépend de
plusieurs facteurs sociaux, de revenus et parfo&nen religieux. La deuxieme
observation est relative a la relation de causdtés évidente, qui lie le taux d’intérét et
le volume d’épargne et entre le volume d’épargnkretestissement. Ces relations de
causalité ne sont pas toujours identifiées danpdgs en développement caractérisés
par des conditions financieres particulieres et ya longue gestion bureaucratique.
C’est dans ce sens que les études empiriques amtréngue la conduite des réformes
financieres dans ces pays est souvent confrontiss &ontraintes endogenes liées aux
imperfections de leurs marchés financiers. D’auttateurs ont mis l'accent sur le

contexte des réformes et I'environnement macroéodanuee et réglementaire.

2.1 PROBLEMATIQUE DE L EFFET POSITIF DU TAUX D ' INTERET REEL
SUR L’ EPARGNE DANS LES ECONOMIES EN DEVELOPPEMENT

Selon McKinnon (1973), la politique de plafonnemedes taux d’intéréts est
une des principales caractéristiques de la rémedsianciére dans les économies en
développement. La conséquence directe de la répmesst la baisse du volume
d’épargne et I'inefficience de I'allocation desdit8. Afin d’augmenter I'épargne, il est
nécessaire de libéraliser les taux d’intérét. heédedu plafond sur les taux d’'intérét,
élément important du processus de libéralisatiamanftiere, doit conduire non
seulement a la croissance du volume de I'épargais aussi a I'amélioration de son
efficacité allocative. L’orientation des fonds @iglies vers des projets rentables a pour
conséquence la croissance de I'économie. L'épagnalépend du revenu, augmente a
son tour a un taux d'intérét donné. Cette analyses-entend que I'épargne est tres
sensible a sa rémunération et que les ressourcesaffectées a des investissements

rentables.

préalables des projets et leurs éventuels rendeménbn Je Cho : « McKinnon-Shaw versus The Neogiralists on Financial
Liberalization : A Concepual Note ¥orld Développement 199@lume 18, n°3, p. 477-480.
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Bien que la libéralisation financiere ait amélidiéfficacité des canaux a
travers lesquels I'épargne est véhiculée, son sffieta croissance du volume d’épargne
reste ambigu. En effet, les études effectuées rsunrombre de pays en développement
penchent vers une insensibilité de I'épargne au thumtérét. Les résultats qui notent
une relation positive entre les deux variables or@ pas concluants. Les coefficients
sont tres souvent faibles et parfois non signifisatry (1978 et 1995a), Giovannini

(1985). Ces études fournissent plusieurs explicatdans ce sens.

2.1.1 PROBLEMES DE MESURE DE [. EPARGNE

Les tentatives d’explication relatives a I'absedeesignificativité entre le taux
d’intérét et I'épargne ont mis en évidence deuxigpaux facteurs: Le premier est
relatif a I'influence de l'effet revenu qui pousks consommateurs a augmenter leur
consommation, Schmidt-Hebbel (1987) et le secondi@sa la faible élasticité de
I'épargne au taux d’intérét lorsque les épargnéoms face aux contraintes d’épargne,
Jappelli et Pagano (1992) Les études expliquent en effet, que dans les pays
I'Afrique sub-saharienne, Le faible niveau du raveend difficile la contraction des
dépenses de consommation ce qui ne permet pasgaaksad’augmenter leur niveau

d’épargne.

Bien que théoriquement cohérentes, ces tentativesplitations restent
empiriquement fragiles dans la mesure ou les dangée I'épargne dans les pays en
développement se caractérisent par leur inexaetith@s chercheurs sont souvent
contraints de faire des mesures approximativeseebasant sur les statistiques de la
comptabilité nationale lorsque les données somiodibles. Ainsi, dans la plus part des
mesures de I'épargne, I'épargne nationale est léacpar la différence entre la
production nationale et les dépenses de consommatiencore par la différence entre
l'investissement national et la balance du compt&ant, Yusuf et Peters (1984). Dans
d’autres cas les estimations distinguaient enégal'gne financiéere, I'épargne privée et
I'épargne totale ce qui rendait la relation de editésentre la taux d’intérét et I'épargne

peu évidente, Warman et Thirlwall (1994).

13| faut noter cependant, que ces études ont mouiedes contraintes d’épargne varient sensibletetians le méme sens que la
variation du taux d'intérét.
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2.1.2 LECHOIXDEL ' ECHANTILLON

En plus des difficultés rencontrées dans la medern&pargne dans les pays en
développement, le choix de I'échantillon a jouésaus rdle dans les résultats obtenus.
En effet, la plus part des études empiriques ositétéeurs modeles sur les pays
asiatiques, Fry, (1978 et 1980), Gupta (1984), &iovni (1985), Yusuf et Peters
(1984). Ce choix n'est pas délibéré. Le manqueialdlité des données, lorsqu’elles
existent, sur les pays de I'Afrique et de 'Amésgiatine est la raison principale de ce
choix. Par alilleurs, le développement des perfooeanéconomiques des pays
asiatiques par rapports aux autres pays emergemté&ioré la disponibilité des

données financieres de ces pays qui sont deveunsidigbles.
2.1.3 LE CONTEXTE ECONOMIQUE GLOBAL

La mesure de l'effet des taux d’intérét sur I'épargest freinée aussi par les
caractéristiques spécifiques des économies étudigesffet, la libéralisation des taux
est souvent engagée avec un ensemble de réform@eéoanomiques qui rendent
difficile 'analyse de court terme des effets duxta’intérét, a lui seul, sur le volume de
I'épargne. L'effet négatif de court terme peut &ssocié par exemple a la libéralisation
des échanges externes qui rendent les créditsdp®nibles. La croissance de la
richesse financiére peut conduire les ménages amenigr leur consommation
provoguant ainsi une baisse de I'épargne. Pausaslld'analyse des effets de long terme
du taux d’'intérét nécessitent que le systeme filearmompétitif soit bien implanté afin
d’assurer 'amélioration et le développement depoojinités d’épargne a travers la

diversité des produits d’épargne offerts, Bandetral (1999).

La présence des marchés boursiers peut aussirinfluda croissance de
I'épargne en réduisant les risques associés awemeents des actifs. Mais les études
empiriques sur I'influence positive des marchésrbieus sur la croissance de I'épargne
dans les pays en développement, a montré quetries itmvestis dans ces marchés ne
représentent qu'une partie de I'épargne bancamastérée vers ces marchés. En
d’autres termes les ménages procedent a une resdiopale leur portefeuille en actifs

bancaires et boursiers, Levine et Zervos (1996).
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En dépits des nombreuses études relatives a ldbdiéhsle I'épargne au taux
d’intérét, Les tenants de la théorie de la libéedion ne sont pas encore arrivés a une
réponse concluante qui permettrait d’orienter léitigae de I'épargne dans pays en
développement. L'interaction des actions dans ¢tegssus de réformes fait que l'effet
sur I'épargne est un effet combiné de plusieurtetas qui influent a la hausse comme

a la baisse le volume de I'épargne. Le taux d’&ttérest qu’un facteur parmi d’autres.

2.2 LIBERALISATION FINANCIERE , INVESTISSEMENT ET MARCHES DE
CREDIT.

En plus des problemes posés par le difficile liatreeles taux d'intérét et la
croissance de I'épargne dans les économies enapierhent, certains auteurs ont
montré qu’il existe d’autres facteurs endogénesanqtiavent le succes des réformes
dans ces pays. Autrement dit les marchés finanpig&sentent certaines imperfections
qui s’additionnent au caractere spécifigue desabées €conomiques. Les travaux
empiriques qui se sont penchés sur I'effet de Fgpa sur I'investissement ont souvent

aidé a mettre en lumiére ces imperfections, De raelkybout (1986).

221 LA DIFFICILE MESURE DE L ’'EFFET D' EPARGNE SUR
L’ INVESTISSEMENT DANS LES PAYS EN DEVELOPPEMENT

Dans les études empiriques relatives a l'investiesg dans les économies en
développement, la théorie macroéconomique soubjgiee’'indépendance des décisions
d’épargne et d’investissement les unes des autres difficile la mesure de l'effet de
I'épargne sur l'investissement. En effet, I'épargiépend du revenu et des richesses
alors que l'investissement dépend des rendemerdssetisques. Cette différence fait
que l'effet de I'épargne sur I'investissement vaetidre de plusieurs facteurs relatifs a
la politique économique adoptée. Hebbel et al, §1.98oulignent que I'effet positif de
I'épargne sur l'investissement peut étre vérifi@glane économie fermée mais est plus
compliqué dans une économie ouverte ou les fluxodgstaux conduisent a faire la
distinction entre I'épargne nationale et l'inveséiment domestique. Lorsque dans un
pays la circulation des capitaux étrangers est liles épargnants vont investir leur
argent dans les marchés qui offrent les meilleaus e rendement. La croissance de

I'épargne nationale dans ce cas ne reflete paserfoent, celle de l'investissement
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prive. Par ailleurs, I'investissement privé faitcé a une autre contrainte liée aux

spécificités des marchés de crédits bancairesaengays.
2.2.2 | MPERFECTION DES MARCHES DE CREDIT

Une des principales critiques empiriques a laguelfait face la théorie de la
libéralisation, celle de I'imperfection des marchids crédit. En effet, I'école néo-
libérale s’appuie sur I'hypothéese que la libéraisades taux conduit a la constitution
d’'un marché bancaire concurrentiel dans lequeldeantités de crédit offertes et
demandées s’ajustent automatiquement par les taugrdt. Or, les marchés bancaires
des pays en développement souffrent du problemedigpmnibilité de l'information
notamment celle relative a la solvabilité des emfaurs. C’est sur la base de cette idée
gue Stiglitz et Weiss (1981) ont souligné le proidéde I'imperfection des marchés des
crédits bancaires dans les économies en développeraeactérisés par I'imperfection

de l'information et la dominance du probleme d’aléaral.

Stiglitz (1981) part de lidée que la croissance tdux d’intérét débiteur
entraine la croissance du volume des crédits. Maisoissance de ce taux au-dela d’'un
certain seuil risque de provoquer un rationnemeniattivité de crédit en réduisant la
qualité des emprunteurs au profit de ceux qui pitése plus de risque. Par conséquent,
les banques, face a une demande excédentaire diescrént limiter leur offre en
rationnant les préts et vont imposer un taux d'éttéébiteur encore plus élevé. Cette
pratique répartira les emprunteurs en deux clasgesisques. Des emprunteurs
solvables averses au risque présentant des ppgetssqués et moyennement rentables
et des emprunteurs indifférents au risque qui ptése des projets trés rentables mais

trés risqués.

La croissance des taux d’intérét va réduire leslearents bancaires suite a
deux effets. Le premier effet est caractérisé pasdrtie des clients potentiellement
solvables du marché du crédit découragés par lasamce des taux (effet de sélection
adverse). Le second effet est caractérisé pardidmgn de nouveaux emprunteurs tres

risqués qui vont bénéficier du manque d’informatiales banques sur leur capacité de
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remboursement (hasard motal)Stiglitz (1994) ajoute que devant une telle siarg il
est préférable de maintenir les taux a un niveger@ment supérieur au taux d’inflation

afin d’'éviter une variabilité excessive des tawisé

L’asymétrie informationnelle a été aussi évoquéeGizo (1986) qui a montré
que les banques préférent continuer a avoir degioes avec leurs anciens clients
(particuliers et entreprises) et considerent leseaufirmes, non connues par elles,
comme risquées car elles sont incapables d’estengegré de risque que présente ces
nouvelles entreprises. Cette situation (sélectidverse et aléa moral) reste présente
méme aprés la libéralisation des taux et méme ésepce de marchés de crédits
concurrentiels. De plus, la présence d’instabéditénomique qui, de fait de I'existence
de I'asymétrie informationnelle et de I'aléa monadut aggraver le comportement des
banques et les pousser a courir plus de risqueueangees, de ce fait, par 'assurance de
I'Etat.

2.3 LIBERALISATION FINANCIERE ET ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE.

La rapidité avec laquelle la libéralisation finagrel a été appliquée et les
résultats mitigés obtenus par les pays concerneégoussé les tenants de la théorie de
la libéralisation financiére a relativiser l'effatirect des réformes financieres sur
I'amélioration du produit. En effet, une vaguerd®rmes a été entamée vers la fin des
années soixante dix et durant les années quatgt par les pays latino-ameéricains et
les pays asiatiques durant lesquels un ensembheedares financieres a été introduit.
Les pays qui avaient obtenu des résultats saasf@gpays asiatiques) présentaient un
cadre économique relativement stable caractériséupa faible inflation et une
réglementation bancaire adéquate alors que les paysavaient observé une
dégradation de leur situation économique (paysAtedrique latine), présentaient une
economie structurellement déséquilibrée, un caoh@n€ier inadéquat et une hyper-
inflation. Les résultats controversés obtenusgaesardeux groupes de pays ont permis
de constater que I'effet de la libéralisation ficigne sur la croissance économique n’est

pas automatique. Les réformes doivent étre présédéeu accompagnées par des

4 Bien que le hasard moral et la sélection advemgmraissent dans une situation d’asymétrie infdomaelle, il existe une
différence entre les deux situations : la sélectiduerse décrit une asymétrie d’information du tggeante alors que le hasard
moral décrit une asymétrie ex-post.
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mesures macroéconomiques afin d’augmenter les ebate leur réussite. Deux idées
principales ont été avancées dans ce sens: La epriscompte de I'environnement

global et la mise en place d’'une régulation baecaitequate.

2.3.1 LA STABILITE MACRO - ECONOMIQUE

Parmi les raisons principales pour lesquelles terélisation financiere a
montré ses limites celles des conditions macro-@migques préalables a la stabilisation
de I'économie. McKinnon (1991), Edwards (1988); fimpAtiyas et Hanson (1993)
mettent I'accent en effet, sur I'importance de Vieonnement économique et la
nécessité de la prise en compte du degré de réprefssanciere au moment de la

libéralisation.

La stabilisation de I'’économie passe par le resgaot ensemble de mesures
economiques préalables : La prise en compte ddétdatien économique initiale, la
réalisation de la stabilité du niveau général desansi que le respect d’'une discipline
budgétaire rigoureuse. Gibson et Tsakalotos (198d)lignent pourtant qu'un
environnement économique stable ne peut pas garantiii seul le succés de la
libéralisation. Le choix d’'un calendrier adéquatsaiqu’une bonne planification des
réformes sont aussi importants. Par ailleurs I'eiepée des pays de ’Amérique latine a
soulevé I'idée selon laquelle, la réussite de bérhlisation financiére est étroitement
liée aux spécificités que présentent chaque écandelg que la fiabilité du systéeme
d’'information, la présence d’'un cadre financiemustarel et réglementaire approprié,
Gregorio et Guidotti (1995) et I'importance d’unepsrvision bancaire effective,
Arestis et Demetriades (1999)

Bien que trés partagées, les conditions macro-écmues sont considérées
comme des conditions souhaitables au succes deéilisation. McKinnon (1989,
1991), Fry (1993, 1997) ainsi que d’autres autesmsglignent en effet, la nécessité de
tenir compte de I'amélioration du cadre macro-éooigoie qui risque d’influencer ou
d’étre influencer par les réformes financieresedt ainsi important, afin d’assurer le
succes de la libéralisation, que la conjoncturero@mnomique soit favorable et que
certaines conditions préalables (discipline budggtastabilisation et/ou baisse de

I'inflation) soient satisfaites.
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2.3.2 UNE REGULATION ET UNE SUPERVISION BANCAIRE EFFECTIVE.

Considérée comme une condition indispensable acésude la libéralisation
financiére, la mise en place d’'une régulation end’supervision bancaire adéquate est
soulignée par tous les auteurs de la libéralisatiomportance donnée au bon
fonctionnement du secteur bancaire vient du fag tgs banques dans les pays en
développement présentent un cadre juridique inatégqune supervision bancaire
inefficace et un portefeuille important de créditsn performants. L'application de ces
regles permettra ainsi d'améliorer I'efficacité geatiques bancaires dans ces pays et ce
par une meilleure évaluation des crédits bancaires, diversification des services et
des risques et I'application des mesures de sanati® banques imprudentes, Polizatto
(1992).

Un systeme de supervision viendra consolider |¢esys de régulation par le
contrdle du respect des regles prudentielles aiml@ecter les institutions financiéres
en difficultés et proposer des solutions pour kEdrasser. Par ailleurs, Soyibo (1997)
souligne que I'amélioration de la performance desdbies dans les économies en
développement doit aussi tenir compte des capatg@miques (capital humain et
amélioration de la qualité de l'information) en ggéce afin de faciliter I'application
des nouvelles regles. Toute mesure de libéralisa&imagée sans une réforme bancaire
préalable risque d’entraver la libéralisation etra&mer des déséquilibres financiers plus

graves, Andersen et Tarp (2003).

Les critiques théoriques et empiriques développdancontre de la théorie de
la libéralisation financiére et les évolutions entpies auxquelles elle est parvenue
montrent que I'application de la libéralisation\@&ee beaucoup plus rigoureuse qu’elle
n'a été initialement définie. Les conditions deoréfes préalables soulignées plus tard
par les tenants de cette théorie risquent de reledreolitiques de libéralisation plus
co(teuses notamment pour les pays pauvres. Laimolumiracle soulignée par
McKinnon au début des années soixante-dix a é& smise en cause et réévaluée en

fonction des réalités économiques des pays enajgveent.

48



CONCLUSION

L'objectif du premier chapitre était de discuter ¢k relation entre le
développement financier et la croissance économidDeux sections ont été
développées a cet effet. Dans la premiere seations avons rappelé les principaux
débats théoriques et empiriques relatifs a laioglagntre les variables financiere et la
croissances économiques en donnant un intérétcpléeti a la théorie de la
libéralisation financiére. Dans la section deuxsauons souligné les évolutions de la
théorie de la libéralisation a travers les critgubéoriques et empiriques qu’elle a

suscitées.

Les exemples relatifs aux études empiriqgues qus agans soulignés dans la
premiére section de ce chapitre ont permis de oomau’il était difficile d’affirmer
I'existence d’'un effet positif de I'approfondissembéinancier sur la croissance pour les
economies en développement. Les résultats obgeamuses analyses ont montré en
effet, que la relation entre les variables finareséet le produit étaient soit positives ou
négatives ou non significatives. Certains auteuxpliguent cette difficulté par
I'existence d’équilibres multiples en raisons dé&centes interactions entre le systeme

financier et la croissance.

L’existence d’une relation positive entre le systefinancier et la croissance du
produit était pourtant la principale idée sur ldbpues’est basée la théorie de la
libéralisation financiere. McKinnon (1973), un daéncipaux leaders de cette théorie,
souligne en effet, que le faible taux de croissanoe caractérise les pays en
développement découle d'un faible approfondisserfieamcier. Cette situation tient de
'adoption par I'Etat de politiques monétaires ipegpriées qui consistent a fixer
administrativement les taux d’intérét a des niver@s bas. Afin de remédier a cette
situation, McKinnon propose de procéder a des mgarfinancieres par le biais de la

libéralisation des taux d’intérét.

Apres un bref rappel des idées clefs de la thérik libéralisation, nous avons
développé dans la deuxieme section, les difficuédgontrées par cette théorie sur le

plan empirique. Les études statistiques et écorraqués relatives aux expériences de
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libéralisations des pays en développement ont r@amtr effet, qu'il était difficile de
mesurer 'effet de la libéralisation des taux sévdlution du volume de I'épargne et de
l'investissement et raison d’une part du manqudateées sur I'épargne dans ces pays
et de l'imperfection des marchés de crédit d’aupad. Les résultats mitigées obtenus
par les analyses statistiques n'ont pas permisitd leuteurs d’établir des conclusions

générales.

Par ailleurs, les expériences de libéralisationatéains pays en développement
ont révélé que la libéralisation des taux ne pest gonstituer a elle seule la solution
miracle au développement du systeme financier.rise gn compte de I'environnement
économique global est aussi nécessaire. La préskinseabilité économique nécessite
en effet le passage par certaines réformes préalatdtamment celles relatives a la
stabilisation macroéconomique (discipline budgétaistabilisation et/ou baisse de
I'inflation, réglementation adéquate). La régulatiet la supervision bancaire est une
autre condition préalable au succes des réformette @erniere est méme considérée

comme une condition indispensable a la réussite lileéralisation financiere.

Cette méthodologie de réformes est devenue degsiignnées quatre-vingt-dix
un des principaux outils de réformes dans les maysliéveloppement. Les pays du
Maghreb et du Machrek arabe (MMA) ont aussi adtggéprincipes de la théorie de la
libéralisation dans sa formule la plus récente. d@gloppements qui vont suivre dans
les prochains chapitres visent a exposer et a saralgs expériences de réformes de ces
pays. Mais avant cela il parait utile de présetdsrcaractéristiques économiques et
financiéres de ces pays avant la mise en placpaligisjues de libéralisation financiere.

50



51



TABLEAU 1 :

ETUDES RELATIVES A LA RELATION ENTRE LE DEVELOPPEMENT FINANCIER ET LA CROISSANCE ECONOMIQUE.

Références

Objectifs

V. expliquées

V. explicatives

échantillon

Méthode d’estimation

résultat

Condausi

R. King et
R.Levine (1992)

Mesure du rble d
systeme financier dans
croissance.

1 - Voir si les pays qu
ont un fort taux dg
croissance  durant
période d’estimation on
en moyenne un systen

financier plus développé.

2 - Voir si les pays qu
ont un systéme financig
large durant la périod
d’estimation tendent
croitre plus vite que cey
qui ont un systém

financier plus développé.

3 — Chercher par que
canaux les indicateu
financiers  peuvent-il
influencer la croissance

la

> par téte.
a

t
ne

i
2ICroissance du PIB ré
epar téte.

A
X

S
]
Le volume moyen d

l'investissement nationd
brut rapporté au PIB

Efficacit¢ moyenne d
I'investissement.

iCroissance du PIB réed
mesurent
du systéme financier.

173

p4

14

mesurent
du systéme financier.

Imesurent
du systéme financier

indicateurs

indicateurs

indicateurs

I'importanc

importanc

I'importanc

qui

qu

qui

119 pays divisés en
pgroupes selon le degré
leur croissance (trg
rapide, rapide, lente, tr¢
lente). De 1960 a 1989

119 pays divisés en
groupes selon le degré
eleur  croissance  (trg
rapide, rapide, lente, tré
lente). De 1960 a 1989

119 pays divisés en
groupes selon le degré
leur croissance (trg
erapide, rapide, lente, tr¢
lente). De 1960 a 1989

AUtilisation de la méthod
ddes moindres carrég
sordinaires.
bS

4
dRégresser la valey
snitiale (1960) de chaqu
rsndicateur et la valeu
moyenne du PIB.

4
dRégresser la
smoyenne et

valey

l'investissement.

Régresser la
moyenne et
initiale des indicateur]
financiers sur I'efficacité
moyenne de
l'investissement.

la valedrindicateurs.

bgnitiale des indicateurs
financiers sur le volume
moyen de

valeyrindicateurs.
la valeyr

eCoefficients significatifg
2&t positifs pour tous le
indicateurs.

Coefficients significatifg
ret positifs pour tous le
leindicateurs.
r

Coefficients significatifg
ret positifs pour tous le

Coefficients significatifg
et positifs pour tous le

]

[

sinfluencer
travers la

I'amélioration
efficacité.

[

Le systeme financier semh
la croissance

croissance
volume de l'investissement
de

SO

le

et
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Références Objectifs V. expliquées V. explicatives échantillon Méthode d’estimation résultat Conausi
R. King et Voir si les indicateurs Taux de croissance dWPIB de 1960, taux de De 1960 Régression simple grSignificativité de la Les indicateurs moyens du
R. Levine financiers influencent laPIB, Volume de scolarisation,  variable a données transversale | variable financiére et desysteme financier influencent
(1992-1993) croissance économiquéinvestissement etmuette Afrigue et A 1989 (85 pays) deux variables muetteda croissance a traveys
en introduisant desefficacité de celui ci. latine, commerce/PIB, méme apres l'investissement et les mesures
variables de contrdle. dépenses Publiques/PIB, I'introduction des de I'efficience.
guasi monnaie/PI1B Variables de contréle et
1- en utlisant deg et inflation. ce lorsque les valeurs
valeurs moyennes de |a moyennes sont estimées.
variable financiér¢
retenue.
2- en utilisant la valeur
initiale  (1960) de I3
valeur financiére
retenue.
Voir si les indicateurs Taux de croissance duMéme variableg Corrélation négative et
financiers influencent laPIB, Volume de explicatives sauf pour Ia De 1960 Estimation en donnéedrés significative de lalLes indicateurs financiefs
croissance économiquédinvestissement etPIB ou la valeur initiale a de panels de 337part moyenne duinfluencent positivement Ia
en introduisant  desefficacité de celui ci. de chaque période a été 1989 observations. systeme financier avgcroissance via l'investissement
variables de controdle. prise avec suppressiotune observatio I'efficacité de la| et négativement la croissance
de la variable taux demoyenne tous les 5 ans croissance et corrélatigrvia les canaux de I'efficacité.

1- en utilisant de$
valeurs moyennes de |a
variables financiere
retenue.

2- en utilisant la valeu
initiale  (1960) de I3
valeur financiérg
retenue.

=

scolarisation.

soit 6 observations p
pays.

r

positive et trés

de l'investissement.

significative avec la part
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Références Objectifs V. expliquées V. explicatives échantillon Méthode d’estimation résultat Conausi
J. Thornton (1996) | Relation entre PIB réel (valeur de 1983)Dépots bancaires22 pays asiatiques et deSest de causalité de.es trois hypotheses soni semble que [I'hypothese
I'approfondissement rapportés au PIB etCaraibes sur une périofd&ranger rejetées pour 8 pays. | d'inexistence de relation entfe
financier et la croissange monnaie en circulation. | de 20 & 30 ans selon les Pour 5 pays la croissangcéa croissance économique etf le
économique selon trols données disponibles. stimule développement financier
hypotheéses. I'approfondissement 'emporte sur les autrgs
financier. hypothéses ce qui suppdse
- l'approfondissement Pour 4 pays Cc'egtl'existence d'un autre factedr
cause la croissance. I'approfondissement qui influe les deux variables.
- financier qui stimule laLe facteur financier est
- la croissance cause |le croissance. important pour la croissan¢e
développement financief. Pour 2 pays leffet egtmais d’'une fagon temporaire.
- réciproque.
- il existe une relatiol Pour 14 pays aucune
réciproque entre les delix relation entre 19
variables. Taux de croissance du croissance et le
PIB. développement financie.
L’effet de I'approfondissement
En absence d'effetsfinancier sur la croissange
A. Darrat (1999) Chercher le réle de Arabie Saoudite, Emirats fixes, seule la variabledépend aussi de
I'approfondissement M2 /PIB arabes Unies, TurquieTest de co-integrationbanque est significativel’environnement économique
financier dans I8 Monnaie /PIB sur la période 1964-pour trois pays | avec un bon signe. et du degré de maturité des
croissance économique| Taux d’inflation. 1993. L'Arabie Saoudite, Les L'estimation en présendevariables utilisées.
(a travers la vérifications Emirats arabes Unies ptl'effets fixes donne le
de la validité des la Turquie. méme résultat. I semble que [leffet de
hypotheéses citées i I'approfondissement financier
dessus. sur la croissance en Turquie|et
en Arabie est graduel et n'gst
perceptible gu’a long terme.
Modele a correctio L'approfondissement financier
d'erreurs  pour  troig semble influencer que
pays : L’Arabie quelques secteurs e
Saoudite, Les Emirats 'économie mais pas de |a
arabes Unies et [a méme maniére ni du méme
Turquie degré.
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Références Objectifs V. expliquées V. explicatives échantillon Méthode d’estimation résultat Conausi
J.Benhabib et M.M Chercher comment leTaux de croissance duWltilisation des variablesArgentine, Chili,| - Modeéle néoclassiqueSeulement deuxLes résultats confirment les
Spiegel développement financigePIB qui mesurent Indonésie, Corée avec et sans effets fixeg.variables sont études précédentes a sayoi
(2000) affecte-il la croissance I'approfondissement - Modéle de croissandesignificatives en absenc¢dinfluence  des  variablep
économique (a travers financier calculées par endogene avec et sand'effets fixes. financiéres sur I'accumulation
ses effets sur les facteyrs King et Levine (1992 effets fixes. du capital physigue mals
de productions at 1993). Utilisation de la méthodeLes mémes résultats sqréeulement en absence d'effets
d’accumulation). Et les variables qui des moments généralisesbtenus avec les mémggxes.
mesurent la distributiop pour les deux modeélgsvariables. La variable
du revenu (coefficient pour une estimation e« Privy » est
calculé par Gini). données de panels. significative dans les
modeles a effets fixes.
- Modéle néoclassique
Utilisation des variableg avec et sans effets fixes.
qui mesuren - Modéle de croissangeTous les coefficients
Taux d'investissemerjt’approfondissement Argentine, Chili,| endogene avec et sanpsont significatifs e
en capital physique paffinancier calculées parindonésie, Corée effets fixes. absence d'effets fixes.
rapport au PIB (I/Yy)) King et Levine (1992} 95 a 325 observations | Utilisation de la méthodeEn présence d’effets
1993). des moments généralisgBxes, seule la variable
Et les \variables qui pour les deux modelgsdancaire et celle du
mesurent la distribution pour une estimation errevenu qui sont
du revenu (coefficient données de panels. significatives.
calculé par Gini).
Estimation en données
de panels (76 a 244
Utilisation des variables observations) en utilisant
qui mesuren les mémes méthodes que
I'approfondissement ci dessus.
Taux d'investissemerjtfinancier calculées par En absence et ¢n
en capital humainKing et Levine (1992} Argentine, Chili, présence deffets fixe$,Seule la variable bancaife
mesuré par le log de [al993). Indonésie, Corée seule la variable bancaifenfluence a la foig
moyenne annuelle de |&Et les variables qui95 a 325 observations est significative avec upl'accumulation du capital
scolarisation desmesurent la distribution bon signe humain et physique. e

travailleurs.

du revenu (coefficien
calculé par Gini).

it

résultat est contradictoire av
la théorie qui souligne qu
'inégalité de la distributior
des revenus influence

croissance a travers son imp
sur l'accumulation du capital
humain et physique.
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Références Objectifs Echantillon Méthode d’estionati Résultats Conclusion
Fry (1978) Tester la validité du modele & pays asiatiques Estimation de la fonction de I'épargh€orrélation positive entre le taipta croissance des taux d'intérét influe
McKinnon et Shaw. domestique (en utilisant un modéle |dEintérét et I'épargne positivement sur la performance de
cycle de vie) par la méthode des doubles I'épargne.
moindres carrés en introduisant yne
variable muette pays.
Les conditions financiéres encouragent
Yusuf et Peters (1984) | Estimation de la fonction delLa Corée. Utilisation de la méthode des moindreSorrélation positive entre le taida croissance de I'épargne.
I'épargne agrégée. carrées ordinaires avec utilisation deBintérét et I'épargne
moindres carrées généralisées afin| de
corriger l'autocorrection sérielle.
Estimation de la fonction de I'éparghea corrélation est retenue que
Gupta (1984) agrégée (en utilisant un modéle du revepour 4 pays (Pakistan, Lés’hypothése de complémentarité de
Tester I'hypothése del2 pays asiatiques pour [l@ermanent) par la méthode des moindrekilippines, le Sri-lanka, laMcKinnon semble limitée.
complémentarité de McKinnon gpériode 1960-1977. carrées ordinaires. Thailande). Pour les autres pays
Shaw. les coefficients sont soit négatlfs
ou non significatifs..
Corrélation positive mais n’est
Estimation de la fonction de L'épargnsignificative que pour quatre pays
financiére par la méthode des moindrés'inde, Le Pakistan, La Corée ptes conditions financiéres semblent
Gupta (1984) carrées ordinaires la Thailande). influencer beaucoup plus I'épargne
Tester l'effet de la croissance gd2 pays asiatiques pour |la financiére.
taux d'intérét dur I'épargnepériode 1960-1977. La corrélation entre le taux
financiere. Estimation de la fonction de I'éparghd’intérét et I'épargne est positiye
nationale réelle et de I'épargne nationateais statistiguement nan
par rapport au revenu national. Lsignificative. Les conditions financiéres ne semblent
Ocampo (1985) méthode de Cochrane-Orchutt a gté avoir un effet significatif sur I'épargne
Analyse des déterminants ka Colombie. utilisée afin de corriger I'autocorrection agrégée..
I'épargne.
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Références

Objectifs

Echantillon

Méthode d’estionati

Résultats

Conclusion

Giovannini (1985)

Giovannini (1985)

Leite et Makonnen
(1986)

T.W.Oshikoya
(1992)

Estimer I'élasticité de I'épargne &
taux d'intérét.

Estimer I'élasticité de long term
de I'épargne au taux d'intérét afi

Chercher les déterminants

I'épargne.

Tester l'effet de la libéralisatio
sur I'épargne, l'investissement,
croissance et [lintermédiatiq
financiere.

de
Six pays africains de I'Afriquecarrées pondérées avec correction de
de I'Ouest entre 1967 et 1980’héteroscedasticité

Bept pays asiatiques

eSept pays asiatiques

14989) et pour deux sol
rpériodes

(1980-1989).

nKenya pour la période (197Qordinaires.

(1970-1979) et

Estimation d'une équation d’'éparghka corrélation entre I'épargne et

d'une forme keynésienne semblable
celle utilisée par
retranchant les observations des anf
qui ont suivi les réformes pour la Corég

Estimation de la méme équation sur U
longue période

Estimation de I'équation de I'épargne’intérét est positif mais n'e
esgnificatif que lorsqu’on éliming stimuler faiblement I'épargne

privée par la méthode des moind

Estimation de I'équation de I'épargne |
la méthode des moindres

S

Fry (1978) erstatistiquement non significative

carréaggnificatif pour la période 80-89

taux d'intérét reste positive mg
ées
he corrélation entre le tay

et non significative.

La coefficient de la variable tay

la variable variation du revenu

Coefficient du taux d'intérét e
négatif pour la période (70-89)
a9-79 et positif mais no

Le coefficient de I'épargne ¢
devise est négatif et significal
pour la période (70-89) et (70-7
mais pas significatif pour |
période (80-89).

X

bt
et

p80-89 c'est
libéralisation.

I&’hypothese d'une
ientre I'épargne et le taux d'intérét
peut pas étre rejetée mais il semble
certaines observations ont une graphde
influence sur les résultats.

X_'équation de
d’intérét et I'épargne est négatiykeynésien dépend
période d’estimation suivie

relation positiye
ne
pue

I'épargne du type
largement de

a

tLes conditions financiéres semblent

nll semble que I'épargne en devise est la
principale raison de la croissance
r’épargne totale et que le taux d'inté
isur 'épargne domestique n’a commenmncé
Ba avoir un effet que depuis la périgde

de
ét

a dire suite a Ja
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Références

Echantillon

Méthode d’estionati

Résultats

Conclusion

F.Warman
A.P.Thirlwall (1994)

J.P.Azan (1996)

Objectifs

et Tester I'effet du taux d’intérét s
I'épargne financiere, [I'épargn
privée et ['épargne totalg
linvestissement et le taux d
croissance.

Tester I'effet du taux d'intérét ré
sur la croissance de I'épargne.

€1960-1990.

2y

e

o
Kenya sur la période 196}
1990.

Le Mexique pour la périodeEstimation de I'équation de I'éparg

ndous les coefficients sont posit

financiére par la méthode des moindres statistiqguement significatifs.

carrées ordinaires. Le taux d'intérét
calculé par le différentiel entre le ta

est
UX

réel au Mexique et le taux de rendement

des bons de Trésor américain ajusté

par

I'appréciation ou la dépréciation anticipge

du dollars US.
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CHAPITRE 2: LA REPRESSION FINANCIERE AU MAGHREB ET AU MACHREK
ARABES

Dans les pays industrialisés le réle du systemanfirer était déterminant dans
I'amélioration des performances économiques. Lfmgdiation bancaire a été I'acteur
principal dans la redistribution des fonds a des fi'investissement. Mais dans les
pays en développement, les banques n’assurentepagdle d'intermédiaire. Leur
action est souvent freinée par des contraintess lige la réglementation

gouvernementale.

Plusieurs facteurs naturels, sociaux et politigpeavent étre a l'origine de
I’évolution d’'une économie vers une économie répam les problémes climatiques
(faible pluviométrie et terres arides), la situatigéographique enclavée de certains
pays qui les éloignent de la concurrence mondialepanque de maturité financiére
des agents, la naissance de certaines idéologidggyes suite a l'acquisition de
I'indépendance ainsi que d’autres facteurs religigui ne concernent pas les propos de
cette recherche, poussent certains pays a adoealitique économique basée sur le
contrble de I'Etat sur les secteurs clefs de I'éoie évoquant comme raison

principale I'objectif de croissance et d’équité iate

Au niveau financier, la politique de controle dEtit passe souvent par celle
des taux d'intérét. Les taux sont soit fixés pardatorités monétaires ou encadrés par
des taux minimaux et maximaux. Ces taux sont sdys@n flexibles. Il s’ensuit que la
variation des taux réels est tributaire a celld@'idélation. Une telle situation empéche
I'établissement d’'un équilibre entre I'offre etdamande de crédit et introduit plusieurs
distorsions dans les flux financiers. Le volumd'égargne financiére baisse entrainant

celui de 'investissement.

Un tel déséquilibre financier existe souvent dassgays en développement.
En effet, et suite a leur indépendance, les goaveemts de ces pays ont lancé des
politiques d’investissement trés vastes qui ontg@xdes efforts considérables en

matiere de dépenses. Afin de faire face a ces déperces pays ont adopté des
politiques expansionnistes dont le secteur pulbdit k2 seul bénéficiaire.
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La nationalisation des institutions financieresnpzes et sociétés d’assurance)
était devenue le moyen privilégié par I'Etat poutraire les ressources dont il avait
besoin. Ayant le contréle absolu sur le systemaniiier, I'Etat pouvait confisquer les
rentes de ce dernier pour les orienter a des bhisques. Pour ce faire, I'Etat jouissait
de plusieurs instruments de contrdle direct. Pa@si instruments nous pouvons citer
les réserves obligatoires, le plafonnement ouxtitin des taux d’'intérét et la politique
de réescompte. Ces instruments de contrble dirgctongtemps été utilisés par les
gouvernements des pays du MMA. L'objectif de cepitha est d’identifier la
répression financieres dans ces pays a traveralysa de ses instruments et ses
indicateurs (section 1). Nous étudierons par léesigis mécanismes de la répression
financiere (section 2).

SECTION 1: MESURE DE LA REPRESSION FINANCIERE.

La promotion du développement a constitué depuigtemps la référence de
base de la politique économique des pays du MMAteCeolitique qui avait pour
objectif principal I'amélioration du niveau de vides citoyens, s’est caractérisée
essentiellement par sa dimension quantitative teritut était d’accroitre le volume
d’investissement sous toutes ses formes (capitalmiin). Les moyens pour satisfaire
cet objectif ont consisté a utiliser des instruraanbnétaires notamment le crédit qui a
été orienté vers la réalisation des objectifs deissance. En agissant sur le
fonctionnement du systeme financier, les Etats g agir a la fois sur la quantité et
la qualité du crédit par le biais du contrdle dir€&our cela plusieurs instruments étaient

utilisés.

1. L ESINSTRUMENTS DE LA REPRESSION FINANCIERE.

Les principaux instruments de controle de crédiises au MMA se présentent sous
trois formes :

- La politique des réserves obligatoires qui cons#steontrdler indirectement les
credits par le contréle de la liquidité bancaire.

- La politigue d’escompte établie par la Banque Gaatpour les titres émanant de
secteurs dits prioritaires

- L’administration des taux d’intérét.
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1.1 LA POLITIQUE DES RESERVES OBLIGATOIRES.

D’'un point de vue technique la politique des réssnobligatoires, dont
I'objectif consiste a moduler le besoin de refirmment des banques, réside dans
I'obligation de ces derniéres de déposer une pdetikeurs dépbts (ou de la variation de
leurs dépbts) en compte courant a la Banque Centtal canal de transmission de la
réserve obligatoire dans un systeme financier éhdelt que le systeme du Maghreb et
du Machrek passe par le contrdle du taux de lawés€elui-ci peut étre nul ou fixé a
un taux élevé lorsque la croissance de la liquidiidd’'économie nécessite le géle d'une
partie de celle des banques. La modulation du dauba réserve peut aussi étre fonction
des éléments qui constituent la liquidité des barglLes dépbts a vue peuvent par
exemple étre frappés par un taux différent de adgidépobts a terme. Cette imposition
discriminatoire se justifie par le fait que la ctitugion des dépbts a vue n’est pas aussi
onéreuse que celle des dépodts a terme qui nécedsiteersement d’une rémunération
de la part des banques a leurs clients. Les dépdte ne coltent en général que les

frais de gestion a la banque.

La réserve obligatoire n'est pas considérée conumeinstrument de la
répression en tant que telle. Cet instrument esivesd utilisé dans les pays
industrialisés lorsque les autorités décident d’agr la demande de monnaie centrale.
La variation du taux de la réserve permet aingiédielire ou de développer la capacité
de distribution de crédit du systéme bancaikais lorsque la réserve est non
rémunérée, elle constitue un colt sur le systemsg&ptbitation des banques qui ne
peuvent plus faire face a la demande de créditeGdtiation se retrouve souvent dans
les pays en développement ou I'Etat utilise leemés comme une alternative au

seigneuriage.

L’analyse de la situation des réserves au Maghtedu Machrek est dans ce
cas tres révélatrice. En effet, dans un systenandéier réprimé, le ratio des réserves
obligatoires est généralement plus élevé que lanaiendétenue par le public. Le
tableau 1 ci-dessous montre que les réserves titigm mesurées en pourcentage des
dépobts dépassent les 10% au Machrek sur la péti@d@-1989 ce qui montre que la
politique des réserves obligatoires au Machrek étaioutil important dans la collecte

des ressources financiéres pour I'Etat. Au Magheeléserve obligatoire ne semble pas
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constitué un élément important de la politique&mession. Le taux de la réserve est en

effet, comparable a celui des pays industrialisés

Tableau 1 : réserves légales en pourcentage dedtslépncaires®

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989
Pays développés 5.921 4.579 3.367 2.719
Australie 10.45 7.66 5.18 3.95
Etats Unis 4.69 3.54 243 222
Japon 2.63 2.53 2.50 1.99
Maghreb 6.29 4.96 3.12 3.62
Algérie 2.19 3.73 1.43 1.94
Maroc 7.41 6.07 3.27 5.83
Tunisie 9.28 5.09 4.68 3.08
Machrek 29.92 20.30 23.46 17.98
Egypte 31.54 18.14 32.35 26.10
Jordanie 28.30 22.47 14.58 9.87

Source: Statistiques Financiéeres Internationales.

Tableau 2 : revenu monétaire en pourcentage du PNB.

Variation de la base monétait® | Variation de la composante | Variation de la composante dg
fiduciaire® réserves obligatoiréd
Pays développés 1970-1979 1980-1989 1970-1979 1980-198D 1970-1979 980-1989
Australie 0.675 0.481 0.450 0.378 0.225 0.103
Etats Unis 0.484 0.363 0.366 0.310 0.119 0.053
Japon 1.265 0.690 0.991 0.581 0.274 0.109
Maghreb 1970-1979 1980-1989 1970-1979 1980-198D 1970-1979 980-1989
Algérie 4.763 3.372 4.585 3.215 0.179 0.158
Maroc 2.008 1.600 1.784 1.302 0.225 0.298
Tunisie 1.490 1.196 1.270 1.036 0.219 0.160
Machrek 1970-1979 1980-1989 1970-1979 1980-198D 1970-1979 980-1989
Egypte 4.066 7.115 3.271 3.240 0.796 3.875
Jordanie 5.134 4.052 3.650 3.241 1.484 0.811

Source : calculs effectués a partir des Statistdfirancieres Internationales.

!5 Ce ratio est calculé de la fagon suite: (14-134)85-14a), ou les lignes 14, 14a, 34 et 35 samkiexles statistiques financiéres
internationales. Les lignes 14, 14a, 34 et 35é&mmtent respectivement : la base monétaire, dalafion fiduciaire, la masse
monétaire M1 et la quasi-monnaie.
18 a variation de la base monétaire a été calcuéee suit : (basdase;)/PNB. La base monétaire correspond a la ligneatvs d
les IFS.
¥ La composante fiduciaire a été calculée comme @igitice-fiduce,)/PNB. La monnaie fiduciaire correspond a la ligda dans
les IFS.
18 La composante de réserves obligatoire a été éaic(réserveréserve;)/PNB. Les réserves correspondent a la différentre e
les lignes 14 et 14a.
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La répression financiére peut apparaitre ausawets I'importance de la base
monétaire qui constitue I'assiette du seigneuriagetableau 2 ci-dessus, montre que la
base monétaire constitue une forte proportion dwdyit national brut dans les deux
régions. Les réserves obligatoires constituent paré non négligeable de la base au

Machrek alors qu’au Maghreb la composante fidueiast plus importante.

L’'analyse ci-dessus nous a donné une idée de llitapce de la technique des
réserves obligatoires et de la base monétaireldarmeux groupes de pays. La variation
de la base monétaire était plutét fiduciaire au Maly alors qu'au Machrek cette
variation dépendait aussi des réserves obligatoirtdmportance des réserves au
Machrek n’était pas sans conséquence sur la distsib des crédits au secteur privé
(tableau 3). En effet, la proportion des crédisdriiués a ce secteur en pourcentage du
produit était beaucoup plus faible qu’au Maghrelawt pays a revenu intermédiaire.
L’importance des réserves en Jordanie ne semblaffeer la politique de crédit au
secteur privé. L'importance des crédits privés ptouver son explication dans
l'importance de la participation de ce secteur dassgrands projets d’investissement

étatiques ce qui facilitait son acces aux crédits.

Tableau 3: Evolution des crédits au secteur privgpeurcentage du PIB.

1971-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989

pays a revenu élevé 78.44 79.72 83.89 102.46
pays a revenu intermédiaire 27.36 33.49 36.94 44.40
Afrique subsaharienne 31.31 28.53 34.75 38.51
Maghreb 32.65 40.64 45.64 44.50
Algérie 40.57 47.89 51.75 56.52
Maroc 21.49 27.56 29.84 16.88
Tunisie 35.87 46.47 55.34 60.12
Machrek 15.77 21.77 30.48 37.69
Egypte 16.55 20.09 28.03 35.30
Jordanie 24.66 40.20 56.52 70.37
Syrie 6.10 5.03 6.88 7.40

Source : calculs effectués a partir des Statissgei@ancieres Internationales.
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La technique de la réserve obligatoire n’était lgaseul instrument utilisé par
les Etats du Maghreb et du Machrek, la techniqueédgcompte était aussi un autre
instrument qui permettait aux autorités d’appliquere pratique discriminatoire en

faveur des secteurs prioritaires.

1.2 LA TECHNIQUE DU REESCOMPTE

Contrairement a la politique des réserves obligasoqui limite la liquidité
bancaire, la politique du réescompte permet auwridd$ monétaires d'alléger les
besoins des banques en monnaie centrale. Cettrigaehconsiste pour la Banque
Centrale a acheter les effets qui lui sont présepiE les banques commerciales
moyennant un taux qu’elle fixe unilatéralement.dghcation de cette politique exerce
deux effets. Un effet quantité qui engendre lassance de la masse monétaire suite a
la création de monnaie par la Banque Centrale afit ples autres banques et un effet
prix dans la mesure ou ce taux peut constitueraur tirecteur pour les autres taux

bancaires.

L’application de cette politique par les Etats diMM n’était pas utilisée
seulement dans un but de régulation de la liquibi#écaire. Les autorités du MMA
sélectionnaient les effets éligibles au réescongaien les priorités des plans de
développement et déterminaient les taux auxqusleffets étaient soumis. La fixation
des taux de réescompte ne tenait pas compte dunbes® de refinancement des
banques. L'objectif de cette politique était ereetfe pousser indirectement les banques
a favoriser le financement des projets qui bérgi@at d’encouragements étatiques. La
lecture du tableau 4 relatif aux taux de réescorapt®MA dont les données ont été
disponibles, permet de connaitre les secteurs quibénéficié de taux préférentiels
avant la période de réformes.

Tableau 4 : taux de réescompte en Algérie et Teunisi

Algérie 1976| 1979 1980| 1982 1984 | 1985| 1986 | 1987 | 1988 1989
sur opérations agricoles 3 3 3 3 3 3 25 25 2.5 2.5
sur opérations a I'export 3 3 3 3 3 3 5 5 5 5
Autres 275 275 279 27% 27 3B 4b 4 6[16 6|16
Tunisie 1976| 1979 1980| 1982 1984 | 1985| 1986 | 1987 | 1988 1989
Crédits liés a I'Artisanat 0 0 3.25( 3.25| 473 475 475 495 55 {5
Crédits et investissements agricoles 4 35| 35| 35| 55 595 57 6 6 q
Crédits a I'exportation et a la PME 4 4 5.87| 587 6.5 6.5 6.4 65 65 6|5
Crédits touristiques 5.25( 5.25| 6.79 6.7§ 11 n.q n@a nla n.a n.a
Autres 5.25] 5.25 7 7 11 n.g n. n.p nja n.a

Source: Banques Centrales des pays concernés.



Les projets agricoles semblent attirer toute lidgitn de la politique de
développement en Algérie. Les taux qui leurs spptiqués sont en moyenne les plus
faibles. Viennent par la suite les projets indestrinotamment ceux liés aux
exportations et a la promotion de la petite et mageentreprise. La Tunisie accordait
un intérét particulier a I'artisanat auquel ellglkguait des taux faibles. En plus de leur
hiérarchisation, les taux de réescompte se caisaigmt par leur rigidité qui ne tenait
pas compte des variations conjoncturelles notammatds des prix. Cette rigidité est
bien apparente dans le cas de I'Algérie ou les st restés fixes sur toute une
décennie. La hiérarchisation des taux est plusrappa en Tunisie dont les taux
variaient selon les secteurs économiques. Les étaient moins rigides malgré leur
fixation de la part des autorités. Mais cette redasouplesse ne s’appliquait pas a tous
les taux. Les autres taux bancaires étaient pljides. Cette rigidité apparaissait a
travers la politique d’administration des taux qtait appliquée dans toute la région du
MMA.

1.3 L’ ADMINISTRATION DES TAUX

L’administration des taux est I'une des principatesactéristiques du systeme
financier au MMA. C’est l'instrument de répressienplus utilisé. En effet, la fixation
des taux deébiteurs et créditeurs se faisait pasiales décisions unilatérales de la
Banque Centrale sans tenir compte des colts fie@nque peuvent subir les banques.
Ces dernieres étant dans leur majorité des bandtagues, se trouvaient dans
I'obligation de respecter et d’exécuter les oridotes des politiques économiques du
gouvernement central. Le différentiel des tauxsdoril existait, était subventionné par
'Etat. Les subventions prenaient souvent la fordieffre de taux d’escompte

préférentiels par la Banque Centrale.

Tableau 5 : Taux annuels nominaux sur les créditsogen terme.

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 989 1
IAlgérie 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.79 6.7% 6.7p 6.37 75 51
Maroc 6.5 6.5 6.5 8 8 10 10 11 12 13.7p 13.6
[Tunisie 6.75 6.75 6.75 7.25 7.2 7.2 9.25 9.2b 7.20 720 07ph
Egypte 6 6 6 8 10.17 13.33 15 15 15 17.00 18.33
Jordanie 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 9 8.5 7.62p 11.p 13

Source: Bangues Centrales des pays concernés.
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En plus de la fixation des taux au-dessous du oivkamarché, ces taux se
caractérisaient par leurs multitudes et leur cowifeLes taux débiteurs en Tunisie, a
titre d’exemple, étaient en juillet 1990 en nombee20 et variaient entre un minimum
de 4% et un maximum de 15%. Les taux pouvaientevgsour un méme secteur
d’activité selon linstitution qui en bénéficiaites taux débiteurs appliqués aux crédits

étaient ainsi plus élevés si le bénéficiaire ddlitréait un agent privé.

Les taux restaient fixes sur de longues périodémrsque I'Etat décidait de les
relever, il prenait sa décision sans consulterbasques. Les taux pouvaient ainsi
augmenter de plus de douze points de pourcentagespace de quelques années
comme il s’est produit pour les taux créditeurs Egypte entre 1970 et 1980.
L’'importante croissance des taux en Egypte n'ageamis de rendre, pour autant, les
taux réels positifs en raison de I'importance duxtd’inflation. L’administration des
taux d’intérét en présence d’'une inflation élevéad’ane faible liberté d’action des
intermédiaires financiers a conduit a la présenic@ dysteme financier faiblement
développé. Le paragraphe suivant discutera de<reiffes distorsions qui ont

caractérise le systeme financier suite a 'appbeatle cette politique.

2. LESINDICATEURS DE LA REPRESSION FINANCIERE .

2.1 LA DISTORSION DES TAUX D ' INTERETS REELS.

La politiqgue de fixation des taux d’intérét au-dass du niveau du marché peut
ne pas avoir des effets négatifs sur le fonctiorernau systeme financier si I'Etat
adopte en méme temps une politique anti-inflatistende sorte a permettre aux taux
réels de rester positifs. La croissance du tauxldtion, en présence de taux nominaux
faibles réduit les taux réels et provoque des digins dans leur I'évolution. Méme si
les taux réels deviennent négatifs, leur niveawdoié pas dépasser un certain seuil.
Shaw (1997) place ce seuil dans un intervalle camgntre O et -5 %. L’'analyse des
taux d’intérét réels au MMA sur la période 1970-898ontre bien le niveau négatif des
taux réels sur les dépbts a trois et six mois. iean est instable sur toute la période

d’observation.
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Graphique 1 : Taux d’'intérét réels sur les dépGdmdis mois a 6 mois.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
—#—— Maghreb - - e-- Machrek

Source : Graphique construit a partir des données Banques Centrales de chaque pays.

L’analyse détaillée montre que les taux réels auAvibht commencé a baisser
progressivement jusqu'a atteindre des niveauxjags (plus de —5%) vers la moitié des
anneées soixante-dix. Cette baisse a été plus iamgerau Machrek dont le taux a atteint
—10% en 1974. Cette baisse est liée a la croisstntmflation en Jordanie au cours de
cette année ou le taux a atteint 19,5%. Mais mdégréette progression des taux réels
dans cette région a partir des années quatre-\dagtderniers ont baissé de nouveau en
raison de la croissance de linflation en Egypta.Maghreb, a part quelques années, le
niveau des taux réels n’a pas dépassé en moyeriaaxeritique de —5% mentionné
par Shaw (1997). Les taux réels ont commenceé agsegr par la suite jusqu'a atteindre
des niveaux positifs. Cette progression est ligefais au maintien du taux d'inflation a
des niveaux raisonnables et aux premiers prémieagfdrmes financieres entreprises

par le Maroc et la Tunisie durant cette période.

Une analyse statistique plus poussée montre giisparsion des taux était plus
importante au Machrek alors qu’elle était relatiesmnconstante au Maghreb sur toute
la période d’observation. La timide amélioratiors daux au Maghreb revient comme
nous l'avons souligné plus haut aux premieres teetde réformes financiéres dans
ces pays. Au Maroc, par exemple, la déréglemental®s taux a permis le retour a des
taux réels positifs qui ont atteint un taux moyer3¢46% entre 1985 et 1989.
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Tableau 6 : taux réels sur les dépbts a trois mois.

Maghreb 1970-1989 1970-1974 1975-1979 1980-1984 5119589
Moyenne -3.46 -2.00 -5.80 -5.42 -0.62
Minimum -7.79 -5.57 -7.28 -7.79 -7.79
Maximum 1.44 0.07 -4.43 -2.59 1.44
écart-type 2.86 2.22 1.09 1.88 2.22
Machrek 1970-1989 1970-1974 1975-1979 1980-1984 5108889
Moyenne -3.59 -2.69 -5.85 -3.68 -1.87
Minimum -9.98 -9.98 -8.27 -8.52 -13.16
Maximum 2.20 0.51 -3.01 -0.69 2.20
écart-type 3.99 4.33 1.89 3.30 5.87

Source : Calculs effectués a partir des donnéesstitsstiques financieres du Fonds Monétaire Inational et des Banques
Centrales de chaque pays.

L’'analyse statistique ci-dessus, a permis ainsidetitifier une des
caractéristiques d’un systéme financier réprimérig@ité des taux nominaux dans les
régions du MMA associée a un taux d'inflation emtawuelle progression a donné des
taux réels négatifs. La région du Machrek étais pharquée par ce résultat en raison de
'importance du niveau d’inflation. En effet, leays du Machrek sont des pays dont le
budget de I'Etat dépend en grande partie de I'axiérieure. La baisse de cette aide
durant la période 1985-1989 face a des recettegébmides insuffisantes et une
politique expansionniste a poussé les autorit@sra ppel au systeme financier afin de
financer le déficit budgétaire (notamment I'Egyptiea croissance monétaire qui en a

découlé, a accéléré les tensions inflationnistes.

La répression financiére n'a pas affecté seulet@rlution des taux réels. La
politique directe de contréle monétaire a limitéssiula liberté d’action du systeme
bancaire qui est devenu un simple exécuteur dasiolés publiques. Cette main mise
de I'Etat sur l'activité financiere n'a pas perntisxtension de l'activité bancaire qui

s’est caractérisé durant cette période par sofefailleau de développement.
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2.2 UN FAIBLE APPROFONDISSEMENT FINANCIER

Le secteur financier est un mixage complexe de nésrd’actifs et de services
financiers. Son industrie est composée d’'un dospéeme monétaire et réglementaire
dans lequel une large panoplie de régles légaledimttruments de contrdle sont
utilisés. La monnaie constitue le principal bielmasoyé sur ce marché. Cette derniére
n'est acquise que par le biais du taux d’intéréreprésente le prix relatif dominant. Le
taux d’intérét est considéré comme la clef motdeece secteur. Plus le mouvement des
taux est libre, plus la motivation des acteursrfaiers permet le libre échange des titres

financiers et par conséquent le développement stérse.

Dans les économies réprimées, la libre fixation thasx d'intérét par les
intermédiaires financiers n’est pas toujours pdssib'intervention de I'Etat dans ce
systeme entrave la liberté d’action des interméshaiet les oblige a respecter les
exigences des priorités économiques de I'Etat. &rfanctionnement crée une sorte
d’illettrisme financier qui freine linitiative pviée et retarde le développement du
systeme financier. Cette idée a été longuementla@yee par McKinnon (1973) et
Shaw (1973) qui ont mis l'accent sur le faible abpndissement financier des
economies réprimées. Ce dernier se manifeste soyenla faiblesse de I'épargne
financiére et le faible niveau des crédits au seqveivé. Afin de mesurer le niveau du

développement financier au MMA, un certain nombiedicateurs sera choisi.

2.2.1 LES DIFFERENTES MESURES DE L' APPROFONDISSEMENT FINANCIER

Bien quil existe plusieurs méthodes pour mesuree Idegré
d’approfondissement financier, le choix d’indicateuappropriés est généralement
difficile. Le choix de ces indicateurs est rest@nslla plus part des mesures, monétaire.
L’initiateur de ces indicateurs a été Goldsmith62Pqui a commencé a mesurer les
actifs financiers en pourcentage du capital. Dasuas plus récents tels que King et
Levine (1993b), Fry (1995b), Levine et Zervos (1P6iit utilisé plusieurs indicateurs
monétaires. Parmi ces indicateurs nous pouvons:dis crédits de la Banque Centrale
en pourcentage du produit, les crédits au secteue sur I'ensemble des crédits
intérieurs, le ratio de la masse monétaire ou dguksi monnaie en pourcentage du

produit ou encore le suivi de I'évolution des talintéréts reels.
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Bien qu’ils fournissent une représentation trespraghée du niveau du
développement financier, certains auteurs telsRjlieet Pradhan (1995) trouvent que
certains indicateurs donnent une idée erronée eféetl’ du systéme financier sur
I’économie globale. lls ajoutent que l'utilisatide ces indicateurs ne permet pas, a titre
d’exemple, de capter le degré d’ouverture d’'un pays I'extérieur ou de mesurer le
niveau de développement du secteur financier nandiee. La derniere lacune associée
a ces indicateurs est celle de négliger I'envirommet 1€gal qui dans certains pays
permet a quelques secteurs de bénéficier de senpoeilégiés de la part des
intermédiaires financiers comme c’est le cas damsaines économies financierement
réprimeées.

Il faut souligner cependant, que l'analyse économiglans les pays en
développement se heurte souvent au manque de dorres chercheurs se trouvent
souvent obligés d'utiliser des indicateurs appratifa. C'est dailleurs le méme
probléeme auquel nous avons a faire face dans apakyse. Le manque de données sur
le secteur financier au Maghreb et au Machrek momsraint d’utiliser des indicateurs
monétaires. Le choix de ces indicateurs découla dauble objectif. Le premier est
celui de mesurer 'effet de la répression sur Itafgndissement financier et le second
est celui de chercher a quel niveau se situe laessn. Est-ce au niveau des crédits,
des dépbts ou les deux a la fois? Le tableau 7essalis résume I'ensemble des
indicateurs monétaires qui ont été utilisés pandarie.

Tableau 7 : Les indicateurs de I'approfondissenigrancier.

Définition de l'indicateur Obijectif spécifique

Rapport de la masse monétaire M2 en pourcentage Mesure du niveau global du développement financ
produit (M2/P1B).

D

Rapport de la quasi monnaie en pourcentage de Isemas
monétaire M2 (QM/M2).

Rapport billet en pourcentage de la masse monetaildesure de la diversification des actifs finansier
(C/IM1 et CIM2). liquides.

Rapport des crédits au secteur privé en pourcertage Mesure de la pénétration du systeme bancaire |dan
PIB (CP/PIB). I’économie.

Rapport des crédits au secteur privé en pourcemtege
crédits intérieurs (CP/CI).

Monnaie en circulation en pourcentage du PIB (C/PIB}. Mesure du degré de la monétisation (C/PIB) et de la

A s . dynamique bancaire (DV/M2).
Dépbdts a vue en pourcentage de la base monagallre qu ire ( )

(DV/B).
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2.2.2 ANALYSE DE L’ APPROFONDISSEMENT FINANCIER AUMMA.

Les ratios du tableau 7 ci-dessus représeliatPIB, QM/M2, C/M1, C/M2,
CP/PIB, CP/CI, C/PIB, DV/Bdes évaluations approximatives du niveau global du
développement du marché monétaire et financiernis§aau MMA. Nous entendons
par marchés organisés, les marchés dans lesquedégsiennent les intermédiaires
financiers tels que les banques commerciales, tajBa Centrale et les intermédiaires

financiers non bancaires comme la poste et legt&scd’ assurance.

Les tableaux 8, 9 et 10 reproduisent quelques atelics utilisés par la théorie
de la libéralisation comme ceux qui estiment leeaiv global du développement
financier. Nous avons ajouté a ceux la, d’autrecateurs utilisés par des auteurs plus
récents tels que Thornton (1991) et King et Leyir#93Db).

Le choix de ces indicateurs vient du fait que lbléamaturité financiére au
MMA fait des banques les seuls acteurs sur le ngafctancier. L’évaluation de la
dynamique bancaire devient un choix approprié demasure du degré du
développement financier. De plus, I'étroitessendarché des capitaux a long terme
dans ces pays fait des crédits bancaires la patecgopurce des crédits intérieurs de telle
sorte que le rapport des crédits en pourcentageatiuit interpréte assez bien le niveau
du développement de ces marchés. L'analyse seefamit la période durant laquelle la
répression était encore appliquée. A titre de compan nous avons indiqué la valeur

de ces indicateurs pour quelques pays développés.

Tableau 8 : Le niveau global du développement firean

M2 en % PIB QM en % PIB QM en % M2
Pays développ 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Australie 46.9 52.2 30.6 40.5 65.15 77.57
Etats Uris 63.9 68.3 39.9 51.5 62.47 75.47
Japon 74.6 114.4 45.2 85.8 60.60 74.99
Canada 37.4 46.7 19.0 31.9 50.83 68.42
Maghrek 1969 1989 1969 1989 1969 1989
IAlgérie 56.60 78.64 5.41 14.84 9.55 18.87
Maroc 30.44 48.73 2.32 14.67 7.62 30.11
[Tunisie 33.94 53.95 7.14 27.63 21.04 51.22
Machreck 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Egypte 37.04 83.46 9.37 54.20 25.30 64.94
Jordanie 53.34 136.49 10.15 81.59 19.03 59.78

Source : Calculs effectués a partir des donnéestigistiques financieres du Fonds Monétaire In&gional
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Tableau 9 : diversification des actifs financiers%.

CIM2 C/iM1 CP/PIB
Pays développ 1969 1989 1969 1989 1969 1989
/Australie 8.00 6.71 22.96 29.93 25.56 60.83
Etats Unis 7.61 6.37 20.31 28.93 55.72 76.38
Japon 9.31 8.02 23.62 32.04 77.77 120.04
Canada 67.75 8.99 63.82 26.56 24.69 47.13
Maghrek 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Algérie 35.77 38.90 39.55 47.95 31.03 50.09
Maroc 38.74 26.26 41.94 37.57 14.01 13.62
[Tunisie 28.08 16.90 35.56 34.65 34.67 58.94
Machreck 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Egypte 49.65 17.06 66.47 48.66 14.03 31.87
Jordanie 59.99 26.91 74.09 66.89 17.42 74.99

Source : Calculs effectués a partir des donnéestigistiques financieres du Fonds Monétaire In&ional

Le tableau 9 semble indiquer que l'importance denksse monétaire dans
I’économie n’est pas liée au niveau du développéraamt donnée que le rapport de la
masse monétaire M2 en pourcentage du produit est lég mémes proportions dans
tous les pays. Par contre, I'épargne liquide évolistblement avec le niveau de
développement. Le ratio de la quasi monnaie (QM)penrcentage de la masse
monétaire M2 reste en effet, trés faible par rapgox pays développés, et ce malgré sa

nette amélioration au Machrek.

Tableau 10 : Monétisation et dynamique bancaire

CP/CI DV/B C/PIB
Pays développ 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Australie 54.89 87.27 147.81 173.57 3.75 3.50
Etats Unis 74.65 86.60 240.57 188.18 4.86 4.35
Japon 90.79 86.16 262.76 174.55 6.94 9.17
Canada 75.70 90.93 238.32 286.76 25.33 4.19
Maghrek 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Algérie 62.85 10.95 43.44 83.72 20.25 30.59
Maroc 48.25 60.71 79.25 69.32 11.79 12.80
[Tunisie 73.08 92.02 99.66 127.24 9.53 9.12
Machreck 1969 1989 1969 1989 1969 1989
Egypte 28.52 57.54 30.33 26.59 18.39 14.24
Jordanie 120.35 82.47 24.24 27.16 32.00 36.72

Source : Calculs effectués a partir des donnéestigistiques financieres du Fonds Monétaire In&gional
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Les deux premiéres colonnes du tableau 9 nous uadiqla faible
diversification des actifs financiers au MMA. Leveau de la monnaie en circulation
par rapport a la masse monétait2 semble étre lié au niveau du développement. Celui-
ci est plus faible dans les pays développés datenipes (celui de 1989 par rapport a
1969) et dans I'espace (les pays développés pporagux pays du MMA). De plus,
I'importance de I'épargne liquide indicateur dedigersification financiére (comme le
montre le tableau 8) explique pourquoi la monnmjaide (billets) en pourcentage de
M2 (C/M2)baisse plus vite que le ratio billets en pourcgai@eM1 (C/M1).

Les rapports crédits privés en pourcentage du jir¢dB/PIB) et crédits prives
en pourcentage des crédits intérieurs (CP/Cl) reahtque le systéme bancaire au
MMA est un systeme bien actif. Ceci n’est pas mpnt si nous savons que dans ces
pays seuls les banques pouvaient jouer le réletedimediaire et octroyer, par
conséquent, du crédit aux secteurs public et ptiaportance des crédits prives par
rapport aux crédits intérieurs est bien visible daous les pays du MMA. Seule
I'Algérie semble faire I'exception dans la mesune la part du secteur privé dans
'ensemble des crédits intérieurs est de huit foligs faible que celle des pays

développés.

La monétisation représentée par le ratio monnaierenlation en pourcentage
du produit (C/PIB) semble aussi étre liée au nivdapprofondissement financier.
Nous appelons monétisation, le développement dgemsale paiement scripturaux tels
que l'utilisation de la carte bancaire et du chedugedéveloppement de cette technique
nécessite une politique de dépbts rigoureuse. IBlméveau des dépdts est important,
plus le degré de monétisation se développe. Uremstfinancier peu développé se
caractérise par un faible degré de monétisatiodoat par une circulation fiduciaire
plus importante. Cette caractéristique est biedente en Algérie et en Jordanie et dans
une moindre mesure au Maroc et en Egypte. Il fatérrcependant, que le processus de
monétisation est un long processus qui S'appui wme réglementation bancaire
rigoureuse, un libre mouvement des taux et undigud marketing adéquate. Or, le
marketing bancaire, la diffusion de I'informatiomsi que la formation du personnel
constituent les principaux freins au développentenia monétisation dans ces deux

régions.
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Le ratio déepobts a vue en pourcentage de la basétaion (DV/B), nous donne
aussi une idée de la faible dynamique bancaire BIAM.a dynamique bancaire est la
capacité des banques a créer des services barstaitesouveaux moyens de paiement.
Le choix de cet indicateur vient du fait que dame wconomie réprimée, la base
monétaire est souvent tres élevée. Cette dernienstitue, souvent, l'assiette du
seigneuriage qui est une des principales sourcdmalecement du déficit budgétaire.
Vers la fin des années quatre-vingt, les banquesMdghreb semblent rattraper
progressivement le niveau des pays développésmnogat la Tunisie. Cela étant, les
indicateurs du développement financiers convergeatr montrer 'aspect encore peu
développé du systeme financier au MMA. La répresdinanciére se situe plus au
niveau des dépodts. En effet, la fixation des talirt@éts au-dessous du niveau
d’équilibre n’a pas facilité le développement d'ypwditique de dépots rigoureuse ce qui
a limité I'évolution de la dynamique bancaire. L{&kie présente une double répression

caractérisée aussi par le faible niveau des craditecteur privé.

Bien que la répression financiére se caractérisengigllement par le contréle
direct de I'Etat sur le systeme financier, les ge@$ €économiques ont souvent rappelé
I'effet indirect de la politique interventionnistée I'Etat sur l'activité financiére. Cet
effet apparait notamment a travers une mauvaidgtogdsudgétaire qui repose le plus
souvent sur des ressources bancaires. Une teligy#aconduit a la croissance de la

masse monétaire et a I'apparition des pressiofetiministes.

SECTION 2 :  LES MECANISMES DE LA REPRESSION FINANCIERE.

1. LES PRATIQUES INFLATIONNISTES .

L’inflation selon Dornbush (1993), peut étre int&gge comme le résultat d’'un
surplus monétaire que I'Etat utilise pour finantzepartie des dépenses non couvertes
par les recettes budgétaires: «Si les dépenseukemement sont supérieures aux
recettes budgétaires collectées, I'Etat sera oldgdinancer ce surplus par création
monétairé®. La création monétaire a ainsi pour origine ldicitébudgétaire. La
croissance de linflation suit donc la croissanedalcréation monétaire. Cette idée était
déja évoquée par, Claassen (1985) qui considerdaguaractéristique commune de

¥ R. DornbushStabilisation Debt and Reform (1998xentice Hall, USA, P. 18
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toutes les inflations observées, qu'elles soiemuites par une augmentation de
demande ou un surplus de codts, est : «L’'exparsingtante de la masse monétaire qui
découle d’'une politique monétaire tant active gasspve$". Par conséquent, l'inflation
peut s’expliquer par la croissance monétaire donglne est le financement du déficit

budgétaire.

L'inflation peut aussi avoir des conséquences négligeables sur le déficit
budgétaire et ce par ses effets sur les recetles dépenses. L'effet le plus connu est
celui de l'effet «Olivera-Tanzi». Cet effet agitsestiellement sur les recettes. En effet,
le calcul de I'mp6t sur 'activité économique et ¢ollecte effective de cet impbt se
déroule sur une période plus ou moins longue. Renck temps la valeur réelle de
I'assiette de I'imp6t, en présence d’inflation,d&ériore provoquant ainsi la baisse de

la valeur réelle des recettes, Dornbusch (1993).

L’inflation n’est pas un indicateur direct de Igréssion, elle est plutét une
cause dérivée. Mais son étroite relation avec leissance monétaire suite au
financement du déficit budgétaire nous permet decti€r indirectement la présence de
pratiques réepressionistes. L'objectif de cetteisactest de chercher a savoir si la
relation entre la croissance de l'inflation et darlasse monétaire est verifiee au MMA.
Si c’est le cas, nous pousserons notre recheralsdagliens qui peuvent exister entre

la croissance monétaire et le financement du ddficigétaire.
1.1 LES DIFFERENTES DEFINITIONS DEL ' INFLATION.

L'inflation au MMA n'est pas un phénomene nouvedie, était déja apparente
depuis les années soixante-dix, mais la politigcenémique suivie, dans ces pays,
pendant cette période ne permettait pas de suéxrelution des prix étant donné que
ces derniers étaient administreés.

Il est treés difficile de donner une définition pisecde l'inflation. A l'origine, ce
terme signifiait augmentation de tous les moyenpalement susceptible d'entrainer
une augmentation des prix. Aujourd'hui, on congid&ugmentation des prix comme
une manifestation de l'inflation, ainsi l'indicesdarix a la consommation est considéré

comme le meilleur indicateur de mesure de l'indlatiSi nous voulons toutefois définir

2 Emil ClaassenMacroéconomie(1985Runod, P. 248.
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I'inflation, nous pouvons dire que linflation egtun processus conduisant a la hausse
des prix ou & la dépréciation du change. C'estigmsxessus monétairé™» Ce
processus peut étre lent (inflation rampante) s tapide (hyper-inflation).

Cette définition n'est cependant pas trés satesitesen raison des difficultés
de mesure de ce phénomene. Bien que nous retefitées que linflation est une
manifestation de la hausse des prix, nous adme#tioss que d'autres phénomenes en
sont la cause. En effet, l'inflation peut étre duelusieurs phénomenes internes et
externes que les économistes classent en deuxegraradegories : inflation par la

demande et I'inflation par les codts.

L'inflation par la demande se manifeste par unlagarge monnaie par rapport
au flux de biens et de services alors que les d@gade production sont entierement
epuisées (plein emploi). Ainsi, si la masse mongtaiugmente plus vite que la
production, il se créera un phénomeéne de tensidtegionnistes nourri par I'exceés du
pouvoir d'achat. L'inflation peut se mesurer agekin les modalités a travers lesquelles
la hausse des prix se produit. Cette questiontedié®& par la théorie de l'inflation par
les colts. Cette théorie se base selon le pringime «la hausse des prix se réalise
techniquement au niveau de I'entreprise» c'esteaqlie les prix sont fixés selon les

codts de production auxquels nous ajoutons uneer@ngmerciale.

Ainsi, a chaque fois que les prix des composanteprbduit augmentent
(matieres premiéres, prix importés suite a une ldétian ), I'entreprise ajustera cette
augmentation au prix final. Les salariés, face maxlifications des prix nationaux, vont
demander une rémunération supplémentaire afin detena fixe leur pouvoir d'achat.
L'augmentation des salaires, si elle se produignteainer une augmentation des prix en
raison de I'excés de demande qu'elle peut gériéeephénomene va provoquer ce que
cette théorie appelle «une spirale inflationnist&sute augmentation des salaires
engendre un accroissement des prix qui réduitdessance réelle du niveau de vie des
travailleurs, ceux ci sont alors enclins a récladenouvelles augmentations de salaires
et le cycle se renouvelle. Les théories de l'iiftase rejoignent, ainsi, dans la mesure
ou elles décrivent la manifestation de linflatipar I'augmentation des prix. Cette

derniere a été un des principales manifestatioria dipression financiere au MMA.

21 evy-Garboua et W.Bruno (1979% Macroéconomie contemporaine Egonomica.
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1.2 | NFLATION ET CROISSANCE MONETAIRE AU MMA.

En nous référons a la définition de linflation B®rnbush, nous étudierons
I’évolution de Il'inflation et de la croissance mémiée au MMA afin de voir s'il existe
une relation entre les deux variables. Pour celss myrocéderons a une observation
graphique et nous essayerons de valider cette\@tger par une étude statistique par

I'utilisation du test de causalité de Granger.

1.2.1 LA RELATION APPARENTE ENTRE L’ INFLATION ET LA CROISSANCE
MONETAIRE AU MMA.

La représentation graphique de l'inflation et duxtale croissance de la masse
monétaire nous a été possible grace aux donnéascieres du Fonds Monétaire
International. La lecture de ces deux graphiquessédavoir I'inexistence de relation
apparente entre les deux variables. Les fortesufitions de la masse monétaire ne
semblent pas avoir un effet significatif sur lesiaons de I'inflation au Maghreb. Au
Machrek, linflation semble suivre légerement I'émtoon de la monnaie mais durant
une trés courte période. L'utilisation du test dear@ger permettra de confirmer ou

d'infirmer cette observation.

Graphique 2 : Inflation et croissance monétaireMaghreb.

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988
—o——Taux d'inflation- - 4- - ‘Taux de croissance de M2

Source : graphique construit & partir des donnée$-dns Monétaire International.
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Graphique 3 : Inflation et croissance monétaireMachrek.

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988

—o— Taux d'inflation- - 4- - ‘“Taux de croissance de M2

Source : graphique construit a partir des donnée$-dns Monétaire International.

1.2.2 UNE ANALYSE STATISTIQUE DE LA RELATION ENTRE L ' INFLATION
ET LA CROISSANCE MONETAIRE AU MMA.

L’analyse statistique de la relation entre I'initext et la croissance monétaire
au MMA peut se faire par l'utilisation du test dea@ger. Ce test identifie la relation
statistique qui peut exister entre deux sériesenx @bservations. Avant d’appliquer ce
test, nous avons vérifié la stationnarité des et par pays en utilisant le test de
Dickey-Fuller. Le résultat de ce test révéle qus sgries sont stationnaires au seuil de
5% et de 10% (Egypte).

Nous avons appliqué le test de Granger aux deurnggeéparement et nous
avons constaté I'existence de relation entre lama@net I'inflation. Par la suite nous
avons appliqué ce test a chaque pays. Les résdiidest ont montré que la croissance
monétaire ne cause au sens de Granger l'inflatimndans deux pays : I'Algérie et la

Jordanie.
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Tableau 11 : Résultat du test de Granger par région

Période : 1970-1989

Nombre de retard : 3

HO : Le taux de croissance de M2 ne cause pas au se ns de Granger l'inflation.
Seuil de significativité retenu : 10%

Région F-statistique Probabilité
Maghreb 3.531 0. 056
Machrek 2.264 0.104

Tableau 12: Résultat du test de Granger par pays

Période : 1970-1989

Nombre de retard : 2

HO : Le taux de croissance de M2 ne cause pas au se ns de Granger l'inflation.
Seuil de significativité retenu : 10%

Pays F-statistique Probabilité

Algérie 3.132 0.074
Maroc 0. 693 0.576
Tunisie 1.539 0. 264
Egypte 0.113 0. 950
Jordanie 2.190 0. 091

Les résultats du test de Granger appliqué a chpay® ne nous permettent pas
ainsi d'utiliser les résultats obtenus par régi@es résultats peuvent en effet étre
influencés par lI'importante croissance de la momma Algérie et en Jordanie. Notre
analyse ne va pas s’arréte a ce stade. La prédanceffet de la croissance monétaire
sur linflation dans deux pays sur cing nous pouasehercher les causes de la
croissance monétaire dans ces deux pays. Afin ehibtes éléments de réponse une

analyse des déterminants de la croissance monsgtamgose.
1.3 LES DETERMINANTS APPARENTS DE LA CROISSANCE MONETAIR

L’émission de la masse monétaire dans un systéraadier sous développé est
échafaudée par la Banque Centrale. Celle-ci parpatiique de contrdle strict de
I'activité bancaire émet ou éponge la quantité ammaie qu’elle juge nécessaire au
bon fonctionnement de I'économie. Ce monopole dsmission monétaire nous
emmene a nous interroger sur les principaux camgula croissance monétaire au
MMA. Mais avant cela, nous avons jugé nécessairgagpeler quelques éléments

théorigues de base qui vont nous aider dans noslsal
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1.3.1 L’ ANALYSE THEORIQUE

L’étude des déterminants de la croissance moeétair appel a I'étude des
déterminants de 'offre de monnaie. Le cadre aitplgt et la formulation du processus
d’'offre de monnaie a été étudié par plusieurs astéels que Friedman, Schwartz
(1963) et Melitz (1975). Bien qu'ayant adopté dealgses plus ou moins différentes,
ces auteurs reposent sur deux concepts fondameaésallnoffre de monnaie qui sont la
base monétaire et le multiplicateur. Ces deux qutscseront retenus dans notre

analyse.
1.31.1 LA NOTION DE BASE MONETAIRE.

La base monétaire ou monnaie centrale, est l'agrégaétaire le plus utilisé
dans les études sur I'offre de monnaie. La baseétaoe regroupe I'ensemble de la
monnaie émise par la Banque Centrale (d’ou le nermdnnaie centrale) c’est a dire
les billets et les dépdts auprés de la Banque @enirotamment les réserves des
banques. La base monétaire constitue le fondened dréation monétaire dans la
mesure ou elle est utilisée par les banques duindeamg pour octroyer des crédits qui
a leur tour forment de nouveaux dépbts et par cuesd de nouveaux crédits
constituant ainsi un processus multiplicateur. lannaie créée par les banques sera un
multiple de la quantité de monnaie centrale. Contemevaleur du multiplicateur est
assez faible, le contrdle de la création monéfaiemdra pour origine le contrble de la

base d'ou I'idée de variable de contrdle souligng&eles analyses anglo-saxonnes.

1.3.1.2 LA NOTION DU MULTIPLICATEUR.

Bien que concu et interprété différemment, le cphaiu multiplicateur est
largement reconnu dans la théorie monétaire. inéshe I'’élément central des analyses
anglo-saxonnes de l'offre de monnaie. On parle d#ipicateur ou de coefficient de
création de crédits, de dép6ts ou de monnaie. Ligplicateur monétaire ou de crédit
correspond, cependant, plus a la notion de créatmmétaire qui caractérise le systéme
bancaire. La relation qui lie le multiplicateur & hase monétaire est déterminée par

I'identité comptable suivante :

22 | es deux définitions ne coincident, cependant,sijeties sont interprétées en termes marginaux.
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m, désigne le multiplicateur monétaire.
M, désigne la masse monétaire

B, désigne la base monétaire.

La relation entre la variation de la base monétaiirde la variation de la masse
monétaire a été établi pour la premiere fois palig3h(1920). Cette relation peut étre
retrouvée de la fagon suivante : soit M, la masseétaire composée des dépbts, (D) et
des billets, C. Soit la base monétaire composékedsemble des réserves, R et des

billets, C. La variation de masse monétaire ebdaake s'écrit :

_AM _A(C+D)
AB ~ A(C+R)

m

soitA—C:k etAR =

AM AD
apres transformation, on obtient :

l: 1
k+r—kr

Cette formule indique que le multiplicateur dépeate la méme fagon des
coefficients k et r c’est a dire la fuite due aomportements des agents et la fuite due
au comportement des institutions monétaires. Cex deefficients sont cependant,
différents. La fuite des institutions monétaires ese fuite imposée par l'autorité
centrale car le pourcentage d’encaisse des bangsiesouvent tres proche du
coefficient des réserves obligatoires. Or, la fateniveau de I'’économie exprimée par

le coefficient k, est une fuite volontaire.

Les agents, choisissent a chaque instant l'utitiatie la monnaie dont ils
disposent et choisissent sous quelle forme ilsigpoderont. L’émission monétaire des

banques est ainsi limitée par la nécessité de pgarsges réserves en monnaie centrale
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proportionnelles aux dépodts exprimés par le caefiicr et par le comportement des

agents exprimés par le coefficient k.

De la méme fagon, Friedman et Schwartz (1963) dunnae formule du
multiplicateur dans laquelle ils présentent lesed@inants directs de la masse
monétaire. Selon ces deux auteurs, la masse manéigpend du comportement des
autorités monétaires (H), du comportement des kEn(VR) et celui du public (D/C).
Afin de calculer la contribution de chaque détemmindans la variation du stock

monétaire, ils établissent l'identité suivante :

R+
M=H R—_C°
D4+D
R C
M est la quantité totale de monnaie en circulation,
H est la monnaie de haute puissance ou monnaieatent
D est I'ensemble des dépdts des banques commaetciale
R est le montant des réserves des banques,

C est le montant des billets détenu par le public.

Par I'établissement de cette identité, les deuglwaatcherchent a expliquer les
déterminants susceptibles d’affecter les deux satjoi constituent le multiplicateur.
S’agissant du ratio D/R, les déterminants sontresdiement les réserves obligatoires
et le taux d’intérét et par conséquent la variataes dépbts entre les banques
notamment si celles-ci sont soumises a des tawéskrves différents. Le ratio D/C,

dépend particulierement du taux d’intérét sur séds et du revenu des agents.

1.3.2 CONTRIBUTION DE CHAQUE DETERMINANT DANS LA CROISSANE
MONETAIRE

L’analyse théorique consiste a estimer la part lieqoe déterminant dans la
croissance de la masse monétaire M2. Il s’agitaleuter la contribution de la base
monétaire, du multiplicateur, du comportement aesitutions financiéres et du public

dans la variation du stock de monnaie, Bolnick G)97
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Dans son analyse sur les déterminants de l'offrendanaie, Serre (1979) a
imputé les variations de la masse monétaire auiati@rs du multiplicateur, du
coefficient des réserves r et du coefficient deduetaice du public pour la monnaie
centrale. Cette méthode sera retenue dans notrlysanaar elle semble plus
correspondre a l'objectif de notre recherche. D’dagon résumée, la formulation

retenue est la suivante :

Am =m -m,_, = L - L
l t o C+r—Cr, G+l —Culfy

Coy *ry —Cyfiy, —CG — I +CIL
(Ct -G rt)(ct—l trho,— Ct—lrt—l)

— —AC(l—I’t)—AI’ (1_Ct—1)
(Ct +r _Ctrt)2 +[AC (1_ rt) +Ar (1_Cl—l)][ct +r _Ctrt]

= Am,, + Am,,

Ce résultat peut étre transformé de la fagon steévan

A -
Mgy _ 4c, M
Aam Ar  1-c
t(r) t-1
Amt
Am =—
t(c) Ar 1-cpy
1+ kX
dc 1-ry
Amt
am =
t(r) AC 1'rt
l+ __x
ar 1-coq
M AM
Or m=— = Am=—— = AM=4B*4m
B 4B

D'ou AM o = BiadMyq

AM ., = B, 4m

t(r) t(r)

c et r contribuent ainsi a la croissance de la mas®nétaire selon les deux

expressions :
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AM,, =B,Am,

AM,,, = B Am,,,

1.3.2.1 LES DETERMINANTS DE LA CROISSANCE MONETAIRE AUMMA.

L’analyse des variables clefs de la croissance taoeéa été possible par le
suivie de I'évolution de la masse monétaire M2Jalbase et du multiplicateur sur la

période 1969-1989 comme le montre les trois tablsaivants :

Tableau 13 : Evolution du multiplicateur (m1, m@g la base et de la masse monétaire
(M1, M2).

B M2 M1 ml m2

1969 1979 1989 1969 1979 1989 196079 1989 | 19691979 1989| 1969 1979 1989

Maghrek 072 326 240 192 75 6.1 160 6.01 431 2.P43 205 268 299 358

IAlgérie 1.78 8.77 6.53| 4.84 194 16.09 4.08 15.861.58 | 2.29 1.81 1.77| 2.72 222 2.4y
Maroc 029 0.76 052 067 205 159 054 157 1p0 1897 193 234 27 30
Tunisie 0.08 024 0.15 024 097 O07F 018 0.6 0.86 2.2%2 246| 298 4.05 522

Machrek 1.9 2.8 2.8 28 57 8.6 21 3.6 2.8 11 12 11 1.2.0 2.9

Egypte 352 533 54| 536 10.7 1642 4.01 6.83 53 1148 098] 152 2.01 3.04

Jordanie 0.18 035 0.29f 025 071 oO08p 02 042 0383 11r2 1.14| 139 202 28%

M1, M2 et B sont calculés en millions de dollans e 1995).
Source : Calculs effectués a partir des Statissgiie Fonds Monétaire International.

Tableau 14 : taux de croissance moyen annuel dedsse, de la base monétaire et du
multiplicateur.

1969-1979 1979-1989 1969-1989
M2 Base ml m2 M2 Base ml m2 M2 Base ml mp
Magrek 1257 1175 5.61 0.77 -2.02 -3.40 -0.35 148 5.27 .084 -0.23 1.18
IAlgérie 13.48 15.6 -2.11 -1.82 171 -264 -0.21 0.98 5.886.38 -1.22  -0.45
Maroc 10.7 9.15 0.83 1.31 -2.28 -3.39 -0.63 1.14 421 228 0.11 1.28
[Tunisie 13.53 10.51 18.12 2.82 -2.07 -4.18 -0.21 2.33 5.713.04 0.42 271

5.61 2.18-0.64 341

o

Machrek 8.23 5.04 0.85 3.01 2.58 -0.79 -1.43 3.5

Egypte 6.51 3.84 1.06 2.57 3.94 0.12 -2.39 3.83 5.47 2.06-1.36 3.35

Jordanie 9.95 6.23 0.63 3.45 1.21 -1.69 -0.46 3.47 5.75 2.290.08 3.47

Source : Calculs effectués a partir des Statissgiie Fonds Monétaire International.
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Tableau 15 : Evolution des ratios de préférencerpaliquidité (c1,c2) et des réserves.

cl Cc2 r
1969 1979 1989 1969 1979 1989 1969 1979 1999
IAlgérie 0.42 0.55 0.54 0.36 0.44 0.39 0.017 0.013 0.032
Maroc 0.48 0.43 0.42 0.39 0.33 0.26 0.080 0.064 0.095
Tunisie 0.37 0.35 0.36 0.28 0.22 0.17 0.080 0.039 0.038
Egypte 0.67 0.61 0.53 0.50 0.39 0.17 0.318 0.178 0.198
Jordanie 0.74 0.60 0.67 0.60 0.36 0.27 0.304 0.218 0.138

Source : Calculs effectués a partir des Statissgiie Fonds Monétaire International.

La lecture des tableaux ci-dessus nous permet mgtater I'importance de la

croissance monétaire au MMA. Le rythme de croissales agrégats monétaindg,

M2 et de la base se divise, néanmoins, en deux péritttee période de croissance
rapide (1969-1979) durant laquelle le taux de emmise moyen annuel del2
avoisinait les 10% pour I'ensemble de la régionurst période de croissance lente a
partir de 1979 au cours de laquelle le taux dessarice moyen n'a pas dépassait 1%.
L’Algérie, 'Egypte et la Jordanie sont les troiayg de la région a enregistrer une forte
croissance monétaire. La méme évolution se lit dansbleau des multiplicateurs.
L’importance du rythme de croissance de la préférgour la liquidité des agents peut
expliquer celle de la croissance monétaire (Algérigdanie). L'évolution des ratias

et c; varie d’'un pays a un autre mais nous pouvonsdlieecette évolution était en

moyenne stable pour le ratipet avait une tendance a la baisse pour le catio

La tendance du ratio des réserves semble avoienrcdusal avec la baisse du
rythme de croissance de la monnaie au MMA a pdeii979. En effet, ce ratio était
beaucoup plus important, a partir de cette dates ttais pays. Mais I'importance de ce
ratio ne semble pas avoir eu un grand effet sbaiase du stock monétaire en Egypte.
Ce faible effet laisse penser que la politique dEserves obligatoires en Egypte est
compenseée par la croissance de la demande denedimant des banques qui accélére

la croissance de la base monétaire. La sectiomust@\permettra de vérifier cette idée.
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1.3.2.2 CONTRIBUTION DES DIFFERENTES VARIABLES A LA CROISSAN CE
MONETAIRE

En plus de lI'analyse de la variation des composadéla masse monétaire
citées ci-dessu¢B, c et r), I'estimation des variables agissant sur I'accemissnt
monétaire tiendra compte du calcul de la variatilms contreparties de la masse

monétaire.

Tableau 16 : Décomposition de I'accroissement deaM2MA (1970-1980).

Algérie Maroc Tunisie Egypte Jordanie
MDS $ % M2 MDS $ % M2 MDS $ % M2 MDS $ % M2 MDS $ % M2
M2 1,46 100 0,12 100 0,08 100 0,74 100, 0,05 100
1B 0,72 49,11 0,04 34,21 0,02 20,44 0,34 46,34 0,02 ,6536
Um> 0,74 50,89 0,09 73,56 0,06 79,51 0,39 53,46 0,03 ,3%63
uc 0,01 0,59 -0,01 -4,72 -0,01 -8,74 -0,02 -2,08 -0,02 -43,08
Ar 0,74 50,30 0,09 79,14 0,07 88,24 0,41 55,54 0,05 6,480
UM 0,54 36,64 0,002 -1,75 0,02 23,57 -0,53 -72,15 0,07 143,70
UM e 1,10 75,50 0,18 153,48 0,01 16,21 3,60 488,89 0,02 31,17
UM cp® -0,18 -12,14 -0,05 -43,10 0,05 60,27 -2,33 -316,24 -0,04 -74,88
Source : Calculs effectués a partir des statistiqde Fonds Monétaire International.
Tableau 17 : Décomposition de I'accroissement deaM2MA (1980-1989).
Algérie Maroc Tunisie Egypte Jordanie

MDS $ % M2 MDS $ % M2 MDS $ % M2 MDS $ % M2 MDS $ 2
M2 -0,34 100,00 -0,05 100,00 -0,02 100,00 0,57 100,00 0,01 100,00
UB -0,22 66,34 -0,02 52,51 -0,01 46,04 0,01 1,19 -0,01 -61,52
m -0,11 33,66 -0,02 47,49 -0,01 53,96 0,56 98,81 0,02 161,52
c -0,01 1,63 -0,01 15,65 0,00 24,34 -0,02 -3,82 -0,01 -84,83
Ar -0,11 32,02 -0,01 31,84 -0,01 29,62 0,58 102,64 30,0 246,35
UMe -0,24 72,06 -0,01 23,82 0,05 -265,69 0,36 63,46 60,0 587,04
UM ce 5,44 -1610,30 0,46 -1015,5p 0,05 -258,46 16,49 287 0,19 1748,06
UMcp -5,53 1638,24 -0,50 1091,78 -0,12 624,16 -16,28 612 -0,24 -2235,14

Source : Calculs effectués a partir des statistiqde Fonds Monétaire International.

Les tableaux ci-dessus laissent percevoir les mgmearsuivantes :

2 AMEAC+AT

24 Mg correspondaux avoirs extérieurs nets.

2 Mce correspondaux crédits a I'Etat.
% Mcpcorrespondh I'économie.
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La croissance du stock de monnaie pour la péri@i)-1980 semble étre
imputable a celle du multiplicateur dans tous lagspdu MMA. La croissance de la
base joue aussi un réle non négligeable en Alggrien Egypte. A partir de 1980, le
stock monétaire a commencé a baisser au Maghréie lz@sse est imputable a la fois
a la baisse de la base et du multiplicateur moreétaa variation de la base monétaire,
s’explique par les variations a la hausse des tsrédiEtat et les variations a la baisse
des crédits a I'économie.

L’'importance du multiplicateur sur les deux périedevient au faible niveau
de la préférence du public pour la liquidité. Leffizient des réserves, semble jouer un
grand r6le restrictif au MMA mais son action enttale régulateur monétaire est
beaucoup plus important au Machrek notamment saed¢ande période. La tendance
de la préférence pour la monnaie centrale resteogéne dans tous les pays mais le

coefficient des réserves varie sensiblement éesrdeux régions.

L’analyse des déterminants de la croissance maaéapermis d’obtenir des
éléments de réponses aux causes de la croissamétain® au MMA. Les variations du
stock monétaire sont ainsi imputables a la vamatie la base monétaire. Celle-ci a
baissé dans tous les pays durant la décennie gquagt Les raisons de cette baisse
sont liées notamment a la baisse des crédits andie au profit des crédits a I'Etat.
Les créances a I'Etat ont en effet, augmenté dfagen vertigineuse durant la méme
période. Cette forte croissance laisse penser @ueonnaie a été utilisée a des fins
budgétaires. Afin de vérifier cette idée, nous gseions les modes du financement

budgétaire dans ces deux régions.
2 L E FINANCEMENT MONETAIRE DU DEFICIT BUDGETAIRE AU MMA.

L’Etat peut financer son déficit soit par créatioronétaire ou par emprunt
interne et/ou externe. Les conséquences du dbfidigétaire dépendent de la méthode
de son financement. L'utilisation excessive de ohaale ces instruments de
financement conduit nécessairement a un déséauititacroéconomique, Easterly et
Hebbel (1993). L'excés d’emprunt domestique conduitgéle des crédits entravant
ainsi l'investissement privé ; I'exces d’empruntezxe conduit au déficit de la balance
des paiements et le financement monétaire conduitfiation. Mais avant d’étudier

le lien entre le solde budgétaire et la croissanoaétaire au Maghreb et au Machrek,
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il faudrait savoir quelle est la mesure du soldm@asidérer. Notre objectif n’est pas de
discuter de la pertinence de ces mesures maisnsentiede les définir afin que notre
choix soit conforme a I'objectif que nous recherrt$o

2.1 LES DIFFERENTES MESURES DU SOLDE BUDGETAIRE

Le choix d'une mesure du solde budgétaire va dépendes effets
macroéconomiques gu’exercerait ce solde sur cegagnandeurs économiques. Dans
un pays ou l'inflation est relativement élevéedtmande globale apparait comme la
principale grandeur. Le choix d'une mesure adéqdatesolde budgétaire peut nous
aider a expliquer la relation qui peut exister en& croissance monétaire et le déficit
budgétaire. Un bref rappel des différentes débnidi du solde budgétaire va nous

éclairer sur le choix de la mesure la plus pert@@our notre étude.

Le solde conventionnel est obtenu par la différerotre I'ensemble des
recettes et des dépenses budgétaires. || permmederer le besoin d’emprunt net de
'Etat. C’est aussi un bon indicateur de I'effoaufnit par I'Etat afin de réduire les
déséquilibres budgétaires notamment lors d'unetigoé de stabilisation. Mais le
caractére endogéne de cette mesure réduit quelusag pertinence. En effet, selon
Blejer et Cheasty (1991), le calcul de ce défieihtt compte des décisions passées en
terme de politigue budgétaire. Ces politiques seliés-mémes, influencées par les
fluctuations cycliques et conjoncturelles tels dagrésence d’'un pic inflationniste.
C’est pourquoi le solde conventionnel est trés eativcorrigé afin d’éliminer les
éléments endogénes qui le composent. La suppredsmpaiements d’intéréts sur la

dette interne et externe sont les principales ctiaies apportées au calcul de ce solde.

En effet, les dépenses au titre du service de tte da@ésentent comme
principale caractéristique, des engagements fieemaiontractés afin de couvrir des
déficits budgétaires antérieurs. Le solde primpaamet d’éliminer cet enchainement.

Il est obtenu par la différence entre les receadtdss dépenses totales sans tenir compte
des paiements d’intéréts internes et externeserthpt ainsi d’estimer la soutenabilité
de la politique budgétaire engagée en évaluantidlaale I'Etat sur I'encours de la
dette durant une année fiscale. Il permet aussadeir si la politique budgétaire de
'Etat est soutenable a long terme. Le solde priendioit étre excédentaire afin de
permettre a I'Etat de faire face au paiement diéttéDans le cas contraire, I'Etat fera

recours a I’endettement.
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Le solde primaire ne tient pas compte, cependastpdiements d’intérét sur la
dette publigue, or l'inflation a tendance a gonfies paiements. Le solde opérationnel
se définit par la somme du solde primaire et lempaint d’intérét qui correspond a un
revenu pour les créanciers. L’efficacité de la edtion de ce solde dépend selon Tanzi,
Blejer et Teijeiro (1987), de la facon dont lesatré&ers vont percevoir ces intéréts et
les arbitrages qui en découlent entre la consoromati I'épargne. Si les agents sont
victimes de l'illusion monétaire, ils vont considéres intéréts comme un revenu et
vont donc le consommer. Dans ce cas il n'y a pas lile corriger le déficit
conventionnel. Or si les créanciers sont rationniédsvont considérer la partie des
intéréts recue comme le remboursement de leuratapii s’est détérioré a cause de
I'inflation. lls vont alors épargner cette partiai qi’aura aucun effet sur la demande
globale. L'autre partie des intéréts sera consal@@mme un revenu et sera donc

consommeée.

Il apparait a travers ces trois définitions quedkle opérationnel est le solde le
plus utilisé lorsqu’on cherche a connaitre I'efletdéficit budgétaire sur l'inflation. En
nous basant sur I'hnypothese d’existence d’une ioglaétroite entre l'inflation et la
croissance monétaire, le solde opérationnel deVerdolde le plus pertinent dans

I'analyse de la relation entre le déficit budgétadt la croissance monétaire.
2.2 LE DEFICIT BUDGETAIRE AU MAGHREB ET AU MACHREK

Selon les différentes mesures du solde budgétaseutdes plus haut, nous
avons montré que la pertinence de chaque mesuoelldéte I'effet macroéconomique
gu’elle exerce sur les grandeurs économiques relcbes. Comme l'objectif de notre
étude est de chercher la relation entre le défigitgétaire et la croissance monétaire,
nous avons déduit que la mesure la plus pertinpate nous serait celle du solde
opérationnel. Mais avant de calculer ce soldestinécessaire de discuter succinctement

de la définition de I'Etat en I'occurrence du sectpublic que nous allons retenir.

Le choix d'une définition du secteur publique n'gsas, en effet, sans
importance. Plusieurs définitions peuvent étremads. La définition du secteur public
peut étre prise dans un sens strict ou dans unpdemsarge. Si nous ne tenons compte

que du sens strict, seul le gouvernement centrehitsgris en considération.
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L’élargissement de la définition peut se faire dudacon partielle ou totale selon qu’on
tienne compte du secteur public non financier (aistiations locales, sécurité sociale,
entreprises publiques non financiéres) et du seg@eblic financier (banque centrale et

les banques commerciales publiques).

La mesure du solde budgétaire qui tient compteadifinition la plus large du
secteur public est la mesure la plus précise gedition fiscale d’un pays donné. Mais
les données sur le secteur public consolidé ne pasitsouvent disponibles et font
souvent objet de mesures arbitraires différentes giays a un autre ce qui réduit
fortement I'utilité de la mesure. Il ne serait gmsssible non plus, du moins dans cette
étude, de ne tenir compte que du secteur publisadioi® non financier car dans ce cas
nous ne tiendrons pas compte des pertes de la B&entrale et des banques publiques
suites au financement des activités d’investisseér@gtiques. La définition du secteur
public que nous choisissons de retenir est cellseieur public consolidé qui tient
compte des secteurs publics non financiers et dieas La disponibilité des données
sur le secteur public consolidé au Machrek et aghvisb nous a beaucoup aidé dans
notre décision. Le solde budgétaire du secteuripuinsolidé ainsi retenu est

représenté dans le tableau 18 ci-dessous.

Tableau 18 : Les différents soldes budgétaires 8MAMN pourcentage du PIB.

Egypte 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Solde conventionnel -6.39 -20.72 -13.78 -19.00 -20.05 -27.14 -15.24 5@7 -24.06
Paiement d'intéréts 2.72 3.01 5.24 6.58 7.42 9.14 11.00 14.16 18.p1
Solde primaire -3.67 -17.71 -8.54 -12.42 -12.64 -18.01 -4.24 -43.3 -6.05
Jordanie 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 8919
Solde conventionnel -8.12 -8.99 -7.60 -9.79 -10.73 -9.11 -17.37 -14.60-9.64
Paiement d'intéréts 0.59 0.59 0.63 0.64 0.73 0.77 1.14 1.64 1.75
Solde primaire -6.60 -7.58 -5.41 -6.94 -7.04 -5.05 -12.09 -7.41  040.
Solde opérationnel -6.01 -7.00 -4.72 -6.26 -6.24 -4.26 -11.18 -6.27  251.
Algérie 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 9198
Solde conventionnel 11.35 0.87 -1.79 3.70 2.06 -6.11 -3.94 -8.69 -2.35
Maroc 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Solde conventionnel -13.36 -13.45 -9.72 -8.56 -11.92 -15.02 -8.89 -7.39-12.59
Paiement d'intéréts 0.59 0.58 0.69 0.68 0.80 0.79 0.92 1.13 1.22
Solde primaire -9.66 -9.47 -5.23 -2.94 -4.04 -5.26 0.21 4.56 151
Solde opérationnel -9.07 -8.89 -4.53 -2.26 -3.23 -4.47 1.12 5.69 2.73
Tunisie 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 9198
Solde conventionnel -2.53 -6.67 -11.02 -7.38 -0.54 -11.40 -8.75 -7.85 9.89
Paiement d'intéréts 0.34 0.34 0.34 0.38 0.43 0.48 0.47 0.49 0.53
Solde primaire -0.98 -4.37 -8.17 -3.63 -3.99 -6.18 -2.53 -1.23  282.
Solde opérationnel -0.64 -4.03 -7.83 -3.25 -3.56 -5.70 -2.06 -0.74  751.

Source : Banques Centrales et Centres NationaStatistiques des pays considérés.

92



Le déficit conventionnel a été calculé par la défice entre les recettes totales
(y compris les dons) et les dépenses totales (ydertes préts). Le solde primaire est
égale au solde conventionnel auquel nous avorenté les versements d’intéréts sur
'ensemble de la dette interne et externe. Le saolpérationnel comprend le solde
primaire et les paiements d’intéréts sur la detibdligue intérieure. Les intéréts
intérieurs ont été calculés en appliquant a laedatblique de tous les pays un taux réel
fixe de 4%. Bien que ce calcul semble arbitraira;ast cependant pas loin de la réalité
étant donnée que dans ces pays, les taux applyxestres publics étaient fixés par

I'Etat et ne dépassaient pas en moyenne les 5%.

La premiére lecture du tableau nous permet de mmeaune généralisation du
déficit conventionnel pour I'ensemble des pays duWiMsauf pour I'Algérie et ce
jusqu’en 1985. En effet I'Algérie est le seul paysnregistrer des soldes conventionnels
positifs en raison de l'importance des recettexmbetations notamment celles des
hydrocarbures. La tendance de ce solde s’est iwelite au choc pétrolier de 1986 qui
a réduit ces recettes. L'importance des déficitsveationnels au MMA vient de la
croissance continuelle des paiements d’'intérétsrepiésentent une part importante
dans la gestion des finances publiques. En efést,imtéréts ont été évalués a 6% du
PIB entre 1981-1989 pour les pays dont les donoéesté disponibles. Le poids de ces
intéréts dans le budget va de pair avec la taillepdys soit 7% en moyenne pour
'Egypte et le Maroc et 4% pour la Tunisie et ladémie. Le solde opérationnel n’est
pas trés différent du solde primaire notamment enisie ou le solde opérationnel est
resté négatif malgré une légére amélioration duemannées 1988 et 1989. Le méme
scénario se retrouve au Maroc et en Jordanie denhtéréts en pourcentage du produit
ont enregistré une croissance progressive sur ttauteériode ce qui a permis

I'amélioration du solde opérationnel

Ainsi, en présence d’une inflation modérée, le sayérationnel ne présente
pas une grande différence avec le solde primaietteGlifférence est plus apparente
dans le cas d'une hyper-inflation. Mais la présedagn taux d’inflation modéré
n’exclut pas l'influence de ce dernier sur I'évadut des soldes budgétaires. Il en va de
méme pour la croissance de la masse monétaireff&n le recours a des solutions
monétaires pour corriger les problemes budgétasesine des principales causes de la

croissance de l'inflation.
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2.3 MODE DE FINANCEMENT DES DEFICITS BUDGETAIRES AU MMA.

Sur la base du mode de financement des agentsrémpres, Hicks (1974) a
permis de distinguer entre les économies d’endettérat les économies de marchés
financiers. Le choix entre le financement obligatat le financement monétaire dépend
en partie du type de systeme financier qui existesdces deux économies. Dans les
économies de marché, la finance directe permetadingurs et aux demandeurs de
capitaux de se confronter directement sans passedgs intermédiaires. A travers
I'émission de titres, les demandeurs peuvent deliele financement dont ils ont
besoin.

Dans une économie d’endettement les emprunteurs dppel au secteur
bancaire pour leur besoin de financement. Cett@daodétde finance indirecte repose sur
I'intervention des intermédiaires financiers. Darestype de systéme, le financement
des investissements publics bénéficie généralemient accés privilégié aux crédits
bancaires en raison notamment de I'absence de égwafttanciers de titres privés. Par
ailleurs, le secteur bancaire constitue une sodecénancement non négligeable pour
I'Etat lorsque celui-ci a besoin de combler seobesde financement. L'accés de I'Etat
aux ressources bancaires lui est possible dans$aune ou le secteur bancaire est un
secteur étatique qui dépend essentiellement donarefement de la Banque Centrale.
Le systeme économique au MMA, comme il a été moplé haut, semble présenter
les caractéristiques d’'une finance indirecte outatEmonopolise tout le systéme
financier. Cette situation de monopole peut se wotravers I'analyse du mode de

financement du budget.

L’'analyse de la structure de financement du déficdgétaire au Maghreb et au
Machrek a été possible grace au tableau 20 ci-dessai nous donne la répartition du
financement domestique par type de créancier. laméks ont été calculées en
pourcentage du financement total sur la périodel119B9. La lecture de ce tableau
permet de voir que les deux principaux pays expauta de pétroles, I'Algérie et
'Egypte, faisaient plus appel & la Banque Centpaler le financement de leur budget.
Nous pouvons méme dire que le financement du buegeEgypte reposait sur les
ressources de la Banque Centrale dont l'intervantia pas cessé de s’accroitre a

travers les années.
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Tableau 29 : Structure de financement du déficitidataire en pourcentage du
financement total

Egypte 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100 10(
1-étranger 33,30 15,05 13,96 7,89 14,31 4,79 12,06 -6,72 ao0,3
2-doméstiquee 66,70 84,95 86,04 92,11 85,69 95,21 87,94 106,72 0,301
2-1 non bancaire 15,88 5,29 12,01 13,01 10,03 17,70 12,55 21,82 019(0
2-2 bancaire 46,44 12,16 24,87 13,72 7,33 -1,22 -6,58 -7,65 95,0
2-3 Banque Centrale 4,38 67,50 62,56 75,72 81,68 89,39 105,59 107,32 5,321
Jordanie 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 8919
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100 10
1-étranger 60,83 51,23 41,57 75,52 91,46 66,31 17,05 5,09 8688
2-doméstiquee 39,17 48,77 58,43 24,48 8,54 33,69 82,95 94,91 2311
2-1 non bancaire -7,69 12,22 n.a n.a n.a n.a n.a n.a -2,80
2-2 bancaire 30,74 0,58 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 15,14
2-3 Banque Centrale 16,12 35,96 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 18,78
Maroc 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100 10(
1-étranger 67,41 60,87 42,84 78,66 47,81 -1,90 14,25 61,43 6836
2-doméstiquee 32,59 39,13 57,16 21,34 52,19 101,90 85,75 38,57 ,3263
2-1 non bancaire -2,37 17,69 -30,12 -10,69 9,67 66,80 69,47 -36,52 0,32

2-2 bancaire 12,49 9,78 43,24 12,44 41,93 60,65 44,89 61,24 542|8
2-3 Banque Centrale 23,39 14,52 44,04 19,59 0,59 -25,55 -28,61 13,85 100,
Tunisie 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 9198
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100 10
1-étranger 103,03 70,73 61,92 47,77 56,07 48,53 14,33 51,82 ,5528
2-doméstiquee -3,03 29,27 38,08 52,23 43,93 51,47 85,67 48,18 4571
2-1 non bancaire -11,09 13,52 28,42 24,28 16,54 22,60 47,90 28,30 ,1946
2-2 bancaire 55,83 23,18 11,03 23,92 33,74 25,43 33,43 15,05 3821},
2-3 Banque Centrale -47,77 -7,43 -1,37 4,04 -6,35 3,44 4,34 4,83 3,89
IAlgérie 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100 10
1-étranger n.a n.a n.a -0,06 0,18 0,19 1,87 1,39 5,68
2-doméstiquee n.a n.a n.a 100,30 99,88 99,81 98,13 98,61 94|32
2-1 non bancaire na n.a n.a 50,59 86,58 26,53 27,20 32,13 10)23
2-2 bancaire n.a n.a n.a 49,71 13,30 73,28 70,93 66,48 84)09
dont Banque Centrale n.a n.a n.a 44,80 9,95 44,67 42,09 31,93 55,23

Source: Government Finance Statistics Yearbook.

En Algérie, I'intervention de la Banque Centralé restée en moyenne de 40%
du financement totale. Le reste du financement étgirti entre le secteur bancaire et
non bancaire mais la contribution des Banques ptag importante. Dans les autres
pays, le financement budgétaire reposait plus sulette extérieure comme le montre
bien le cas du Maroc et de la Tunisie. L’interventdes autorités monétaires est restée

ponctuelle (Maroc). Le reste du financement étaittggé selon les pays entre les
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banques et le financement obligataire. Ce derniecoaamencé a augmenter
progressivement au Maroc et en Tunisie suite a ise nen place des réformes

financiéres vers la seconde moitié de la décernumaérervingt.

Le manque de données sur la répartition du finapogitpudgétaire en Jordanie
ne nous permet pas de connaitre I'importance canfiement de chaque secteur ; mais
le faible niveau de financement externe duranttestes 1987 et 1988 et I'importance
du taux d’inflation durant ces deux années laisseser que le financement monétaire

était importarft’.

L’analyse de la structure de financement budgétir®MA a permis ainsi de
révéler que le secteur bancaire était un des panci intervenants dans le financement
du budget. Ce dernier reposait totalement ou plartient soit sur la participation de la
Banque Centrale (Algérie et Egypte) ou de la BanQastrale et des Banques locales
(Jordanie, Tunisie et Maroc). Malgré la croissadcefinancement obligataire dans
certains pays (Tunisie et Maroc), la participatthnsecteur bancaire restait importante
(Maroc). Le reste du financement était compensé Iparecours a l'endettement

extérieur.
CONCLUSION

Nous avons essayé tout au long de ce chapitre Igsmrala répression
financiere au MMA a travers les instruments et iledicateurs qui la caractérisent.
Notre objectif était de mesurer le degré de rémasinanciere et ses effets sur le
développement financier. La méthodologie que noum® choisi a consisté a suivre
une démarche progressive qui s’est basée sur fifiation des instruments de
répression utilisés par ces pays ainsi que la raedur niveau du développement

financier.

Ainsi, le systéme financier au MMA était assujéttla politique des réserves
obligatoires non rémunérées et au controle directrédit qui se distinguait par des
taux préférentiels au profit des secteurs priaggtaila principale conséquence de cette
politique est apparue a travers la baisse du nidmwléveloppement du systéeme
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financier. Cette baisse se caractérisait par ureggép liquide et une dynamique
bancaire trés faible ainsi qu’une faible diversifion des actifs financiers. Par contre la
répression financiere n'a pas eu des effets négatijortants sur les crédits privés dont

le ratio (CP/CI) était comparable a celui des pdeloppés.

Une économie réprimée ne se caractérise pas seulgraela répression des
taux ou le faible développement de son systemendira Les analyses économiques
ont bien montré que dans une telle économie les thimflation et la croissance
monétaire sont généralement élevés. De méme, dadement du déficit budgétaire
puise ses ressources de I'émission monétaire. Gigstison pour laquelle nous avons
orienté notre recherche dans la deuxiéeme sectiois Vanalyse des pressions
inflationnistes au MMA.. Pour cela nous avons exaarelation entre I'inflation et la
croissance monétaire a travers le test de causiit@ranger. Les résultats de ce test
n'étaient pas concluants. Nous avons trouvé en, effee relation de causalité entre les
deux variables par région, mais I'application dummeétest par pays n'a révélé cette

relation que pour I'Algérie et la Jordanie.

L’existence de cette relative relation de causalitius a poussé a approfondir
notre analyse afin de voir comment la monnaie &dféelle I'inflation. Pour cela nous
avons étudié les déterminants de la masse monélaime ces deux régions. Les
résultats que nous avons obtenus ont révelé queatétions de la masse monétaires
étaient imputables a celles de la base. Les w@arg@te la base sont liées a la fois a la

croissance des crédits a I'Etat et a la baissemefsts a I'économie.

La derniére étape de notre analyse a consisté @adieétla structure de
financement du déficit budgétaire. Cette étude nauété possible en faisant une
répartition des modes de financement budgétairéyparde créancier. Nous avons ainsi
constaté que le secteur bancaire était un desipainc intervenants dans le financement
budgétaire dans ces pays. La part de la Banquedl=nians ce financement était plus
importante en Egypte et en Algérie alors que dassdutres pays le financement

budgétaire était partagé entre la Banque Centtdds danques locales.

7 | es pratiques bancaires trop risquées des barngutmiennes ont poussé la Banque Centrale a énotle marché bancaire
environ 500 millions de dollars soit 10% du PIB 389 sous forme de facilités de caisse. Cettetinje s'est reflétée dans la
croissance de la masse monétaire (de 15% par taphéB8) et a crée ainsi de fortes tensions iofiatstes, voir chapitre 5.
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Ce chapitre a permis ainsi de mettre en lumiéreck®ctéristiques de la
répression financiere au MMA. L’administration desux d'intérét au-dessous du
niveau du marché ainsi que le contrdle direct oeefmédiation financiere a constitué
une entrave au développement du systeme finanBiar. ailleurs, le financement
monétaire du déficit budgétaire a accéléré lessprs inflationnistes et a entrainé
I'Etat dans une situation économique difficile aegéCelle-ci était caractérisée par des
taux d'inflation élevés, des déficits budgétairaxemtués et une forte croissance
monétaire en raison, notamment, de la participation secteur bancaire dans le
financement du déficit budgétaire. Le chapitre anivmontrera, par un modéle
théorique et une estimation économétrique, Comnf&tat, par la recherche de
ressources financiéres nécessaires a ses dépessemyrivé a entraver l'activité du

systeme financier.
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ANNEXE 1 : LES PRINCIPAUX INDICATEURS DE DEVELOPPEMENT AUMMA.

Considérés comme des pays a revenus intermédibisepays du Maghreb et
du Machrek arabe (MMA) couvrent une région qui erét des cotes atlantiques a
I'Ouest jusqu’a I'Asie a I'Est, longeant ainsi &dral sud méditerranéen au Nord et le
Sahara au Sud soit une superficie de 4.083.000 (kr65 fois la surface de I'Union
Européenne et 7,4 fois la surface de la Francepdpalation totale de cette région a
atteint 142 millions d’habitants en 2002 soit 2,298 la population mondiale. La
position géographique et stratégique de la régionsi gue le potentiel humain qu’elle
détient, fait d’elle un important acteur dans lefations économiques et financiéres
avec I'étranger notamment avec les pays industésli

Tableau 1: structure du produit intérieur brut.

PIB en Agriculture Industrie Services Taux de Taux de
millions de En% du En% du En% du | croissance moyen croissance
dollars PIB PIB PIB (1990-2002) 2003

Algérie 55914 10 53 37 0,3 6,8
Maroc 36093 16 30 54 0,8 5,5
Tunisie 21024 10 29 60 3,1 6
Egypte 89854 17 33 50 2,5 3,1
Jordanie 9301 2 26 72 0,9 3
U. Européenne 6648492 2 28 70 1,7
R. intermédiaire 5139306 9 34 54 2

Source : Banque Mondiale : World Development Inidica(2004).

Avec des ressources naturelles importantes composssentiellement de
pétrole, de gaz naturel et de phosphate, la rédjiioRIMA se caractérise par sa grande
disparité au niveau de la superficie, la populatbrde la répartition des ressources
naturelles. La surface de I'Algérie dont les 2/Btscomposés de désert fait 26 fois la
surface de la Jordanie alors que I'Egypte compt® Willions d’habitants (en 2002)
soit 48% de la population totale de la région. beddnie est le pays le plus petit de la

région en terme de surface et de population puisge’ compte que 5,3 millions
d’habitants (en 2002) pour une superficie de 89060
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La population du MMA, dont la moitié est urbainet earactérisée par sa forte
progression. Le taux de croissance moyen annuka pepulation a été estimé a 2,25%
entre 1975 et 2002 soit 1,6 fois plus que le taaxcobissance des pays a revenu
intermédiaire et 3,75 fois plus que le taux dessance des pays de I'OCDE. Ce taux
est comparable dans presque tous les pays saafdanie ou il est estimé a 3,7% sur la
méme période. Cette forte croissance fait du MMAmportant détenteur de potentiel
humain. En effet, plus de la moitié de la populatie cette région a moins de 15 ans.

Tableau 2 : Principaux indicateurs sur la populatiau MMA.

Taux de Population
b Superficie en Population croissance urbaine en Densité
ays milliers de kni totale en moyen annuel | pourcentage de (population/
millions de la populationn la population km?)
(1975-2002) totale
Algérie 2382 31,3 2,5 58,3 13
Maroc 447 30,1 2 56,8 66
Tunisie 164 9,7 2 63,4 63
Egypte 1001 70,5 2.2 42,1 67
Jordanie 89 53 3,7 78,9 58
OCDE a revenu élevé 32397 911 76 0,6 77,3 31
Revenu intermédiaire 67886 2720,7 1,4 61 77
UE 2474 305 n.a n.a 125

Source : PNUD, rapport mondiale sur le développerhemain (2004)
Banque Mondiale : World Development Indicators @00

Cette forte progression augmente la demande dailtrelvpar conséquent le
chémage dont le taux dépasse le taux des payseauamtermédiaires et de I'Union
européenn@ (29,8% de la population active en Algérie en 2@@htre 5,4% en
Jordanie). La faible offre de travail privilégie maain d’ceuvre masculine négligeant
ainsi la participation de la femme dans le marchétrdvail. La faible participation
féminine (22,7% de chémage féminin contre 5% den@ddge masculin en Egypte en
2002) s’explique, en plus des contraintes éconoesigyar des considérations
traditionnelles et religieuses qui conditionnenttdavail de la femme et limitent sa
participation dans des secteurs biens détermingssnmoent le secteur des services. En
effet, la participation de la femme a été estim&d% du total de la main d’ouvre dans

le secteur des services au Maroc et en Egypte £88% et 2002.
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Les indicateurs relatifs au développement des uesss humaines sont plus ou
moins satisfaisants. Le taux de mortalité infangié® en continuelle baisse puisqu'’il a
été estimé a 32 pour mille en 2002 contre 36 p@@0len 1997. Cette baisse a été
cependant, différente selon les pays. Ce taux areteette amélioration en Egypte alors
qu'il s’est dégradé en Algérie. L'espérance de &l naissance en 2002 a nettement

baissé par rapport a 1997 dans tous les pays naat@n Tunisie. Seule I'Egypte fait
exception avec une légere amélioration.

Tableau 3 : Indicateurs de Développement humain.

1997 2002 1997 2002 1997 2002
Algérie 1549 1785 1997 2002 1997 2002
Maroc 1320 1218 32 39 71 69,7
Tunisie 2145 2149 51 39 67 52,9
Egypte 1254 1354 30 21 70 55,6
Jordanie 1182 1799 51 35 67 68,8
OCDE n.a 29000 29 27 71 56,5
Revenu intermédiaire n.a 5908 n.a 5 n.a 70,4

Source :PNUD, rapport mondiale sur le développement hunf2@®4)
Banque Mondiale : World Development Indicators @00

L’amélioration des indicateurs du développement dinnsemble avoir un effet
positif sur la pauvreté qui a reculé dans touspkgs du MMA (12% en 2002 contre

17% en 1997). La population pauvre est plus impeetalans les zones rurales comme
le montre le tableau 4.

28 | e taux de chémage en 2002 était de 9,8% en Unioodeenne et de 4,8 dans les pays a revenu intizineéd
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Tableau 4 : Indicateur de pauvreté au MMA.

Population en dessous du seuil de pauvreté enPopulation en dessous du seuil de pauvrete en
pourcentage de la population totale (vivant avegeurcentage de la population totale (vivant gvec
1% par jour) * —1$ par jour)*
1989-1994 1990-2001
Rurale Urbaine Totale Rurale Urbaine Totale
Algérie 30,3 14,7 22,6 16,6 7,3 12,2
Maroc 18 7,6 13,1 27,2 12 19
Tunisie 13,1 3,5 7,4 13,9 3,6 7,6
Egypte 23,3 22,5 22,9 n.a n.a 16,7
Jordanie 15 n.a n.a 11,7

*Les estimations sont celles de la derniere annggothible pour la période.
Source :PNUD, rapport mondiale sur le développement hunf20®4)
Banque Mondiale : World Development Indicators @00

Au niveau de I'éducation, les statistiques ont g@iste2 un taux inquiétant
d’analphabétisation estimée a 32,28% en 2002 cdiltd2% en 1997 (pour une
population au-dessus de 15 ans). Bien que ce tanmble étre en baisse, les chiffres
enregistrés restent élevés. Ce taux reste tréardigpd’un pays a un autre et varie entre
49,2 % au Maroc a seulement 9,1% en Jordaniea®edst cependant beaucoup plus

important pour les femmes notamment au Maroc eastik plus de 60%.

Tableau 5 : Indicateurs du niveau d'éducation

Taux d'alphabétisation des adultes Taux brut deaseation (du primaire au supérieur)

Masculin Féminin Total Masculin Féminin Total
Algérie 59,6 78 68,8 72 69 70
Maroc 63,3 38,8 50,8 61 52 57
Tunisie 83,1 63,1 73,1 74 75 75
Egypte 67,2 43,6 55,4 80 72 76
Jordanie 95,5 85,5 90,5 76 77 77
OCDE n.a n.a n.a 93,40 89,29 91,34
R.intermédiaire 92 83 87,5 n.a n.a 71
Pays arabes 76 55 65,5 n.a n.a 60

Source :PNUD, rapport mondiale sur le développement hunf2@®4)
Banque Mondiale : World Development Indicators @00
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L'important taux d’analphabétisation au MMA nousste perplexe devant les
résultats obtenus en terme de scolarisation. bett#tal de scolarisation du primaire au
supérieur n'a pas cessé en effet, de s’amélionemdla décennie quatre-vingt et quatre
vingt-dix jusqu'a atteindre le seuil de 74%. Cexthaisse si nous incluons le Maroc ou
le niveau d’éducation reste faible par rapport \88sins. Le taux de scolarisation au

primaire est beaucoup plus important puisqu’il@estimé a 92,2% entre 1999 et 2002.

Au niveau géopolitique, la situation géographiges days du MMA, ajoutée a
I'instabilité politique dans certains pays de lgioé (Algérie, Egypte), place la sécurité
parmi les premiers objectifs des autorités polgigues dépenses militaires sont ainsi
tres élevées. Elles ont constitué un peu plus deld®IB pour 'ensemble des pays du
MMA pour I'année 2002. La Jordanie est le paysauisacre le plus d’argent pour son
avec des dépenses estimeées a 8,4% du PIB contse@&ment en Tunisie sur la méme
année. L’importance de ces dépenses s’expliqgue mmoggt par la situation
géographique trés instable de ce pays qui fait faoe effets du conflit israélo-
palestinien qui I'oblige a se préparer a des é\wiats attaques de la part de ses voisins.
En plus de linstabilité géographique, certains palu MMA vivent une grande
instabilité interne en raison de conflits politigueu religieux (Algérie) ce qui les
placent dans la catégorie des pays les plus risditiédice de risque international par

pays indique un taux peu satisfaisant pour I'Algé&2%5°.

En dépits des problemes climatiques qui caractérisstte région: faiblesse des
ressources en eau, sécheresse, désertificatioarsjum de terres arables (par exemple
la surface cultivable est de 2,8% en Egypte et,8&3n Algérie en % de la surface
totale), les pays du MMA bénéficient d’'une panemle ressources naturelles tels que

le pétrole, le gaz naturel et la phospfate

L’Algérie, le Maroc et la Jordanie comptent ensessbl/3 de la production
mondiale en phosphate. Le Maroc détient a lui 46ab des réserves mondiales. Ces
ressources font de la région du MMA un importargariateur en ressources naturelles
(95% des recettes en devises découlent des expostatu pétrole et du gaz naturel en

Algérie) ce qui la rend tres vulnérable aux flutimr@s des prix mondiaux.

2 |nternational Country Risk Guide (ICRG) est unidedsynthétique calculé chaque mois sur la bag2 d#éments regroupés en 3
catégories (Politique, finance et économie). Lawade l'indice est comprise entre 0 et 100. Plaodite est faible plus le risque
est élevé. Les valeurs rapportées pour I'Algérig selles de février 99.

% Les autres ressources sont: la potasse (JorderéLotton (Egypte).
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L'importance des exportations (7% des exportatiales pays a revenu
intermédiaire tranche supérieure en 2002) ainsi lgaeeffets positifs des réformes
économiques adoptés durant la décennie quatre-gingtont permis aux pays du
MMA de présenter un PIB de 212.186 millions de asllen 2002 soit 12,41% du PIB
des pays a revenu intermédiaire tranche supérielEgypte, le pays qui présente le
PIB le plus élevé, compte a lui seul 42,34% du BéBla région MMA (la part de la
Jordanie n’est que de 4,38%).

Au niveau externe, les relations commerciales dags pdu MMA avec
I'étranger, bien que trés diversifiées, semblemirayne préférence pour 'Europe avec
54% des exportations et 38% des importations el.266 Etats Unis d’Amérique et le
Canada viennent en seconde position avec 10,6%expsrtations et 7,24% des
importations pour la méme année. L’activité d’expton repose essentiellement sur
les combustibles (98,1% pour I’Algérie en 2000 @{9%6 pour I'Egypte en 1999), les
produits manufacturiers (77% pour la Tunisie, 66&tirpla Jordanie et 64% pour le
Maroc en 2001, ) et quelques produits agricole®4(2ibur la Maroc en 2001). Les
importations se limitent aux produits alimentai(&8,7 pour le Maroc en 2000) et les
produits manufacturiers (75% pour la Tunisie, 678ard’Algérie, 63% pour le Maroc
en 2000 et 62% pour la Jordanie en 2001).

occidentale
9%

Europe
54%

Afrique
5% /

USA-Canada
126

Source : World Development Indicators (2004)
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Structure des importation au MMA par région en  20@h %)

Europe
38%

Autres
47%

USA-Canada
7%

Acie de | 'est et asie Afrique
occidentale 2%
6%

Source : World Development Indicators (2004)

Malgré ces indicateurs économiques plus ou moitisfaigants, les pays du
MMA souffrent de la lourdeur de leur dette extéreequi, malgré sa baisse par rapport
aux années quatre-vingt-dix, reste tres élevée (d@8%®IB en 2002 contre 69,38% en
1990). Des performances ont pourtant été obsemu¢asveau du paiement du service
de la dette qui a baissé de moitié entre 1990 @2 26,3% du PIB contre 11,08). Cette
baisse revient notamment & I'annulation d’'une pai8 la dette extérieure de I'Egypte
et de la Jordanie par les Etats Unis suite auxsaieelle a recue par ces deux pays

pendant la guerre du Golf.

Cette baisse revient aussi a la signature de eaulissi accords de
rééchelonnement de la dette avec le Fond Monétaieenational et le Club de Paris :
Algérie (1994, 1995,1997), Egypte (1991), Jordadi@89, 1992 et 1994) et Maroc
(1990 et 1992). Le Maroc est le seul pays de léorédont le service de la dette a

augmenté sur la méme période (6,9% du PIB en 1880e10,2% en 2002).
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Tableau 6: Dette extérieure au MMA.

Dette Extérieure en millions de dollars Servicdaddette en % du PIB

1990 2002 1990 2002
Algérie 28.149 22.800 14,2 7,5
Maroc 25.017 18.601 6,9 10,2
Tunisie 7.690 12.625 11,6 6,8
Egypte 33.017 30.750 7.1 2.3
Jordanie 8.333 8.094 15,6 6,3
Pays arabes n.a n.a 4 2,3
Revenu intermédiaire n.a n.a 3 6,3

Source :PNUD, rapport mondiale sur le développement hunf20®4)
Banque Mondiale : World Development Indicators @00

Les politiques économiques adoptées par les paydMA depuis les années
soixante, les a placées en marge de I'intégraton@mique internationale. La faiblesse
de leur performance économique, le faible nivealede épargne nationale (18,4% du
PIB en 2002 contre 17,6% en 1990), par rapportpays a revenu comparable (25% du
PIB en 2002 pour les pays a revenu intermédiaiectre supérieure), le déficit de la
balance des paiements, nécessite d’eux de grafattsade réformes qui s’appuient,
entre autres, sur l'allégement de l'interventiommésde I'Etat du secteur marchand et

I'encouragement de l'initiative privée.
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CHAPITRE 3: UNE ANALYSE ECONOMETRIQUE DE [ EFFET DE LA
REPRESSION FINANCIERE SUR LE SYSTEME FINANCIER AU MMA.

L'objectif de la premiére partie de cette thesdédt éle discuter de I'évolution
théorique et empirique de la théorie de la libéeion et de faire apparaitre les faits
stylisés de la répression financiere au MMA. Nousng pu démontrer a travers une
analyse statistique que la politique de controlteadidu systéme financier avait pour
conséquence un faible approfondissement financiea @té accentué par la croissance
de l'inflation. Cette derniére a été stimulée maictoissance monétaire qui avait pour

origine le financement du déficit budgétaire.

Dans ce chapitre nous visons un objectif plus pré&¢ous voulons montrer, par
une démarche analytique et économétrique, I'efeetiadrépression financiere sur le
systéme financier. Cet effet apparaitra a traveferiction de demande de monnaie des
agents et les fonctions d'offre de dépots et dditséles banques. Nous montrerons par
la suite comment I'Etat arrive, par cette politigaeextraire des recettes conséquentes

de seigneuriage.

SECTION 1: METHODE D ANALYSE ECONOMIQUE

L’objectif de cette section est de présenter un étethéorique qui montre la
relation entre la répression financiere, le systénancier et le seigneuriage. L'idée de
ce modéle vient des différentes observations suplatiques de contrdle direct du
systéme financier dans les pays en développemelauet effets négatifs sur son
développement. Plusieurs arguments ont été avaneéia de justifier
I'interventionnisme accru de I'Etat. Parmi ces angmts on note I'idée selon laquelle
'Etat a besoin de maintenir un contréle strict kuréglementation bancaire afin de
permettre aux autorités monétaires de controleifrédode monnaie. Le deuxiéme
argument fait apparaitre I'idée de I'Etat bienfaisd&n effet, I'Etat intervient dans le
systeme financier en supposant qu’il est mieuxéptpce le secteur privé pour connaitre
et sélectionner les investissements les plus ptés a la société. Il est ainsi le seul
acteur a pouvoir allouer, de facon optimale, I'¢o&r qui lui est nécessaire. Enfin, la
répression financiere est identifiée par la préseatectaux d’intérét plus faible que ceux

du marché ce qui permet a I'Etat de réduire le de(da dette.
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Notre objectif n’est pas de discuter de la vadidiu non de ces arguments
mais d’analyser I'effet de cette politique sur lksteme financier. L'idée que nous
avancons est que le systeme financier est congidéréEtat comme un systéeme facile
a contrbler et par lequel il peut extraire d'unedia aisée les ressources qui lui sont

nécessaires pour ses besoins budgétaires.

Le modéle que nous proposons dans ce sens estdéieniotrois secteurs dans
lequel I'Etat est le principal acteur. L’Etat integnt dans le systéeme en introduisant
des régles relatives a sa politique de contréleétzore direct telles que la fixation des
taux d’intérét a des niveaux plus faible que ceuxnthrche, une politique direct de
crédit, une politique de bonification des taux ¢ilnis pour les projets jugés prioritaires

et/ou une politiqgue des réserves obligatoires Bamunérées

1. CONSTRUCTION DU MODELE
1.1 REPRESSION FINANCIERE ET DEMANDE DE MONNAIE

En suivant la démarche de Sidrauski (1967) et débRoet S.I Martin (1992),
nous supposons un environnement dans lequel vigdestindividus identiques qui
présentent une fonction d'utilité composée uniquende biens de consommation et de

stock monétaire.

U= Te”‘ [In c(t) + BE) In m(t)] dt (1)

U est fonction d'utilité intertemporelle. La foimt U est concave et contirie
p est le taux d’escompte.

c(t) est la consommation en termes réels.

M (t . . . _
m= ?(t)) ou P représente le niveau des prix et M la massetaire en termes
nominaux.

m(t) représente les encaisses monétaires réelles.

31 U'(c,m) >0 et U" (c,m) <0
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E est une variable qui reflete le niveau d’inteti@misme de I'Etat dans le
secteur financier. Nous appellerons le contrblel’'Htat sur le systéme financier :
répression financiere. E est utilisé pour capter dffets « technologiques » de la
répression sur les services rendus par la monnae cansommateursf est un
parameétre qui reflete ces aspects technologiqués. dexprimer ces effets, nous

choisissons d’introduire E dans la fonction d’téila coté de la monnaie.
LB(E)<0 et B'(E)>0.

La fonction d’utilité inter-temporelle de la conspration et de la monnaie a
déja été utilisée par Roubini et S.I Martin (1992¢s deux auteurs utilisent une forme
plus complexe de la fonction d’utilité afin de m@ntl'effet de la répression financiere
sur la croissance économidtiells supposent que la monnaie est une fonction
décroissante du degré de la sophistication finaacigest a dire que plus le systeme
financier est développé, (présence de distributautsmatiques de billets et de cartes
de crédits), plus les bénéfices marginaux liés @étantion de la monnaie sont faibles.
Cette hypothese permet d’interpréter I'effet ndgdii développement financier sur les

colts de transactiéh

Le termef(E) a été utilisé par plusieurs auteurs dans les rasdgonomiques
ou la monnaie est considérée comme un moyen d'@eh&est ainsi que Kimbrough
(1986) utilise ce terme (qui reflétait 'ensemblesdtechniques de transaction) afin
d'étudier les effets de la politique de la taxeirople (lorsque celle-ci est utilisée
comme un bien intermédiaire par les agents) sucdéss de transaction. De la méme
maniéere Feenstra (1986) utilise ce terme a travers les feedée Baumol (1952),
Tobin (1956) et Barro (1976), afin de montrer geddit d'utiliser les encaisses réelles
dans la fonction d'utilité et de les introduire slala contrainte budgétaire du
consommateur sous forme de colts de liquidité aagd en rien les résultats finaux.
Faig (1988 utilise la fonctionE(.) dans un modeéle a horizon infini afin de voir gest
le meilleur moyen de financement des déficit buaigét Pour cela, il compare
l'utilisation d'une taxe implicite sur la monnaiarprapport a l'utilisation de taxes

ordinaires.

_ ey omy @ ]
- 1-a

%2 a fonction d'utilité utilisée par ces deux auteest (J
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Plus récemment, De Gregorio (1991) utilise ce cphedin d'examiner les
effets de bien étre relatifs aux innovations finares dans une économie donnée. En
considérant3E) comme I'ensemble des transactions technologitfugsj dépendent
des considérations institutionnelles (niveau desttdppement du marché de crédit par
exemple), il souligne qu'en présence de seigneayridgs innovations financieres
augmentent le bien étre, si l'inflation est fajl@deréduisent le bien étre si l'inflation est

élevée.

Les consommateurs utilisent leur portefeuille pdétenir de la monnaik! et
des actifs financierk. lls gagnent un revenu financiBIF sur ces actifs et payent des
taxesaRF sur ce revenuR et a représentent respectivement le taux d’intérét nami
versé par les institutions financieres aux consotreuna et le taux de pression fiscale de
'Etat. De plus ces consommateurs bénéficient dessterts, Tr de I'Etat. Nous
considérons dans notre modele, que les consomraatent des rentiers, il n'y a donc
pas de revenus du travail. La contrainte budgétlseconsommateurs se présente ainsi

sous la forme :

Wt = Ve + -

M représente la quantité de monnaie détenue enderaminaux,
Mkreprésente la variation dé

F est la quantité d’avoirs financiers détenus emésrnominaux,
Breprésente la variation de

Tr représente les transferts recus de I'Etat en ®mominaux,

C est la consommation en termes nominaux

a est le taux de pression fiscale,

R est le taux d’intérét nominal.

La contrainte budgétaire du consommateur montrel’gpargne (c’est a dire

la partie du budget non consommée) est composéd’irdestissement et de

33 Nouriel Roubini et Xavier Sala-i-Martin (1995)Agrowth model of inflation, tax evasion, and fiéd repression Journal of
monetary economi¢solume 35, n°2, p. 279.
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'accumulation monétaire. La réécriture de la caintie budgétaire en termes réels
donne la formulation suivante :

=fRA-a)+tr —c (3)

M+ E=FR1-a)+Tr-C o $+§

f, tr et c représentent respectivement, les afmiaciers, les transferts publiques et la

consommation en termes réels. Par ailleurs noussavo

L
"

B

—ELd'oU E‘ 1&+fEL
P P P

De méme nous avons :
@:&—EL d'oﬂﬂ: [&+me
m M P P P

La contrainte budgétaire du consommateur peut amsiransformer de la facon

suivante :

i+ f= (1—a)R—— f—gmﬂr—c
i+ &= (1—a)R—£:L f +[(1—a)R—Eﬂm—[(l—a)R—Eﬂm—ﬂsmw—c

A | (ar 1 +m)_[(1_a)R_§jm_§‘m+u_c

on pose a f +m, on ob¢int:

&= [(1—a)R—§L}a—;:L(1‘“)Rm+tr ¢ @

34 Dans son modéle, De Gregorio appelle la variabigeprésente le degré de la sophistication firae@F(m) et I'utilise dans la
contrainte budgétaire du consommateur plut6t gue Bafonction d'utilité.
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La contrainte budgétaire du consommateur s’écrnicdo
Bl B
&= [(1— )RTD as (1-a) Rmtr-c (5)

Aveca = m + foum etf représentent respectivement, les avoirs finan@éres
encaisses monétaires en termes réeét.c sont respectivement les transferts publics et

la consommation en termes réels.

L’équation 5 représente la contrainte budgétaire dansommateur apres
transformation. Elle permet de percevoir au déhutrémbre de droite une notion de
taux d’intérét réel aprés imp6t et le colt assadi@ détention de monnaie (qui dépend

du taux d’intérét apres imp6t et non pas de R).

La maximisation de I'utilité du consommateur sesprée sous la forme :

Maxt (c,m) = Te"" [logc(t) + B(E) logm(t)]dt

P L _
S/IC &—|:(1-a)R —P}a P(l a)Rmttr —c

La hamiltonien du probléme s'écrit:

H =e A [loge()+ B(E) logm(t)] + A H(l—a)R—%ﬂ a-F;(l—a)Rer —c} (6)
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Les conditions de premier ordre sont:

. L b ]

g =) —— [a——([—SgM+ -t = {10)
[o-on--

W—— by fI—EJE—L =- ()

- e I o k7

"E.E i

- b= sy, T ¥ =0 (4

"1“" 0l { } ]

—=p=E, —— il W= Ay

Wil whg)

En faisant le rapport entre les équations 7 ei8s obtenons I'équation de demande

de monnaie qui se présente sous la f6tme

d __BE) .

t

"~ (1-a)R L)

La fonction de demande de monnaie en termes reelme fonction croissante
de la consommation, et décroissante du taux d'appidé de sa détention : le taux
d’intérét nominal. Elle dépend aussi négativementleigré de la répression financiere.
La répression financiére a pour effet de fairetoedes codts de transaction (relatif a la
transformation d’actifs non liquides en actifs ldg) et par conséquent d’influencer le
comportement en matiere de choix de portefeuille agents ce qui va réduire la

demande d’encaisses.

% Ce résultat a été trouvé par Nouriel Roubini eti®aSala-i-Martin (1992) ou leur fonction de derdarde monnaie était égale a :
d _ AE)

M t =
oR

*C
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Du c6té bancaire, le niveau du développement fieameflete la capacité des
banques commerciales a jouer leur réle d'intermédiainanciers en minimisant les
colts et en augmentant les profits. Un systemendiea non développé ou réprimé
verra cette liberté d’action diminuer en raison défgrentes contraintes de gestion que
lui dicte I'Etat. La principale fonction bancair@icsera atteinte par ces contraintes est
la fonction d'offre de dépbts et de crédits. Nailgectif est de montrer que I'effet du
controle direct de I'Etat sur le systéme bancaiduit essentiellement son role

d’intermédiaire a travers son effet sur les fontdid’offre de dépbts et de crédits.
1.2 REPRESSION FINANCIERE ET INTERMEDIATION BANCAIRE .

Dans la premiére partie du modele nous avons mdeffét de la répression
financiére sur le comportement des agents écon@wiqu travers la fonction de
demande de monnaie. Grace a la répression financi@tat peut influencer
négativement sur les choix de portefeuille d’actifenétaires des consommateurs a

travers les co(ts de transaction.

L'objectif de cette deuxieme partie est de montyee la répression financiere
agit, dans la méme logique, sur le secteur financentravant ainsi le bon
fonctionnement de I'intermédiation financiere. Atdee, les banques sont le principal
secteur financier qui est affecté par la politiqlee répression de I'Etat. L'effet de
I'interventionnisme de I'Etat sur le systeme bareaipparait a travers la réduction de
la liberté d’action de ce secteur dans le choiladeolitique de crédits la plus favorable
et la politique de dépbts qui en découle. Nousidéngns ainsi un systéme bancaire en

situation de concurrence dont la fonction de pssiprésente sous la forffie

P(L,D)=wL—- wb+gG-C(D,L) (12)

G représente le montant des titres publics.
g est le taux de rémunération des titres publics
L représente la somme des crédits bancaires

D représente la somme des dépbts bancaires.

% Frédéric Lobez (1997% Banques et Marchés de Crédits%JF.
116



C représente la fonction de codts bancaire.
a est le taux d'intérét nominal sur les crédits

a est le taux d'intéréts nominal sur les dépbts

Klein (1971) et Monti (1972) utilisent la méme foioo de profit pour une
banque en situation de monopole et montrent queyme de banques fixe les taux
débiteurs en référence a la seule élasticité detaande de crédits. lls soulignent que
les marges d’intermédiation sont étroitement liGag élasticités de la demande de
crédits et de I'offre de dépbts. Autrement dit, besques vont gérer leur taux d’intérét
en fonction de leur pouvoir sur le marché mesurélgm élasticités des dépbts et des
crédits. Une banque qui dispose d’'un pouvoir deapote va donc pouvoir offrir des
taux débiteurs élevés et des taux créditeurs faibles lors, les politiques qui
consistent a fixer les taux débiteurs a partirtdes créditeurs, doivent tenir compte de
la structure de la fonction de codt de la banqe®rSLobez (1997), lorsque la fonction
de colt bancaire est additive, la banque procadeabitrage entre les titres publics et

les créances sur le secteur privé afin de mainfixeis ces taux.

Différant du modéle de Klein (1971) et de Monti {29, ce modele considere
un secteur bancaire composé uniquement de banquesharciales en situation de
concurrence. L’'Etat intervient dans ce secteurl’péifisation d’instruments directs de
contrble monétaire tels que la technique des réseobligatoires et/ou la politique
d'administration des taux d’intéréts. L'effet duntrdle de I'Etat sur le systéme
bancaire engendre des colts supplémentaires quidaeent la fonction de codt de la
banque. La fonction de codt ainsi définit est diotene :

¢ =DV P (13)

De la méme maniere que dans le modele de demandeneaie, E a pour
objectif de capter les effets « technologiques fad&pression financiére sur les colts
bancaires. C’est la raison pour laquelle nous Pevimtroduit dans la fonction de codt.
Pour plus de simplification, nous supposons @ueest exogene c'est a dire que
G = RO ou ROreprésente les réserves obligatoires (voir leonaislu choix de cette

hypotheése en annexe 1 du chapitre 3). La foncteoprdfit de la banque devient:
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P(L D)= l— wD+gG-DL F* (14)

Face a cette situation, les banques vont choisirvalnme de dépbts et de prét
maximisant leur profit. Nous avons donc :
Max P(D,L)= @ L — ay(L+G) + gG — (L+G)* L” E*

S/IC D= L+G

Les conditions du premier ordre sont :

oA, ~a(L+G)"Ef - (L+G)'E” =0

W~ W,
Eﬁ

d'oll a(L+G)™ L + W HL+G)" = (15)

Pour que L soit une fonction décroissante de Haubrait que le membre
gauche de I'’équation 15 soit étre une fonctionssante de L. Ceci peut étre facilement
vérifié si nous supposons que la fonction de ceatihemogene de degré 1 en fonction
de D et L (hypothése de rendement d’échelle cot)stdous avons aingi+ y=1. dans

ce cas I'équation 15 peut se transformer comme suit

L ™ L V' w-w,
a——| +@-a))——| =
L+G L+G =

On pose x = L
L+

Soit P(x) = axl_a + (1—a)x_a, la dérivée de la fonctio® par rapport X est :

O'(X)=a(a@-Dx* -a@-a)x*" = a(l_a)x-a[l_éj >0
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La dérivée de la fonctiomp est croissante quel que soit x. Cela revient a dire
gue la fonction®est une fonction croissante dleet doncL est bien une fonction
décroissante dE. La condition de contrainte du bil@¥L+G nous permet de déduire
directement la fonction d’offre de dépdts a pade I'équation 15. Par la méme
démonstration effectuée pour la fonction d'offreatéditL, nous pouvons démontrer

gue la fonction d’offre de dépbts est une fonctiéoroissante de.

Nous pouvons ainsi réécrire les conditions de peemidre de la fonction de

profit en fonction dé, nous obtenons :

% = w, -w,-y(D-G)"'D“E” -aD*}(D-G)’E” =0

D'ou

w ~ W,

y(D-G)"'D? -aD**(D-G) = (16)

Le résultat du probléme de maximisation du pradita banque montre que le
contrdle direct de I'Etat sur le systeme bancag# aégativement sur les fonctions
d’offre de crédit et de dépdts bancaires. Nous s\ansi pu vérifier que les fonctions
d’offre de dépbts et de crédit sont des fonctiolraissantes de E. E, étant la variable

qui capte les effets « technologiques » de la s&wa financiere sur les codts bancaire.

L'utilisation de la répression financiere dans ae$ pays en développement a
pour objectif, en plus du contrdle du systeme faian d’assurer un revenu monétaire a
I'Etat afin de faire face a la croissance des déeerbudgétaires engendrées par les
différents projets de développement. La derniémigpdu modele a pour objectif de
montrer comment I'Etat arrive, grace a cette popié, a accumuler des recettes

conséquentes de seigneuriage pour combler sontdefigétaire.
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1.3 REPRESSION FINANCIERE ET SEIGNEURIAGE.

Afin de boucler le modele, nous considérons I'émumad’équilibre budgétaire

de I'Etat qui se présente sous la forme :

S+B=M+xY (17)

Sreprésente I'ensemble des dépenses publiques.
B représente les transferts nets payés par I'Etttrawde la dette étrangeére.
Y représente les recettes budgétaires.

x est le taux de prélevement fiscale.

|\‘ﬁ‘est la variation de la base monétaire

L’équation d’équilibre budgétaire nous informe diat utilise ses ressources
afin de financer I'ensemble de ses dépenses. lpensés de I'Etat sont constituées par
I'ensemble des dépenses et des transferts nets payére de la dette extérieure. Dans
ce modele, 'Etat peut couvrir ses dépenses soilegarecettes budgétaires, soit par le
seigneuriage (on néglige le financement par |'eledetnt et les arriérés). L’égquation

d’équilibre budgétaire peut étre réécrite sousitae :

S B_M Y
s —+—=—+ X—

e
s+b=r&+£:m+xy=m(/,1+ﬂ)+xy (18)
Avec,u=@

m
Soit T =m(u + 1)+ xy (29)

T est le revenu de I'Etat. De I'équation 19, nouduigons que le revenu de
'Etat est composé de deux sources : Une sourcaldigxy) constituée des revenus

fiscaux et une source monétam€y + n qu) représente le seigneuriage.
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En remplacant (11) dans (19), nous obtenons:

. BE)

S l-o)R He(u + ) + xy (20)

Le montant du seigneuriage est donné par le preteriere de I'équation (20).
Cette équation nous informe que la taxe d’inflatesh une fonction décroissante de la
répression financiere E. Il en est ainsi, car pdusysteme financier est développé et
moins, pour un taux d’intérét donné, la demandediiesse réelle est importante. Cette
équation fait aussi apparaitre le choix de poléigie financement qui s'offre a I'Etat.
Pour couvrir ses dépenses. D’aprés I'équation Ztatl peut soit collecter ses
ressources par 'imp6t sur 'ensemble des outpuitaie&eombiner entre la répression et
la taxe d'inflation. Si I'Etat opte pour les reest fiscales, il doit favoriser le
développement du systéme financier c’est a dir@rémer la politique de répression
financiére. Une telle politique accroit, en effetrevenu sur lequel est percu I'impot. Si
I'Etat opte pour une combinaison entre la taxeft#ition et la taxe de répression, il
doit empécher l'approfondissement du systéme fieancar plus ce dernier est
développé plus la perception de la taxe d’inflatest faible pour un taux d’inflation

donné.

La complémentarité entre la taxe d’inflation etdae induite par la répression
financiére peut en effet étre observée sous plissangles. La répression financiére se
défini comme un ensemble d’instruments de politiquenétaire directe utilisés par
I'Etat afin de contrdler le systeme financier. Ussdrincipaux instruments utilisés est
la fixation des taux d’'intérét nominaux a des nivetrés faibles. La présence d’un taux
d’inflation élevé produira des taux réels négadjté conduiront a la croissance de la
demande de monnaie et donc a I'élargissement si&idie du seigneuriage, (Dornbush
et Giovannini, 1990). La complémentarité peut awggdaraitre a travers d’autres
instruments de répression telle que la politique KBEserves obligatoires notamment
lorsque celles-ci ne sont pas rémunérées. La présd'nne telle contrainte pour les
banques aura pour conséquence directe la croisdantassiette de la taxe d'inflation
(par la croissance de la base monétaire).
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Ce bref rappel nous conduit a dire qu'en préserioe dysteme fiscal peu
performant, comme il est souvent le cas dans lgs pa développement, I'Etat opte
souvent pour le seigneuriage comme une alternatiecroissance de ses ressources.
La complémentarité entre la répression financidrdaepolitique de seigneuriage,
pousse souvent I'Etat a choisir une combinaison desx politiques. Afin de
maximiser les recettes du seigneuriage, I'Etat d@intenir un niveau de répression
optimale sur le systéme financier tout en appliglampolitique du seigneuriage. Cette
idée renvoie a I'analyse de Roubini et S.I Marfig2) qui discutent de la question du
seigneuriage optimal dans une économie financiateméprimée. Le probleme de

maximisation du seigneuriage permet d’écrire:

or _ (u+n) ,
JE_CDW'B(E) (21)
or Cc

oT _ _R( c(u+n)
o -a)RPE 577((1—0)R2 [”(E)j (22)

L’équation 21 montre que les recettes du seigngeriaugmenteront aussi
longtemps que la politique de répression est appéqle premier terme de I'équation
(22) n'est autre que la fonction de demande de miendes agents. Cette équation
explique l'effet négatif de la répression sur lditcd’opportunité de détention de la
monnaie. Le second terme présente un signe am®igi.renvoie a deux hypothéses.
La premiere hypothese est celle d’'un impact négkifa répression financiére sur le
taux d’intérét nominal. La répression des taux \antenir les taux nominaux a des
niveaux trés bas ce qui va engendrer la croissdacka demande d’encaisses. Cette
derniere se traduit par la baisse de la demanddifd’anon monétaires, faiblement
rémunérés, au profit d’encaisses monétaires. Lansiechypothese est celle d’'un effet
positif de la répression sur le taux nominal. Efetefle faible approfondissement
financier additionné a une forte inflation se triagdupour un taux réel donné, par la
croissance de la rémunération nominale des aatiisnmonétaires et donc par la baisse

de la demande d’encaisses réelles.
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La complémentarité entre la taxe d'inflation etdae induite par la répression
financiére pousse souvent I'Etat a appliquer urlgiguae de répression afin d’accroitre
ses recettes de seigneuriage. |l apparait ainsavérs cette analyse théorique, que
I'objectif de seigneuriage recherché par I'Etatiravers une politique de répression,
entrave le fonctionnement du systéme financier. dadgs financiers que la répression
engendre apparaissent, dans notre modele, a tlagezsits sur la fonction de demande
de monnaie des agents et les fonctions d'offreégd$ et de crédits bancaires. La suite
de notre analyse consistera a appliquer une egtiimaétonométrique aux fonctions de
demande de monnaie et d'offre de crédits afin ddi@ela validité des résultats que
nous avons obtenus au plan théorique. L’estimammmométrique sera appliquée aux
pays du Maghreb et du Machrek arabes.

2. LA METHODE D ANALYSE ECONOMETRIQUE
2.1 LES VARIABLES RETENUES

Nous nous proposons dans ce paragraphe d’eseméorictions de demande
de monnaie et d'offre de crédits que nous avonsitExidans le modéle précédent. Les
séries relatives a linflation, & la masse monétaaux titres publics, aux crédits
bancaires au secteur privé, au produit intérieut (PIB) et au taux d’intérét sont

extraites des statistiques financieres publiéesepgdond Monétaire International.

Pour I'estimation de la fonction de demande de ra@n’agrégat que nous
avons retenu est la masse monétaire prise dansessnstrict. Nous entendons par-1a,
la somme de la monnaie fiduciaire et des dépotsealzn effet, notre objectif est celui
d’estimer une demande de monnaie pour des motifeadsaction. Les dépots a terme
peuvent répondre a un motif autre que celui des&retion (précaution) dans la mesure
ou ils rapportent un intérét a leur détenteur. kidgepen compte des dépbts a terme
risque de biaiser le calcul du seigneuriage carimédréts versés sur ces dépobts
atténuent le prélevement opéré sur la taxe d’ioftatToutes les variables ont été

exprimées en millions de dollars constants (prid9@5).
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2.2 MESURE DE LA REPRESSION FINANCIERE.

Les définitions de la répression financiere donrggasla théorie économique
sont tellement variées qu'il est trés difficile densidérer une seule variable qui la
représente. En effet, plusieurs auteurs assimligerdgpression financiére a la politique
d’administration des taux d’intérét. Mais il existBautres variables de mesures
considérées comme des manifestations ou des iadisate la répression. Le choix
d’'une mesure appropriée de la répression dane nobdéle n'a pas été épargnée de
cette difficulté. La décision de préférer une Jaleaplutdt qu'une autre doit étre

justifiée avec précision.

Afin de contourner cette difficulté nous avons décde tenir compte d’'un
ensemble de variables plutét que d’'une seule Maridla combinaison linéaire de ces
variables nous aidera a déduire une variable uniguidiendra compte de toutes les
spécificités de mesure de la répression soulignisegie 1a, par la théorie. La méthode
des composantes principales nous semble plus &ddptés notre cas. Le principe de
cette méthode est de récolter des indices syntleitig partir de variables initiales selon
une combinaison linéaires de ces variables. Leltetsde cette combinaison est un
ensemble d’'indices qui permettra de mieux obsdigehantillon. Les indices retenus
sont ceux qui auront la variance la plus élevés.ifidices seront par la suite classés par
ordre croissant en fonction de leur variance es $awondition d’absence de corrélation
entre eux. Le premier indice est celui qui aurardaance maximale. Cet indice est
appelé premiére composante principale. Cette dermigplique la variation totale de
I'échantillon dans une grande proportion. La dempgecomposante principale sera
choisie sous la condition d'une orthonormalité e¢ worrélation linéaire nulle avec la
premiére composante. Elle doit avoir a son tourvar&ance élevée. Plusieurs variables
ont été choisies pour la construction de (E), éatendu que ce choix a été conditionné

par la disponibilité des données et les contraidéssfonctions a estimer :

1 — Le ratio de la quasi monnaie en pourcentadea dase monétaire.
2 — L'importance de l'inflation dans I'’économie.&3t une variable ordonnée qui prend
la valeur 1 pour un taux d’inflation inférieur a%Q 2 pour un taux qui varie entre 10 et

15% ; 3 pour un taux oscillant entre 15 et 20% podr un taux supérieur a 20%.
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3 — Présence de la répression financiere dansniddoi®. C’est une variable muette
construite sur la base de la date de déréglementdés taux d’intérét. Elle prend la
valeur O pour la période avant la déréglementattdhapres cette date.

4 — La dynamique bancaire au niveau de la politides dépots. C'est une variable
ordonnée construite selon les valeurs du ratio tdégpderme en pourcentage de la base
monétaire. Elle prend ainsi la valeur 1 pour utoratférieur a 50% ; 2 pour un ratio

appartenant a I'intervalle [50%, 100%] ; 3 pourratio supérieur a 100%.

Une fois toutes ces variables réunies, une sétectiopplémentaire est
nécessaire avant la construction finalgle Cette sélection consiste a veérifier le degré
de corrélation entre les variables choisies etirdiéer celles qui présentent une forte
corrélation entre elles. Ainsi Toutes les variablest été retenues in-fine. La
combinaison linéaire entre ces variables par lahot# des composantes principales
permet de retenir une composante. Cette dernigéegee a elle seule prés de 90% de
la variation totale déE). Cette composante sera retenue dans la suite dmaloogs, elle
constituera l'indice de répression financiére. Wewrésentation graphique de cet indice
permet d’avoir une idée sur I'évolution de la régsien financiere dans les deux

régions.

Graphique 1 : Indice de répression financiére.
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Source : graphe construit & partir des donnéesdiiasstiques financiéres internationales
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Le suivi de I'évolution de l'indice de répressidnanciere confirme en effet,
la présence de la répression dans les deux régian# les réformes. Bien que cet
indice semble plus élevé au Machrek son interpogtatoit étre nuancée. En effet, la
construction de l'indice de répression était bas#ee autre, sur 'importance du taux
d’inflation dans ces pays, or linflation avaiteitit des valeurs tres élevées en Egypte
et en Jordanie & la veille des réforfe®ar ailleurs, la baisse de I'indice pour la
région du Maghreb provient a la fois du faible miwved'inflation en cette période et
des premiers signes de déréglementation des taeqv@® au Maroc et en Tunisie a
partir de la deuxieme moitié des années quatre:vihg baisse de l'indice de
répression financiere durant les années quatrd-ding est liée aux réformes
financiéres entamées par les pays du Machrek égidarité de I'indice de répression
au Maghreb revient essentiellement au retard qucaraulé I'Algérie dans la mise en

place des réformes et la lenteur dans leur apjgitau Maroc et en Tuniste
2.3 LE CHOIX DE LA PERIODE D ' ESTIMATION.

Le choix de la période d’observation émane de troistraintes. La premiére
est celle relative a la durée de répression fikaaat a la date a partir de laquelle cette
politique a été supprimée. La deuxieme contraintare de la disponibilité des données
et de la nécessité d’avoir un nombre d’observaéigal pour chaque pays. Enfin, la
troisieme contrainte est liée a la disparité desodés de libéralisation. En effet, les
pays de notre échantillon ont procédé a la dérémgiéation des taux a des périodes
différentes ce qui rend difficile I'estimation da période de répression. En effet, la
déréglementation des taux n'a pas été homogenetdasdes pays puisqu’elle a été
rapide dans certains (Jordanie et Egypte) et pssiyre dans d’autres (Maroc, Tunisie et
Algérie). Afin de contourner toutes ces contraintesus avons choisi d’élargir notre
observation a la période post-répression. Le pasdad’état de répression élevée a une
répression modeéerée sera exprimé par l'introductdame nouvelle variable dans la
forme réduite du modele. Notre modéle sera ainBnéssur une période de 32 ans soit
de 1969 a 2000.

57 En 1989 l'inflation avait atteint un taux de 21 @6 Egypte et 25,71 en Jordanie.
% En Algérie, les réformes n'ont été appliquées U694 alors que la déréglementation des taux desgenue effective qu’en
1996 au Maroc et en Tunisie.
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SECTION 2 : ESTIMATION DE L ' EFFET DE LA REPRESSION FINANCIERE
SUR LE SYSTEME FINANCIER AU MMA.

Il s’agit d’estimer les fonctions de demande de nzo@ et d’offre de crédits
bancaires obtenues dans la premiére section dbapitre®®. L’estimation de ces deux
fonctions sera appliquée aux pays du Maghreb &fakthrek arabes. L’'estimation sera
faite en double dimension : individuelle et templeteLe Choix de cette technique
d’estimation dite estimation en données de pamablné de la richesse qu’elle apporte
par 'augmentation du nombre d’observation et téwvient de quelques problémes
statistiques tels que le probleme de [I'hétérogénéitobservable. Par ailleurs,
’homogénéité que présente ces pays au niveau reljlteeligieux, géographique,
linguistigue et notamment au niveau des politigéesnomiques suivies avant les
réformes ainsi que le choix des stratégies et dasqes de réformes justifient le choix

de cette méthode.

1. E FFET DE LA REPRESSION FINANCIERE SUR LA FONCTION DE DEMANDE
DE MONNAIE

1.1 LA FONCTION DE DEMANDE DE MONNAIE DANS LA LITTERATURE.

La fonction de demande de monnaie est a lorigire pisieurs débats
théoriques et empiriques qui ont mis I'accent, emtntres, sur les déterminants de la
demande de monnaie des agents. Si la déterminddenfacteurs explicatifs de la
détention de la monnaie semble plus évidente dempdys industrialisés grace a la
présence de systemes financiers développés, cgligsente plus de problemes dans
les pays en développement. Ces problemes sonh&#goence de la prédominance de
systémes financiers embryonnaires additionnés @alégjues monétaires inadéquates.
Les études empiriques de la fonction de demandaaleaie appliquées aux pays en
développement ont souvent été ameénagées afin deadepter aux structures
économiques de ces pays. Parmi ces études, nousnzociter : Darrat (1984), Gupta
et Moazzami (1990), Parikh (1990) et Arize (1994).

3 Etant donné que notre objectif est de mesurefetefe la répression financiére sur le systéme diezmcnous pensons qu'il est
suffisant d’estimer qu’une seule fonction. Pareaitk, les variables constitutives de la fonctiooffd® de dépdts que nous avons
obtenue dans le modéle théorique sont les mémesatjas de la fonction d’offre de crédit.
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Au niveau théorique, la fonction de demande de raigna vu le jour avec
I'école néoclassique qui a considéré deux roles @mdnnaie : un moyen d’échange et
une réserve de valeurs. La détention de la morataieaffectée par plusieurs facteurs :
I'incertitude [Marshall (1923) et Pigou (1917)]inflation anticipée (Cannan, 1921) et
le taux de rendement sur les actifs. L'importanae tdux d’intérét n’était pas
explicitement formulée dans leur modéle. Ce n'esavgc la théorie keynésienne que
le taux d'intérét est apparu comme un déterminamtortant dans la fonction de
demande de monnaie. La fonction de demande de neogteit représentée sous la
forme : m’= f(y,i), avecm les encaisses réellesle taux d'intérét ey le revenu en

termes réels.

Les analyses théoriques post-keynésiennes ont éepesentiellement sur
I'analyse de Keynes. Mais la représentation deation de demande de monnaie s’est
basée a la fois sur les hypothéses classiquesiasémpies et les hypotheses de Keynes
. transaction, spéculation, précaution, réservesialeurs et moyen d’échange. Les
premieres études post-keynésiennes sont cellesadedd (1952) et Tobin (1956) qui
ont développé une théorie de demande de monnaselagurelle la monnaie est détenue
comme un stock pour des motifs de transaction. Bienles actifs liquides offrent des
rendements plus élevés, les colts de transactiergéuere la détention de la monnaie
et de ces actifs justifient ce choix. L'optimisatide I'utilité du consommateur consiste
a faire un choix optimal entre les actifs et la ma@ie de sorte a minimiser les colts de

transaction et les codts liés au taux d’intérétiteCanalyse peut étre résumée sous la

* (axy) N . It .
forme: m = o ou la demande optimale de monnaie est proportionnelle au

colt de transactioa et au revenu régl et inversement proportionnelle au taux d’intérét
r. Plusieurs extensions a ce modele ont été apgopid@ela suite par les auteurs post-
keynésiens tels que Barro et Fisher (1976), Cusiitneret Barlow (1991).

La deuxieme hypothése associée a la fonction deudegende monnaie est celle
relative aux motifs de précautions. La demande damaie augmente car les agents
sont incertains des paiements qu’ils auront a fdanes le futur. Dans ce cadre, plus les
agents détiennent de la monnaie plus la probabiétéubir les codts de transaction est

faible. Mais, plus les agents détiennent de la ra@mmplus I'importance de la monnaie
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se réduit. Ces modeles ont été largement dévelgpgédes auteurs récents tels que
Dornbusch et Fisher (1990) et Cuthberston et Ba(lk891).

La troisieme hypotheése considére la monnaie commetif utilisé sous forme
de réserve de valeur. Cette hypothése est assagieenodeles de portefeuille dans
lesquels la monnaie est considérée comme un mo\alocdtion de richesse. Les
modeles qui ont été développés avaient pour obgetinontrer la relation entre le taux
d’intérét et la demande d’actifs réels. Ils ont ttascent sur 'importance de la richesse
et de la liquidité comme déterminants clefs dedeande de monnaie. L’étude de la
monnaie comme réserve de valeur a été dévelopg8edans les modeles a génération
imbriquée. Ces modeles considérés comme des matiébpslibre dynamique mettent
I'accent sur les perspectives d’épargne entreclasgs et les vieilles générations. Parmi
les auteurs qui ont développé ces modeles, nougopsuciter : Samuelson (1958),
Wallace (1977 et 1988) et Sargent et Wallace (1982)

La demande de monnaie a aussi été étudiée dahédaet du consommateur.
Cette théorie s’est basée sur I'approche du paitefemais considére la monnaie
comme un bien de consommation qui permet d’acquia® services et/ou d’autres
biens. La demande de monnaie est analysée par Xamisation de ['utilité du
consommateur : Friedman (1956), Barnett (1980)agissen (1996). Dans ce cadre
Friedman (1956) suggeére que la demande d’actifétoitbasée sur un axiome de biens
a consommer. Dans son analyse, il considere la awnfihéorie générale de la
demande de monnaie) comme un actif qui permet deumae la richesse sous une
contrainte budgétaire. Cette hypothése est conf@ruelle des néo-keynésiens ou la
monnaie est traitée comme une partie des actitmdiers. Friedman (1956) ajoute
néanmoins que les biens réels doivent aussi étkisindans le portefeuille du
consommateur a coté de la monnaie. Il soulignei gussles variables mesurant le colt
d’opportunité ont une grande importance dans latfon de demande de monnaie sur le

plan théorique.

Au niveau empirique, I'étude de la fonction de dewte de monnaie s’est
concentrée sur les pays industrialisés notammentElats Unis d’Amérique et le
Royaume Uni. Les études sur les pays en dévelopgemant été abondantes qu’au
cours de la derniere décennie. Dans ces étudesmardile de monnaie a été souvent

mesurée selon deux définitions : une définitionctdr dans laquelle la monnaie
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correspond a la somme de la monnaie en circulaides dépbts a vue (M1) et une
définition large ou la monnaie comprend M1 et [épdts a terme, [Chen (1997), Noula
(2001)].

En ce qui concerne les variables d’échelle, quitlla demande de monnaie a
I'activité économique, la mesure la plus utiliséét@le niveau du revenu notamment le
produit national brut (PNB). Mais, malgré I'abontlamtilisation de cette variable, le
PNB présente plusieurs problémes de mesures séslfgar Judd et Scadding (1982) : il
ne prend pas en compte les transferts et les tamss des actifs financiers, et |l
néglige les transactions intermédiaires. De ce €aittains auteurs prennent en compte

d’autres mesures tels que les crédits et la dendesldépdts bancaires, Roley (1985).

La mesure du col(t dopportunité concerne la prise cempte de deux
éléments : le taux sur la monnaie et le taux delae®ent sur les actifs. En ce qui
concerne la deuxiéme mesure, il existe plusieunsx@n présence : le taux d’'intérét sur
les titres public, le taux d'intérét sur les lettde créances ou le taux d'intérét sur les
dépb6ts a vue [Laidler (1993), Hamburger (1977),l,Helenry et Wilcox (1989)].
Friedman (1977) souligne que lorsque la monnaiétestiee comme faisant partie des
décisions de portefeuille, la meilleure mesure data’opportunité devient le taux
d’intérét.

La mesure du colt d’opportunité devient, cependiifférente lorsque I'étude
porte sur les pays en développement. En raisonods développement du systeme
financier de ces pays, les chercheurs ont souvergaurs a une mesure approximative
qui est assimilée le plus souvent au taux d'irdlatanticipé. Plusieurs arguments ont
été avancés pour justifier ce choix : la substtutentre la monnaie et les actifs
financier est tres faible en raison du faible déppement du marché financier, le taux
d’'intérét bancaire est souvent administré et reste sur plusieurs années, la
réglementation bancaire dans certains pays interdiaiement d’intérét sur les actifs
financier et les données sur les taux bancairesssmvent indisponibles [Darrat (1984)
et Choudhry (1995a)]. Le taux d’inflation anticipéété aussi considéré comme une
mesure pertinente des colts de transaction dangales qui font face a une hyper
inflation [Khan (1977), Ahumada (1992), Honohan 94f. Mais dans ce cas, il est
préférable d’introduire aussi le taux de change dféxpliquer la demande de monnaie
dans ces pays (Choudhry (1995b).
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Le taux d’inflation anticipé a été mesuré de plusefacons dans la littérature.
Il a été assimilé aux anticipations adaptativedelunle (1968), Darrat (1986a), Khan
et Knight (1982)], aux anticipations rationnelle&rige, 1994), au taux d’inflation
retardé [Asilis, Honohan et McNelis, (1993)] etaaprime de change anticipée dans le
marché des changes (Frenkel, 1977). Dans les édesowmuvertes, le co(t
d’opportunité était souvent mesuré par le tauxtdit sur les marchés internationaux.
Le taux le plus utilisé était le « London Interba@Kered Rate » connu plus sous le
nom deLIBOR[Darrat (1984), Arize (1994)].

En ce qui concerne la stabilité de long terme deéelmande de monnaie, nous
pouvons citer I'étude de Darrat et EI-Mutawa (1996) ont utilisé une relation de
cointégration et un modele a correction d’erreursrpes Emirats Arabes Unis (E.A.U).
ces deux auteurs ont estimé les élasticités de rien@de monnaie en introduisant en
plus des variables classiques (taux d’inflationicmé, le produit en termes réels hors
hydrocarbures, le taux d’'intérét sur les dépotsnemnaie locale et en devise), I'effet
des variables monétaires internationales mesumrgekep variations du taux de change

du dirham

Les résultats des estimations ont montré que lailistade la fonction de
demande de monnaie n’est vérifiée que pour la mendd. En ce qui concerne les
élasticités, les résultats ont révélé un effet tgosignificatif du produit réel sur les
décisions de détention de monnaie des agents. dhdirecles variations du taux de
change affectaient négativement la demande de reoriba effet, la variable taux de
change a donné un signe négatif ce qui a révélgrésence de phénoméne de
substitution du dirham.

En résumé nous pouvons dire que la fonction de ddenale monnaie a
concerné essentiellement la demande d’encaissdlssré€elle-ci est fonction des
variables d’échelle (assimilé généralement a Naéti économique) et du codt
d’opportunité de sa détention (mesurée par plusieariables selon qu'il s'agit de pays
développés ou en développement). Cette relatiortéadéveloppée par plusieurs
modeles théoriques tels que la théorie des aldifhiéorie des stocks monétaires et la
théorie du consommateur. Les études empiriquesteffes ont essayé de combiner

entre les différentes hypothéses des modeles thési Plusieurs formulations ont été
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proposeées tels que les relations fonctionnelld'ardlyse de la stabilité de la demande
de monnaie. Les résultats obtenus étaient différesibn la méthode utilisée et les pays

estimés.

Notre étude differe un peu des études précédemtesqn objectif et par le
choix des pays a estimer. En effet, notre objemtifisiste a étudier la demande de
monnaie (encaisses réelles) utilisée pour des sndgf transaction dans un systeme
financierement réprimé. Nous introduisant, a c@ \hriables classiques, une nouvelle
variable qui mesure la répression financiere. leerthinants classiques de la demande
de monnaie que nous allons utiliser incluent unealkbe d’échelle : le produit intérieur
brut (PIB) utilisée comme une proxy du revenu. Notilssons aussi le taux nominal sur
les dépbts qui mesure le colt d’opportunité deétemtion de la monnaie. L'analyse de

la demande de monnaie sera appliquée aux pays darbtaet du Machrek arabes.

1.2 ESTIMATION DE LA FONCTION DE DEMANDE DE MONNAIE AU MMA.

Nous nous proposons dans cette partie d’analysstimer la fonction de
demande de monnaie obtenue dans le paragraphdidnskale ce chapitre et qui se

présente sous sa forme réduite de la fagon suivante

ML= fo+ Bi(PIB)it +Sa(Rate)+ B3 (E) + AiEY) + 2
(+) Q) Q) (+)

M1;; est la masse monétaire au sens strict (billeepbid a vue) en millions de dollars
constants, du pays i a la date t.
PIB;; est le produit intérieur brut en millions de ddlaonstants du pays i a la date t.
Cette variable est utilisée comme une proxy dumrevdlous avons choisi de remplacer
la variable consommation de I'équation de monn&iemu dans le modele théorique
(équation n°11) par le produit intérieur brut erusidasant sur I'hypothése que la
consommation dépend du revenu.
Rate est le taux d’intérét nominal sur les dépots dgspa la date t.
E est lindice de répression financiere obtenu f[@rméthode de composantes
principales.
EZexprime un point de retournement. Elle représetaef@is le changement de la pente

de la fonction de demande de monnaie et la situateochangement de régime c’est a
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dire le passage d'une situation de répression élévane situation de répression
modérée.

z: est le terme d’erreur. Ce terme est composé de éléments aléatoires. Ces éléments
sont indépendants entres eux et des variablescakpis et d’espérance nulle.

u; représente les effets spécifiques individuels. NIMOBS z; =u;+¢j;

Avant de procéder a l'estimation de la fonctiond#gnande de monnaie, une
premiére étape doit étre respectée. Il s’agit ddi@éla stationnarité des séries. Ainsi
un test de racine unitaire en pa(hillips-Peron)a été appliqué aux variables estimées
et qui a révélé gque nos séries ne sont pas statresn Aprés une premiere
différentiation nous avons obtenus des sét{83, (voir annexe 2 du chapitre 3).
L’équation de demande de monnaie a été estiméerareds de panel avec effets fixes.
Le F test rejete au seuil de 10%, l'absence d’effetécifpues. Le probleme
d’hétéroscédasticité a été corrigé par une meétliedeypeWhite: «Panel Corrected
Standard Errors (PCSE).>xCette méthode permet de corriger I'hétéroscértisinter-
pays mais ne corrige pas l'autocorrection des ussjd’est la raison pour laquelle nous

I'avons corrigé par la méthode@chrane Orcutt(voir annexe 2 et 3 du chapitre3).

Tableau 1 : Résultat de I'estimation de I'équatdndemande de monnaie.

Nombre d’observations : 155

Nombre de groupe: 5

Période d’estimation : 1969-2000

M1 Coefficient TestT probabilité
PIB 0,01605 2.273 0,028
Rate -0,00016 -2.,463 0,008
E -0,00374 -2.237 0,028
E2 0,00114 1.828 0,069
Constante 0,00049 1.433 0,153
AR(1) 0,451509 3.629 0.0004
Test effets fixes: Ch (2) : 6.519; Probabilité @h: 0,079

R2:0.43

Dw : 2.000188
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Les résultats de l'estimation de I'équation de daieade monnaie montrent
gue les signes des coefficients, correspondenaiparfent aux prédictions du modéle.
Toutes les variables sont significatives. Ces témimontrent bien I'effet négatif de la
répression financiére et des taux d’intérét nominswr la détention de monnaie des
agents. Mais cet effet est limité par un seuil &ipduquel la demande de monnaie

devient insensible a la répression.

Ce seuil est exprimé par la variat introduite pour exprimer |'effet de
retournement. Cette variable donne un signe pos@ié signe suggere deux
interprétations : la premiere laisse penser ques dare économie ou la répression
financiére est trés élevée, la notion de demandendenaie disparait. En effet, le
coefficient de la variabl&? devait étre négatif ce qui exprime, comme le sugdar
théorie de la libéralisation, un effet marginal ai#fgde la répression financiére sur la
demande de monnaie. Mais les données ont révéléetigehypothese n’est pas veérifiee
pour les pays du MMA. En effet, le signe de la afle E* laisse penser que plus une
économie est réprimée, plus les agents sont obligéslétenir de la monnaie. La
demande de monnaie devient ainsi une demande fqriésxprime la croissance de la

taxe d’inflation.

La deuxiéme interprétation est celle relative &itaation de changement de
régime c'est a dire le passage d’'une répressio@rsé& une répression modérée. Les
résultats de la régression relatifs a la variabfelaissent penser au phénoméne
d’équilibres multiples qui peuvent conduire a I'agpon de clubs de convergence.
Dans cette perspective, Berthélemy et Varoudald96a, 1996b, 1998) suggérent que
la faiblesse initiale du systeme financier peutsig¢er en raison de I'existence d’un
processus cumulatif : faible niveau d’épargne asoradu faible niveau du revenu.
Cette situation conduit a une accumulation du ehpegu dynamique et peu efficace qui
va contribuer a maintenir 'économie dans un éfelibas. Autrement dit dans une
économie ou la profondeur du systeme financieinisalement faible (répression trés
élevée), le changement de la politigue économigdé&réflementation des taux,
libéralisation des marchés etc) n'aura qu’'un dffes$ faible sur I'évolution de celui-ci.
Cette situation qui semble caractériser la régian MMA peut étre exprimée
mathématiquement par la dérivation de I'équationlemande de monnaie par rapport a

la variable E. Nous avons ainsi:
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M1= 0.016 PIB - 0.0001Rate - 0.0037 E + 0.00F+H.092

1. CONSTRUCTION DU MODELE

1.1 REPRESSION FINANCIERE ET DEMANDE DE MONNAIE

En suivant la démarche de Sidrauski (1967) et débRoet S.| Martin (1992),
nous supposons un environnement dans lequel videstindividus identiques qui
présentent une fonction d'utilité composée uniquande biens de consommation et de

stock monétaire.

U =[g" [Inc(t) + AE) In m)] dt (1)

ot—38

U est fonction d'utilité intertemporelle. La foimt U est concave et contirfle
p est le taux d’escompte.

c(t) est la consommation en termes réels.

M (t , . . L.
m= ?(t)) ou P représente le niveau des prix et M la masseitaire en termes
nominaux.

m(t) représente les encaisses monétaires réelles.

E est une variable qui reflete le niveau d’inteti@misme de I'Etat dans le
secteur financier. Nous appellerons le contrbélel’'Htat sur le systéme financier :
répression financiere. E est utilisé pour capter dffets « technologiques » de la
répression sur les services rendus par la monnae cansommateursfy est un
parametre qui reflete ces aspects technologiqués. dRexprimer ces effets, nous

choisissons d’introduire E dans la fonction d’téila coté de la monnaie.
LB(E)<0 et B'(E)>0.

La fonction d'utilité inter-temporelle de la conspration et de la monnaie a
déja éteé utilisée par Roubini et S.I Martin (1992¢s deux auteurs utilisent une forme

plus complexe de la fonction d’utilité afin de m@ntl'effet de la répression financiere

40 U'(c,m) >0 et U" (c,m) <0
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sur la croissance économidliells supposent que la monnaie est une fonction
décroissante du degré de la sophistication finaeciEest a dire que plus le systeme
financier est développé, (présence de distributautsmatiques de billets et de cartes
de crédits), plus les bénéfices marginaux liés @étantion de la monnaie sont faibles.
Cette hypothese permet d’interpréter I'effet ndgdui développement financier sur les

colts de transactiéh

Le termef(E) a été utilisé par plusieurs auteurs dans les rasdg&onomiques
ou la monnaie est considérée comme un moyen d'@eh@est ainsi que Kimbrough
(1986) utilise ce terme (qui reflétait 'ensemblesdtechniques de transaction) afin
d'étudier les effets de la politique de la taxeirople (lorsque celle-ci est utilisée
comme un bien intermédiaire par les agents) sucdéss de transaction. De la méme
maniéere Feenstra (1986) utilise ce terme a travers les fesdée Baumol (1952),
Tobin (1956) et Barro (1976), afin de montrer geddit d'utiliser les encaisses réelles
dans la fonction d'utilité et de les introduire slala contrainte budgétaire du
consommateur sous forme de colts de liquidité a@gd en rien les résultats finaux.
Faig (1988 utilise la fonctionE(.) dans un modeéle a horizon infini afin de voir gest
le meilleur moyen de financement des déficit buaigét Pour cela, il compare
l'utilisation d'une taxe implicite sur la monnaiarprapport a l'utilisation de taxes

ordinaires.

Plus récemment, De Gregorio (1991) utilise ce cpnhedin d'examiner les
effets de bien étre relatifs aux innovations finares dans une économie donnée. En
considéran{3(E) comme I'ensemble des transactions technologitiugsj dépendent
des considérations institutionnelles (niveau desttdppement du marché de crédit par
exemple), il souligne qu'en présence de seigneyridgs innovations financieres
augmentent le bien étre, si l'inflation est fajl@deréduisent le bien étre si l'inflation est

élevée.

-
_ ey om@y e

1-o
42 Nouriel Roubini et Xavier Sala-i-Martin (1995)Agrowth model of inflation, tax evasion, and fiéd repression Journal of
monetary economicgolume 35, n°2, p. 279.

“3 Dans son modéle, De Gregorio appelle la variabigeprésente le degré de la sophistication firae@F(m) et I'utilise dans la
contrainte budgétaire du consommateur plut6t gue Bafonction d'utilité.

“! La fonction d'utilité utilisée par ces deux auteest (J
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Les consommateurs utilisent leur portefeuille pdétenir de la monnaik! et
des actifs financierg. Ills gagnent un revenu financiBF sur ces actifs et payent des
taxesaRF sur ce revenuR et a représentent respectivement le taux d’intérét nami
versé par les institutions financiéres aux consotaeuna et le taux de pression fiscale de
'Etat. De plus ces consommateurs bénéficient dessterts, Tr de I'Etat. Nous
considérons dans notre modéle, que les consomraatent des rentiers, il n'y a donc
pas de revenus du travail. La contrainte budgétlseconsommateurs se présente ainsi

sous la forme :
W = VA + -

M représente la quantité de monnaie détenue engaraminaux,
I\ﬁ‘représente la variation dié

F est la quantité d’avoirs financiers détenus emésrnominaux,
F&représente la variation dre

Tr représente les transferts recus de I'Etat en emominaux,

C est la consommation en termes nominaux

a est le taux de pression fiscale,

R est le taux d'intérét nominal.

La contrainte budgétaire du consommateur montrel’§pargne (c’est a dire
la partie du budget non consommeée) est composédinlestissement et de
'accumulation monétaire. La réécriture de la caintie budgétaire en termes réels

donne la formulation suivante :

M+ B=FR@1-a0)+Tr-C =

%+§: fRA-a)+tr —-c (3)

f, tr et c représentent respectivement, les afmanciers, les transferts publiques et la

consommation en termes réels. Par ailleurs noussavo
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A
"

B

—E‘ d'ou E‘ &+ f E‘
P P P
De méme nous avons :

ﬁ:&—fd'oﬂ&:[&+m£&
m M P P P

La contrainte budgétaire du consommateur peut amsiransformer de la facon

suivante :

i+ f= [(l—a)R—EL}f —L&m+tr -C
P P

B+ = (1—a)R—£:L f +[(1—a)R—iﬂm—[(l—a)R—iﬂm—E:mﬂr—c

| (ar 1 +m)_[(1_a)R_§jm_§‘m+u_c

on pose a f +m, on obtint:

&= [(1_0()R_£:}a_£:(1—a)Rm+tr ¢4

La contrainte budgétaire du consommateur s’écricdo

ITRaN:
&= [(1 a)RE } as (1-) Rm#tr-c (5)

Aveca = m + foum etf représentent respectivement, les avoirs finan@eres
encaisses monétaires en termes rérett.c sont respectivement les transferts publics et

la consommation en termes réels.
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L’équation 5 représente la contrainte budgétaire donsommateur apres
transformation. Elle permet de percevoir au déhutm@émbre de droite une notion de
taux d'intérét réel apres imp6t et le colt assadig& détention de monnaie (qui dépend

du taux d’intérét apres imp6t et non pas de R).

La maximisation de ['utilité du consommateur sesprée sous la forme :

MaxU (c,m) = Te‘ﬂ‘ [logc(t) + B(E) logm(t)]dt

AN
SIC &=| (o0)R-— |a——=(1-a)Rmttr —c
P P
La hamiltonien du probléme s'écrit:

H =e ™[logc(t)+ B(E)logm(t)] + A |:[(1—a)R—§} a—E:(l—a)Rmﬂr —c} (6)

Les conditions de premier ordre sont:
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En faisant le rapport entre les équations 7 @ip8s obtenons I'équation de demande

i L 153
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de monnaie qui se présente sous la f8tme

4 __BE)

- 11
VS asoRr L)

La fonction de demande de monnaie en termes réelme fonction croissante
de la consommation, et décroissante du taux d'appidé de sa détention : le taux
d’intérét nominal. Elle dépend aussi négativementegré de la répression financiere.
La répression financiere a pour effet de fairetoedes codts de transaction (relatif a la
transformation d’actifs non liquides en actifs idg) et par conséquent d’influencer le

comportement en matiére de choix de portefeuills agents ce qui va réduire la

demande d’encaisses.

Du c6été bancaire, le niveau du développement fieameflete la capacité des
banques commerciales a jouer leur réle d'intermédiginanciers en minimisant les

colts et en augmentant les profits. Un systemendiea non développé ou réprimé

4 Ce résultat a été trouvé par Nouriel Roubini eti®aSala-i-Martin (1992) ou leur fonction de derdarde monnaie était égale a :

M to| _£E)
oR

*C
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verra cette liberté d’action diminuer en raison diéi€rentes contraintes de gestion que
lui dicte I'Etat. La principale fonction bancair@icsera atteinte par ces contraintes est
la fonction d’offre de dépbts et de crédits. Natlgectif est de montrer que I'effet du
contrle direct de I'Etat sur le systeme bancaiduit essentiellement son role

d’intermédiaire a travers son effet sur les fordid’offre de dépbts et de crédits.
1.2 REPRESSION FINANCIERE ET INTERMEDIATION BANCAIRE .

Dans la premiére partie du modele nous avons mdeffét de la répression
financiére sur le comportement des agents écon@wigu travers la fonction de
demande de monnaie. Grace a la répression financi&Etat peut influencer
négativement sur les choix de portefeuille d’actifenétaires des consommateurs a

travers les colts de transaction.

L'objectif de cette deuxiéme partie est de montyag la répression financiere
agit, dans la méme logique, sur le secteur financentravant ainsi le bon
fonctionnement de l'intermédiation financiere. Atdee, les banques sont le principal
secteur financier qui est affecté par la politigles répression de I'Etat. L'effet de
I'interventionnisme de I'Etat sur le systeme bareaipparait a travers la réduction de
la liberté d’action de ce secteur dans le choiladeolitique de crédits la plus favorable
et la politique de dépbts qui en découle. Nousidéngns ainsi un systéme bancaire en

situation de concurrence dont la fonction de psHiprésente sous la forfne

P(L,D)=wL—- wb+gG-C(D,L) (12)

G représente le montant des titres publics.

g est le taux de rémunération des titres publics
L représente la somme des crédits bancaires
D représente la somme des dépbts bancaires.
C représente la fonction de co(ts bancaire.

a est le taux d'intérét nominal sur les crédits

a est le taux d'intéréts nominal sur les dépots

4 Frédéric Lobez (1997% Banques et Marchés de Crédit$%JF.
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Klein (1971) et Monti (1972) utilisent la méme foioo de profit pour une
banque en situation de monopole et montrent qui/me de banques fixe les taux
débiteurs en référence a la seule élasticité dertaande de crédits. lls soulignent que
les marges d’intermédiation sont étroitement li@ag élasticités de la demande de
crédits et de I'offre de dépbts. Autrement dit, bemques vont gérer leur taux d’'intérét
en fonction de leur pouvoir sur le marché mesurélgm élasticités des dépbts et des
crédits. Une banque qui dispose d’'un pouvoir deapote va donc pouvoir offrir des
taux débiteurs élevés et des taux créditeurs fib@es lors, les politiques qui
consistent a fixer les taux débiteurs a partirtdes créditeurs, doivent tenir compte de
la structure de la fonction de colt de la bange&rSLobez (1997), lorsque la fonction
de colt bancaire est additive, la banque procadeabitrage entre les titres publics et

les créances sur le secteur privé afin de mainfixeis ces taux.

Difféerant du modéle de Klein (1971) et de Monti T29, ce modele considere
un secteur bancaire composé uniquement de banguesarciales en situation de
concurrence. L'Etat intervient dans ce secteurl’péilisation d’instruments directs de
contrble monétaire tels que la technique des réseobligatoires et/ou la politique
d'administration des taux d’intéréts. L'effet duntidle de I'Etat sur le systéme
bancaire engendre des colts supplémentaires quidasent la fonction de codt de la
banque. La fonction de co(t ainsi définit est diotene :

¢ =DV P (13)

De la méme maniere que dans le modele de demandeuleaie, E a pour
objectif de capter les effets « technologiques fad@&pression financiére sur les colts
bancaires. C’est la raison pour laquelle nous Pevimtroduit dans la fonction de codt.
Pour plus de simplification, nous supposons @ueest exogene c'est a dire que
G = RO ou ROreprésente les réserves obligatoires (voir leongislu choix de cette

hypotheése en annexe 1 du chapitre 3). La fonctoprdfit de la banque devient:

P(L D)= l— wD+gG-DLN F* (14)
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Face a cette situation, les banques vont choisirvalnome de dépbts et de prét

maximisant leur profit. Nous avons donc :

Max P(D,L)= @ L — ay(L+G) + gG — (L+G)* L” E*

S/IC D= L+G

Les conditions du premier ordre sont :

%z w-w,-a(L+G)"'Ef - (L+G)“Ef =0

d'oll a(L+G) 'L +p/L(L+G)? = % (15)

Pour que L soit une fonction décroissante de Haubrait que le membre
gauche de I'équation 15 soit étre une fonctionssante de L. Ceci peut étre facilement
vérifié si nous supposons que la fonction de cestihemogene de degré 1 en fonction
de D et L (hypothese de rendement d’échelle cot)stdnus avons aingi+ y=1. dans

ce cas I'équation 15 peut se transformer comme suit

L ™ L V' _ w-w,
a +@1-a) =
L+G L+G E”

<1

On pose x =
L+G

Soit P(x) = axl_a + (1—a)x_a, la dérivée de la fonctio® par rapport X est :

O'(X)=a(a@-Dx* -a@-a)x*" = a(l_a)x-a[l_éj >0

La dérivée de la fonctiomp est croissante quel que soit x. Cela revient a dire
que la fonction® est une fonction croissante dleet doncL est bien une fonction

décroissante dE. La condition de contrainte du bil@¥L+G nous permet de déduire
143



directement la fonction d’offre de dépdts a pade I'équation 15. Par la méme
démonstration effectuée pour la fonction d'offreatéditL, nous pouvons démontrer

gue la fonction d’offre de dépbts est une fonctiéoroissante de.

Nous pouvons ainsi réécrire les conditions de peemidre de la fonction de
profit en fonction dé, nous obtenons :

% =w-w,-y(D-G)*DE” -~aD“*(D-G)"E” =0

D'ou
W, — W,
Eﬁ

y(D-G)*D? -aD**(D-G)" = (16)

Le résultat du probléme de maximisation du pradita banque montre que le
contréle direct de I'Etat sur le systéme bancagi# aégativement sur les fonctions
d’offre de crédit et de dépdts bancaires. Nous s\ansi pu vérifier que les fonctions
d’offre de dépbts et de crédit sont des fonctichrr@issantes de E. E, étant la variable

qui capte les effets « technologiques » de la s&wa financiere sur les codts bancaire.

L'utilisation de la répression financiére dans aes$ pays en développement a
pour objectif, en plus du contrdle du systeme faian d’assurer un revenu monétaire a
I'Etat afin de faire face a la croissance des déeerbudgétaires engendrées par les
différents projets de développement. La derniémigpdu modele a pour objectif de

montrer comment I'Etat arrive, grace a cette poplié, a accumuler des recettes

conséguentes de seigneuriage pour combler soritdefigétaire.
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1. CONSTRUCTION DU MODELE

1.1 REPRESSION FINANCIERE ET DEMANDE DE MONNAIE

En suivant la démarche de Sidrauski (1967) et débRoet S.| Martin (1992),
nous supposons un environnement dans lequel videstindividus identiques qui
présentent une fonction d'utilité composée uniquande biens de consommation et de

stock monétaire.

U= Te”‘ [In c(t) + BE) In m(t)] dt (1)

U est fonction d'utilité intertemporelle. La foimt U est concave et contirfiie
p est le taux d’escompte.

c(t) est la consommation en termes réels.

_M@®
P(t)

ou P représente le niveau des prix et M la massetaire en termes
nominaux.
m(t) représente les encaisses monétaires réelles.

E est une variable qui reflete le niveau d’inteti@misme de I'Etat dans le
secteur financier. Nous appellerons le contrbélel’'Htat sur le systéme financier :
répression financiére. E est utilisé pour capter dffets « technologiques » de la
répression sur les services rendus par la monnae cansommateursfy est un
parametre qui reflete ces aspects technologiqués. dRexprimer ces effets, nous

choisissons d’introduire E dans la fonction d’téila coté de la monnaie.
LB(E)<0 et B'(E)>0.

La fonction d'utilité inter-temporelle de la conspration et de la monnaie a
déja éteé utilisée par Roubini et S.I Martin (1992¢s deux auteurs utilisent une forme
plus complexe de la fonction d’utilité afin de m@ntl'effet de la répression financiere

sur la croissance économidliells supposent que la monnaie est une fonction

4 U'(c,m) >0 et U" (c,m) <0

B(A) [-o
“7 La fonction d'utilité utilisée par ces deux augest |j = [C(t) Om(t) ]
l1-a

145



décroissante du degré de la sophistication finaecigest a dire que plus le systeme
financier est développé, (présence de distributautsmatiques de billets et de cartes
de crédits), plus les bénéfices marginaux liés @étantion de la monnaie sont faibles.
Cette hypothese permet d’interpréter I'effet ndgdii développement financier sur les

colts de transactiéh

Le termef(E) a été utilisé par plusieurs auteurs dans les rasdg&onomiques
ou la monnaie est considérée comme un moyen d'@eh@est ainsi que Kimbrough
(1986) utilise ce terme (qui reflétait 'ensemblesdtechniques de transaction) afin
d'étudier les effets de la politique de la taxeirople (lorsque celle-ci est utilisée
comme un bien intermédiaire par les agents) sucdéss de transaction. De la méme
maniere Feenstra (1986) utilise ce terme a travers les fasdée Baumol (1952),
Tobin (1956) et Barro (1976), afin de montrer geddit d'utiliser les encaisses réelles
dans la fonction d'utilité et de les introduire slala contrainte budgétaire du
consommateur sous forme de colts de liquidité a@gd en rien les résultats finaux.
Faig (1988 utilise la fonctionE(.) dans un modele a horizon infini afin de voir gest
le meilleur moyen de financement des déficit buaigét Pour cela, il compare
l'utilisation d'une taxe implicite sur la monnaiarprapport a l'utilisation de taxes

ordinaires.

Plus récemment, De Gregorio (1991) utilise ce cphedin d'examiner les
effets de bien étre relatifs aux innovations finares dans une économie donnée. En
considérant3E) comme I'ensemble des transactions technologitfugsj dépendent
des considérations institutionnelles (niveau destidppement du marché de crédit par
exemple), il souligne qu'en présence de seigneyridgs innovations financieres
augmentent le bien étre, si l'inflation est fajl@deréduisent le bien étre si l'inflation est

élevée.

Les consommateurs utilisent leur portefeuille pdétenir de la monnai® et
des actifs financierk. lls gagnent un revenu financiBIF sur ces actifs et payent des
taxesaRF sur ce revenuR et a représentent respectivement le taux d’'intérét nami

versé par les institutions financieres aux consotreuna et le taux de pression fiscale de

8 Nouriel Roubini et Xavier Sala-i-Martin (1995) Agrowth model of inflation, tax evasion, and finéal repression Journal of
monetary economicgolume 35, n°2, p. 279.
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'Etat. De plus ces consommateurs bénéficient dessterts, Tr de I'Etat. Nous
considérons dans notre modele, que les consomraaent des rentiers, il n'y a donc
pas de revenus du travail. La contrainte budgétlseconsommateurs se présente ainsi

sous la forme :
W = Ve + -

M représente la quantité de monnaie détenue enderominaux,

Mkreprésente la variation dé

F est la quantité d’avoirs financiers détenus emésrnominaux,

Breprésente la variation de

Tr représente les transferts recus de I'Etat en emominaux,
C est la consommation en termes nominaux

a est le taux de pression fiscale,

R est le taux d’intérét nominal.

La contrainte budgétaire du consommateur montrel’gpargne (c’est a dire
la partie du budget non consommée) est composédimestissement et de
'accumulation monétaire. La réécriture de la caintie budgétaire en termes réels

donne la formulation suivante :

M+ B=FRQ1-a)+Tr -C = = fRA-a)+tr —c (3)

M R
- 4+ —
P P
f, tr et c représentent respectivement, les avwiasciers, les transferts publiques et la

consommation en termes réels. Par ailleurs noussavo

R R I e
f F P P P

De méme nous avons :

9 Dans son modéle, De Gregorio appelle la variabigeprésente le degré de la sophistication firae@F(m) et I'utilise dans la
contrainte budgétaire du consommateur plut6t gue Bafonction d'utilité.
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ﬁ:&—fd'oﬂ&:[&+m£&
m M P P P

La contrainte budgétaire du consommateur peut a@esiransformer de la fagon

suivante :

i+ &=|(1-a)R-— Bt —c
P P

i+ Rz _(1—a)R—£:_f +|:(1—a)R—Eij—|:(1—a)R—£P&}m—;:Lm+tr -c

ar | (-ar-E +m)-[(1-a)R-§jm-§‘m+n-c
on pose & f +m, on obeint:

&= [(1—a)R—§}a-§(l‘a)Rm+” IS

La contrainte budgétaire du consommateur s’écntcdo

) g1 B
&= [(H)RE J as (1-0) Rmr-c 5)

Aveca = m + foum etf représentent respectivement, les avoirs finanaergs
encaisses monétaires en termes réeét.c sont respectivement les transferts publics et

la consommation en termes réels.

L’équation 5 représente la contrainte budgétaire donsommateur aprés
transformation. Elle permet de percevoir au déhutm@mbre de droite une notion de

taux d'intérét réel aprés imp6t et le colt assadig& détention de monnaie (qui dépend

du taux d’intérét apres imp6t et non pas de R).
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La maximisation de ['utilité du consommateur sesprée sous la forme :

MaxU (c,m) = Te‘ﬂ‘ [logc(t) + B(E) logm(t)]dt

SIC &= {(1—a)R—E} a—EL(l—a)Rm’rtr -C
P P

La hamiltonien du probléme s'écrit:

H =e ™[logc(t)+ B(E)logm(t)] + A |:[(1—a)R—§} a—E:(l—a)Rmﬂr —c} (6)

Les conditions de premier ordre sont:
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En faisant le rapport entre les équations 7 @ip8s obtenons I'équation de demande

i L 153

jr *-aﬂ(l—ﬂm——}ﬁ——n—ﬂ}w+t5-—f- = {10
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de monnaie qui se présente sous la fé'me

4 __BE)

- 11
VS asoRr L)

La fonction de demande de monnaie en termes réelme fonction croissante
de la consommation, et décroissante du taux d'appidé de sa détention : le taux
d’intérét nominal. Elle dépend aussi négativementegré de la répression financiere.
La répression financiere a pour effet de fairetoedes codts de transaction (relatif a la
transformation d’actifs non liquides en actifs idg) et par conséquent d’influencer le

comportement en matiére de choix de portefeuills agents ce qui va réduire la

demande d’encaisses.

Du c6été bancaire, le niveau du développement fieameflete la capacité des
banques commerciales a jouer leur réle d'intermédiginanciers en minimisant les

colts et en augmentant les profits. Un systemendiea non développé ou réprimé

%0 Ce résultat a été trouvé par Nouriel Roubini eti¥aSala-i-Martin (1992) ou leur fonction de derdande monnaie était égale a :

M to| _£E)
oR

*C
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verra cette liberté d’action diminuer en raison diéi€rentes contraintes de gestion que
lui dicte I'Etat. La principale fonction bancair@icsera atteinte par ces contraintes est
la fonction d’offre de dépbts et de crédits. Natlgectif est de montrer que I'effet du
contrle direct de I'Etat sur le systeme bancaiduit essentiellement son role

d’intermédiaire a travers son effet sur les fordid’offre de dépdts et de crédits.
1.2 REPRESSION FINANCIERE ET INTERMEDIATION BANCAIRE .

Dans la premiére partie du modele nous avons mdeffét de la répression
financiére sur le comportement des agents écon@wigu travers la fonction de
demande de monnaie. Grace a la répression financi&Etat peut influencer
négativement sur les choix de portefeuille d’actifenétaires des consommateurs a

travers les colts de transaction.

L'objectif de cette deuxiéme partie est de montpeg la répression financiere
agit, dans la méme logique, sur le secteur financentravant ainsi le bon
fonctionnement de l'intermédiation financiere. Atdee, les banques sont le principal
secteur financier qui est affecté par la politiglee répression de I'Etat. L'effet de
I'interventionnisme de I'Etat sur le systeme bareaipparait a travers la réduction de
la liberté d’action de ce secteur dans le choiladeolitique de crédits la plus favorable
et la politique de dépbts qui en découle. Nousidéngns ainsi un systéme bancaire en

situation de concurrence dont la fonction de psHiprésente sous la forthe

P(L,D)=wL—- wb+gG-C(D,L) (12)

G représente le montant des titres publics.

g est le taux de rémunération des titres publics
L représente la somme des crédits bancaires
D représente la somme des dépbts bancaires.
C représente la fonction de co(ts bancaire.

a est le taux d'intérét nominal sur les crédits

a est le taux d'intéréts nominal sur les dépots

5! Frédéric Lobez (1997% Banques et Marchés de CréditshJF.
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Klein (1971) et Monti (1972) utilisent la méme foioo de profit pour une
banque en situation de monopole et montrent qui/me de banques fixe les taux
débiteurs en référence a la seule élasticité dertaande de crédits. lls soulignent que
les marges d’intermédiation sont étroitement li@ag élasticités de la demande de
crédits et de I'offre de dépbts. Autrement dit, bemques vont gérer leur taux d’'intérét
en fonction de leur pouvoir sur le marché mesurélgm élasticités des dépbts et des
crédits. Une banque qui dispose d’'un pouvoir deapote va donc pouvoir offrir des
taux débiteurs élevés et des taux créditeurs fib@es lors, les politiques qui
consistent a fixer les taux débiteurs a partirtdes créditeurs, doivent tenir compte de
la structure de la fonction de colt de la bange&rSLobez (1997), lorsque la fonction
de colt bancaire est additive, la banque procadeabitrage entre les titres publics et

les créances sur le secteur privé afin de mainfixeis ces taux.

Difféerant du modéle de Klein (1971) et de Monti T29, ce modele considere
un secteur bancaire composé uniquement de banguesarciales en situation de
concurrence. L'Etat intervient dans ce secteurl’pélisation d’instruments directs de
contrble monétaire tels que la technique des réseobligatoires et/ou la politique
d'administration des taux d’intéréts. L'effet duntidle de I'Etat sur le systéme
bancaire engendre des colts supplémentaires quidasent la fonction de codt de la
banque. La fonction de co(t ainsi définit est diotene :

¢ =DV P (13)

De la méme maniere que dans le modele de demandeuleaie, E a pour
objectif de capter les effets « technologiques fad@&pression financiére sur les colts
bancaires. C’est la raison pour laquelle nous Pevimtroduit dans la fonction de codt.
Pour plus de simplification, nous supposons @ueest exogene c'est a dire que
G = RO ou ROreprésente les réserves obligatoires (voir leongislu choix de cette

hypotheése en annexe 1 du chapitre 3). La fonctoprdfit de la banque devient:

P(L D)= l— wD+gG-DLN F* (14)
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Face a cette situation, les banques vont choisirvalnome de dépbts et de prét

maximisant leur profit. Nous avons donc :

Max P(D,L)= @ L — ay(L+G) + gG — (L+G)* L” E*

S/IC D= L+G

Les conditions du premier ordre sont :

%z w-w,-a(L+G)"'Ef - (L+G)“Ef =0

d'oll a(L+G) 'L +p/L(L+G)? = % (15)

Pour que L soit une fonction décroissante de Haubrait que le membre
gauche de I'équation 15 soit étre une fonctionssante de L. Ceci peut étre facilement
vérifié si nous supposons que la fonction de cestihemogene de degré 1 en fonction
de D et L (hypothese de rendement d’échelle cot)stdnus avons aingi+ y=1. dans

ce cas I'équation 15 peut se transformer comme suit

L ™ L V' _ w-w,
a +@1-a) =
L+G L+G E”

<1

On pose x =
L+G

Soit P(x) = axl_a + (1—a)x_a, la dérivée de la fonctio® par rapport X est :

O'(X)=a(a@-Dx* -a@-a)x*" = a(l_a)x-a[l_éj >0

La dérivée de la fonctiomp est croissante quel que soit x. Cela revient a dire
que la fonction® est une fonction croissante dleet doncL est bien une fonction

décroissante dE. La condition de contrainte du bil@¥L+G nous permet de déduire
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directement la fonction d’offre de dépdts a pade I'équation 15. Par la méme
démonstration effectuée pour la fonction d'offreatéditL, nous pouvons démontrer

gue la fonction d’offre de dépbts est une fonctiéoroissante de.

Nous pouvons ainsi réécrire les conditions de peemidre de la fonction de
profit en fonction dé, nous obtenons :

% =w-w,-y(D-G)*DE” -~aD“*(D-G)"E” =0

D'ou
W, — W,
Eﬁ

y(D-G)*D? -aD**(D-G)" = (16)

Le résultat du probléme de maximisation du pradita banque montre que le
contréle direct de I'Etat sur le systéme bancagi# aégativement sur les fonctions
d’offre de crédit et de dépdts bancaires. Nous s\ansi pu vérifier que les fonctions
d’offre de dépbts et de crédit sont des fonctichrr@issantes de E. E, étant la variable

qui capte les effets « technologiques » de la s&wa financiere sur les codts bancaire.

L'utilisation de la répression financiére dans aes$ pays en développement a
pour objectif, en plus du contrdle du systeme faiamn d’assurer un revenu monétaire a
I'Etat afin de faire face a la croissance des déeerbudgétaires engendrées par les
différents projets de développement. La derniémigpdu modele a pour objectif de

montrer comment I'Etat arrive, grace a cette poplié, a accumuler des recettes

conséguentes de seigneuriage pour combler soritdefigétaire.
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M1= 0.016 PIB - 0.0001Rate - 0.0037 E + 0.00F+H.092

dMI_, . _00037+0022E =0
dE
- E=163
Ml‘
E=1.63 E

Ainsi la variation de la demande de monnaie esttion de la répression
financiére. Son évolution se produit en deux phaBegant la premiére phase, la
répression financiere semble avoir un effet négaiif la demande de monnaie. La
demande de monnaie va ainsi baisser jusqu'au deull,63. A partir de ce seuil, la
demande de monnaie devient insensible a la répregse baisse plus). Mais nous ne
savons pas comment la demande de monnaie va évohemtir de ce seuil. Elle peut

croitre vite ou lentement comme elle peut se stabil

Par ailleurs, ce graphique nous montre aussi, é8 faible effet de la
déréglementation sur I'évolution de la demande dmmaie. Les changements de
politique économique qui sont exprimés par le p&imhontrent la difficulté a retrouver
une situation d’approfondissement financier raisdod@ (une évolution tres lente de la

fonction de demande de monnaie).
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2 E FFET DE LA REPRESSION FINANCIERE SUR L ' OFFRE DE CREDIT
BANCAIRE

2.1 LAFONCTION D' OFFRE DE CREDIT DANS LA LITTERATURE .

Les différentes études relatives a l'offre de drdadincaire ont souvent mis
'accent sur les banques des pays développés. @uvetrpeu d’études sur I'offre
bancaire des pays en développement en raison pidilue de crédit tres restrictive
dans ces pays. Ces études mettent I'accent sur idées principales. La premiere
concerne l'impact de la baisse de l'offre du crébancaire sur les décisions
d’investissement des emprunteurs alors que la secconcerne I'effet et les canaux de

transmission de la politique monétaire sur lessiéos d’offre de crédits.

Les études de leffet de la politique d’offre deédit sur les décisions
d’investissement se basent sur I'idée d'imperfectin marché de crédit qui met en
évidence le probleme d’asymétrie informationnellédée centrale de ces études se
résume dans le fait que I'importance du codt diinfation que les banques obtiennent
sur les entreprises demandeuses de crédits eshégit €levé que les banques éliminent
de facto les petites entreprises dont les rendenuerst crédits estimés sont plus faibles,
Stiglitz et Weiss (1981). Une politique restrictivde crédit additionnée a ces
caractéristiques de marché fera baisser essenteilel|'offre de crédits aux petits
emprunteurs et pourrait méme étre une source derpation de I'activité économique,
Bernanke et Blinder (1988).

L’'analyse de l'effet de la politique monétaire $woifre de crédits bancaires,
part de l'idée, tres partagée, que le principaiélét par lequel la politique monétaire
affecte I'offre de crédit est la variation des r@ss bancaires. Celle-ci peut se produit
de plusieurs fagcons. Nous pouvons citer a titrxatigple les opérations de vente de
titres par la Banque Centrale dans le cadre dastibopen-market. Ce type d’opération
augmente a la fois les réserves des banques etandle de ces titres par les agents.
Les opérations de réescompte changent aussi leneotles réserves et des emprunts
bancaires. Ces opérations affectent le ratio réseepots et réserves-credits. Pour faire
face a ces variations, la théorie bancaire souligne les banques ajustent leur

portefeuille en augmentant leurs crédits et leitnesst Smant (2002).
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Plusieurs conditions ont été soulignées pour queolgique monétaire visant
I'offre de crédit soit effective, Kashyap et St€¢ii994). La premiere condition nécessite
qgue la politique monétaire affecte directement tdume total de lintermédiation
bancaire. A ce titre, les réserves obligatoirestomjpurs été utilisées comme argument
de contrble monétaire. Cependant les pratiquesaiascdans les systemes financiers
développés ont montré que la politique des résenfdgatoires n’affecte que
faiblement I'offre de crédit, Romer et Romer (12901 seconde condition souligne le
lien entre le volume total de l'intermédiation ®&iffre de crédit bancaire. Pour que ce
lien existe, les banques doivent considérer leditsrét les titres comme des substituts
imparfaits. La troisieme condition repose sur letpmacroéconomique de I'offre de
crédits. En effet, I'offre de crédit repose sudée que les banques constituent le
principal fournisseur de fonds pour les demandedismprunt. Ceci suppose
I'inexistence d’autres sources d’emprunts ou lailslé substituabilité avec les banques.
Dans ce type de cas, la politigue monétaire qu lascroissance des taux débiteurs ou
une restriction quantitative de crédit, affecteediement I'offre de crédit bancaire.

Les analyses de l'effet du contrble monétaire I'stivité bancaire ont mis
I'accent sur les méthodes que les banques utiledend’ajuster leurs crédits (dépbts et
actifs monétaires et non monétaires) aux variatinta politique monétaire, Romer et
Romer (1990). Ces études ont fait ressortir plusidaits stylisés liés au contrdle
monétaire restrictif. Bernanke et Blinder (1992)t montré que la politique monétaire
restrictive mesurée par la variation des taux dedserve Bank a réduit la détention des
dépobts et des titres détenus par les banques as des neuf premiers mois qui ont
suivi la décision de la baisse des taux. La balesecrédits était plus faible mais elle a
coincidé avec la croissance du taux de chbmagdfrdé.'de crédits bancaires est resté

maintenu malgré la baisse des dépots grace ausiémsde titres bancaires.

D’autres auteurs ont mis l'accent sur la relatiores la politique monétaire,
I'offre de crédit et l'activité économique mesurpar la production industrielle en
pourcentage du produit. Ces études ont montré ajueoissance de I'offre de crédits
bancaires précédent les variations de l'activiténémique, Bernanke (1986), Lown

(1990). Khan (1991) examine la relation entre lBtigpoe monétaire et les mouvements
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des crédits bancaires aux Etats Unis d’Amériquesoristate que la relation entre ces

deux variables est dominée par les variations i de croissance.

Les mesures d’instruments de la politique monétappliquées aux banques
americaines, ont souvent été rapprochées aux taigrét de court terme tels que les
taux sur les bons de trésor ou encore a des ap@sgionctuelles qui visent des actions
anti-inflationnistes Romer et Romer (1989). Malg® résultats positifs obtenus par ces
auteurs, ces mesures ont été jugées insuffisantasagxpliquer 'effet de la politique
monétaire sur I'offre de crédit. Morris et Selldn,(1995) trouvent en effet, que I'erreur
de mesure dans le choix des taux d'intérét de dmume comme instrument de la
politique monétaire vient du fait que les variatiodes taux d’intéréts émanent de
facteurs autres que la politique monétaire et gubdisse de I'offre de crédits dans
certaines banques n’étaient pas liée aux tauxédént Les variations des taux étaient
souvent le résultat d’'une combinaison d’actionsnaides et d’actions spécifiques. Les
mesures d’actions anti-inflationnistes utilisées Ramer et Romer (1989) ont subi le
méme type de critiques dans la mesure ou Morr&e#ion, Jr (1995) trouvent que ces

actions ont tenu compte de facteurs externes teldes chocs pétroliers.

Toutes les études d'offre de crédit citées ci-desmut été appliguées a un
systéme bancaire développé dont les actions comater@@manent des décisions de
chaque banque. L'effet de la politigue monétairétait donc pas aussi direct sur les
décisions d'offre de crédit. Comme nous l'avons ligkg plus haut, les banques
arrivaient a contourner les contraintes de la ijgoi@ monétaire en émettant de

nouveaux titres qui leurs permettaient de mainteninéme volume de liquidité.

Le systeme bancaire qu'on se propose d'estimerrésepte pas les mémes
caractéristiques des systemes étudiées dans |dsemagrécédentes. Il s’agit d'un
systeme embryonnaire, trés souvent étatique conshdeecas de la plus part des
banques des pays en développement. L’analyse flet ldu contrdle monétaire sur

I'offre de crédit bancaire sera donc différente éegles précédentes.

158



2.2 EFFET DE LA REPRESSION FINANCIERE SURL ' OFFRE DE CREDIT AU
MMA.

Comme nous l'avons expligué dans le paragraphe ladsection 1 de ce
chapitre, le modéle que nous nous proposons d'ssiaBst un modele qui met I'accent
sur I'effet de la répression financiére (asped testrictif de la politique monétaire) sur
I'offre de crédit bancaire. L'équation d’offre deédit sous sa forme réduite, sera
appliguée a la région du MMA sur la période de 186200. Elle se présente comme

suit:

Ly = aot oy (Marge), + a; (Public)y + as (E) + au(E%) ¢ + z
(+) ) () ™)

Lit représente les crédits bancaires au secteur eniva@illions de dollars constants du
pays i a la date t.
Public; représente les créances a I'Etat en millions derdoconstants du pays i a la
date t.
Marge; est la marge bancaire (différence entre les taéiditeurs et débiteurs) du pays
i & la date t.
E etE? sont les mémes variables utilisées dans la famciodemande de monnaie.
z: est le terme d’erreur. Ce terme est composé de éléments aléatoires. Ces éléments
sont indépendants entres eux et des variablescakipis et d’espérance nulle.

u; représente les effets spécifiques individuels. Bbague équatiorz; =u;+e;

Comme pour la fonction de demande de monnaie, rawoms veérifié la
stationnarité de nos séries par l'application diest de racine unitaire en panel
(Phillips-Peron). Toutes les variables étaient non stationnairgge#\ une premiere
différentiation, nous avons obtenu des variab@y (voir annexe 2 du chapitre). Nous
avons choisi d’estimer la fonction d’offre de ctéeln données de panels a effets fixes.
Le F test rejéte au seuil de 1%, I'absence d'effetgifipges. Comme dans la fonction
de demande de monnaie, le probléme d’hétéroscéitiastiété corrigé par une méthode
de typeWhite: «Panel Corrected Standard Errors (PCSE)Cette méthode permet de

corriger I'hétéroscédasticité inter-pays, (voir exa 2 et 3 du chapitre3).
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Tableau 2 : Résultats de I'estimation de la fonttitoffre de crédits bancaires.

Nombre d’observations : 155
Nombre de groupe: 5
Période d’estimation : 1969-2000

L Coefficients P-value probabilités
Public -0.812 -7.245 0.000
Marge 0.600 2.154 0.032
E -0.698 -2.572 0.067
E? 0.213 3.674 0.001
c 3.206 3.217 0,001

Test effets fixes: Ch (2) : 3.612; Probabilité @h: 0,007
R2:0.70
DW : 2.098

Les résultats de I'estimation semblent satisfagsdngs signes des coefficients
correspondent parfaitement aux prédictions du neod¢lles valeurs obtenues sont
toutes significatives. La répression financiére lsemavoir un effet négatif trés
important sur I'activité de crédit des banques adA Ce résultat ne fait que confirmer
la situation financiére tres restrictive des barsqde cette région durant la période de
répression. En effet, les politiques d’encadrenstrtapplication de taux préférentiels
au profit du secteur public ne permettaient pasiaiexmédiaires financiers d’avoir une
politique de crédit qui leur est propre. Par ailfedwobligation des banques de combler
les besoins financiers de I'Etat est une contrasupplémentaire qui a freiné la
politique de crédit. Le signe de la variable « publrévéle le poids que constituent les

créances a I'Etat sur I'activité bancaire.

L’effet de retournement exprimé par la variaBfemontre 'emprise de I'Etat
sur l'activité bancaire. Plus la répression estefoplus les banques sont obligées de
répondre aux politiques de crédit de I'Etat. Laissance de I'offre bancaire devient
ainsi une croissance forcée qui ne répond a auaitisgive de la part des banques. Par
ailleurs, l'effet de retournement qui exprime lesga@ge d’'une situation de répression
sévere a une situation de répression modérée rquelée changement de la politique
economique n’'implique pas forcément une amélionatapide de la politique de crédit

des banques lorsque celles-ci présentent un fasdau d’efficacité.
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Cette remarque fait rappeler la notion de clubsatesergence citée plus-haut
dans lesquels les économies présentant un faikkamide développement financier
mettent plus de temps a retrouver un niveau d'dmailélevé. Ces économies ne vont
atteindre, dans les meilleurs des cas, qu’'un niviEadéveloppement de second rang.
Les réformes du secteur financier ne peuvent pafaise par de simples décisions
politiques en I'absence d’un savoir-faire en matiée gestion de crédit, d’allocation de
ressources ou tout simplement en marketing. Leaciéfdécollage d’'une véritable
politique de crédit au MMA peut étre exprimé mathéoquement par la dérivation de

I’équation d’offre de crédit par rapport a la \adnlie E. Nous avons ainsi:
L= - 0,812public + 0.6Marge - 0,0.698E + 0,213 E 3,206

db =0 - 0427E-0.698=0
dE

= E=1.63

E=1.6

Ainsi, en présence d'équilibres multiples, il esfficdle de concevoir une
politique qui permettra d’échapper a un équilibras bsauf si des changements
institutionnels arrivent a donner une impulsionsagateur financier de sorte a lui faire

changer de trajectoire comme il s’est produit desipays asiatiques.

Au vu des résultats des équations de demande deaieoet d'offre de crédit

bancaire, il apparait claire que la répressiomftiire au MMA affecte négativement le
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systeme financier et freine son développement. phdrtance de la répression financiere
au MMA laisse penser que ces pays risquent deosgdr dans une situation de piége
de sous développement si des transformationsutistinelles n’accompagnent pas la
politique de libéralisation financiére. Nous entemsl par-la, la mise en place
d’infrastructures physiques, financieres, juridisjiet humaines qui seront amenées a

assurer un bon fonctionnement d’'une économie dehéar

CONCLUSION

L'objectif de ce chapitre était de montrer I'effd la répression financiére sur
le systéme financier a travers la fonction de dafeatle monnaie des agents et les
fonctions d'offre de dépdbt et de crédit bancaireurPcela nous avons construit un
modele théorique dans lequel nous avons montrétansement que la répression
financiére réduit I'activité bancaire et affecte damande de monnaie des agents a
travers les colts de transaction. La répressiomgteaussi a I'Etat d’extraire des

recettes conséquentes de seigneuriage.

L’estimation économétriqgue de ce modele que noosiappliquée aux pays
du MMA sur la période 1969-2000, a confirmé I'effétgatif de la répression financiéere
sur les fonctions de demande de monnaie et d'offrerédit. Les résultats que nous
avons obtenus ont montré aussi que les deux forsctiteviennent insensibles a la

répression a partir d'un certain seuil.

Cette constatation a été possible par l'introductie la variableE* dans les
deux fonctions afin d’exprimer I'effet de retournemt ou de changement de situation.
Le signe de cette variable étant positif, a suggirex interprétations. En ce qui
concerne la fonction de demande de monnaie, lee sigrsitif de la variabld=? fait
rappeler que dans une économie ou la répressiandigre est trés élevée, la notion de
demande de monnaie disparait. Plus la répressidores plus les agents sont obligés
de détenir de la monnaie. La demande de monnarexplans ce cas la croissance de
la taxe d'inflation. Le méme constat peut étre faur la fonction d'offre de crédit
bancaire. Plus la répression est forte, plus legjlies sont obligées de répondre a la
politique de crédit de I'Etat et I'offre de crédievient ainsi proportionnelle au degré de

la répression.
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La seconde remarque que suggére la varigbleoncerne le changement de
situation c’est a dire le passage d’'une situatierrépression sévére a une répression
modérée (situation de libéralisation financiéred. digne positif de la variable? fait
penser au phénomeéne d’équilibres multiples qui eeuwonduire a I'apparition de
clubs de convergence. En effet, dans une économike miveau de développement
financier est initialement faible (répression tédsvée), le changement de la politiqgue
économique (déréglementation des taux, libératisaties marchés etc) n'aura qu’'un
effet trés faible sur I'’évolution de celui-ci. LeSformes financieres ne vont conduire
gu’a une situation de second rang en raison dest@xce d’'un processus cumulatif :
faible niveau d’épargne en raison du faible nivdauevenu. Cette situation conduit a
une accumulation de capital peu dynamique et pdéicaeé qui va contribuer a
maintenir I'économie dans un équilibre bas, Beahdl et Varoudakis (1996a, 1996b,
1998).

Les résultats que nous avons obtenus par I'anagseométrique, ne nous
permettent pas a ce stade d’analyse, d’établicdeslusions sur la situation actuelle du
systéeme financier dans ces pays. Cette analyseauste révélé que les effets de la
répression financiere sur le développement financid conduit a I'existence d’'une
situation financiére particuliére caractérisée moteent par une insensibilité des agents
et du systéme bancaire a la forte répression fieemqui a existé. Mais les effets de la
répression financiere n’ont pas concerné uniquemeesysteme financier. La main mise
de I'Etat sur I'ensemble du systeme économique ssiaaffecté d’autres secteurs
sensibles. Les politigues d’'investissement adoppégsles pays du MMA ont eu la
particularité de faire intervenir le systeme bareaiomme unique fournisseur de
liquidité. L'Etat pouvait ainsi orienter les entreges publiques vers la réalisation de ses
projets de développement en leur assurant la garaet systéeme bancaire. Cette
politique n’a eu cependant, que des effets dectwast terme sur la croissance. Le choc
pétrolier des années quatre-vingt a en effet mdesrémites de cette politique suite a la
baisse des revenus externes. L'effet négatif aédeession financiere sur la croissance

devenait bien apparent. Cet effet, sera étudié l@artsapitre suivant.
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ANNEXE1 : DISCUSSION DU MODELE DE COMPORTEMENT DES BANQUES
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PROBLEME DE MAXIMISATION DE LA FONCTION DE PROFIT

Max P(D,L)= @ L — ay(L+G) + gG — (L+G)" L' E*

S/IC D= L+G

On rappelle qués représente le montant des titres publics. A ce @Girest contraint
c’est a dire fixé par la Banque Centrale. S'il restl pas, la solution intérieure au
programme de maximisation s’'écrit comme suit :

On appellau le multiplicateur associé a la contraiiteL+G

Le Lagrangien s’écrit :
L=l — apD+gC-DL'E” + ((D-L-G)

D’ou les conditions du premier ordre :

DYLYE? 0
W —Q——— U=
b D 24
DYLYE”
w, —y L -#=0
g-u=0
D’ou
DYLYE”
a D :a)l -3g
DYLYE”
)4 L =0~ w,

Il faudrait queg>a® pour qu'il y ait une solution intérieure, ce quest pas

généralement le cas : les réserves obligatoirefitea publics détenus par les banques)
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sont moins bien rémunérées que les préts a I'écenamais ils sont détenus, en

général, par contrainte de la part des Banquesaddit ¢ju gouvernement.

Afin de résoudre ce probléme, nous introduisonsaamérainte supplémentaire,
qui estG exogéene, c’est a dir& = ROou ROreprésente les réserves obligatoires. Dés
lors queg<al, cette contrainte sera saturée, et a ce momerst p@uvons réécrire le
probléeme de maximisation avec uniqgueméntcomme variable de choiX) s’en

déduisant directement pBeL+G
Max1 =w,L-w,(L+G)+gG-(L+G)’LVE”

ce qui donne

w ~w,—a(L+G)UF/ - (L+G)EX =0

Soit encore

w ~w,

a(L+ Q)L + AL +O) ==

ANNEXE2 : RESULTATS DU TEST DE RACINE UNITAIRE EN PANEL

1. FONCTION DE DEMANDE DE MONNAIE
1.1 MASSE MONETAIREMZIEN MILLIONS DE DOLLARS CONSTANTS.(M1)
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Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 03/24/05 Time: 20:12

Sampl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: 1Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP- Fi sher Chi-square 6. 92090 0.7329
First-di fference: PP-Fisher Chi-square 86. 5322 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. All other tests assunme asynptotic nornmality.

1.2 PRODUIT INTERIEUR BRUT EN MILLIONS DE DOLLARS CONSTA NTS (PIB)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 03/24/05 Time: 20:13

Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Pr ob. **
PP- Fi sher Chi-square 0.10144 0.98541
First-difference: PP-Fisher Chi-square 55. 8812 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. Al other tests assume asynptotic normality.

1.3 TAUX NOMINAUX SUR LES DEPOTS (R ATE)

Nul | Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 03/24/05 Time: 20:14

Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP- Fi sher Chi-square 6. 87202 0. 7375
First-difference: PP-Fisher Chi-square 90. 6967 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. Al other tests assunme asynptotic nornmality..

1.4 | NDICE DE REPRESSION FINANCIERE (E)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 03/21/05 Time: 20:15
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Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne
Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP- Fi sher Chi-square 6. 56280 0. 7660
First-di fference: PP-Fisher Chi-square 84. 0099 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. Al other tests assume asynptotic normality.

1.5 E?

Nul | Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Date: 03/21/05 Time: 20:16

Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP- Fi sher Chi-square 7.60586 0.6673
First-difference: PP-Fisher Chi-square 89. 9702 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. Al other tests assume asynptotic normality.

2. FONCTION D OFFRE DE CREDITS BANCAIRES.

2.1 CREDITS BANCAIRES AU SECTEUR PRIVE EN MILLIONS DE DO LLARS CONSTANTS
(L)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Dat e: 03/24/05 Time: 20: 16

Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP- Fi sher Chi-square 6. 86556 0.7381
First-difference: PP-Fisher Chi-square 89. 2272 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. Al other tests assume asynptotic normality.

2.2 CREANCES A L'E TAT EN MILLIONS DE DOLLARS CONSTNATS (P UBLIC).

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 03/21/05 Time: 20:17
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Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kernel
Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP - Fisher Chi-square 2.09152 0. 9956
First-difference: PP-Fisher Chi-square 83. 8993 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. All other tests assune asynptotic nornmality.

2.3 IRARGE BANCAIRE ( MARGE

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Date: 03/21/05 Time: 20: 17

Sanpl e: 1969 2000

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 155

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP - Fisher Chi-square 5.46134 0. 8583
First-di fference: PP-Fisher Chi-square 90. 6967 0. 0000

** Probabilities for Fisher tests are conputed using an
asynpotic Chi-square distribution. Al other tests assume asynptotic normality..

ANNEXE3 : RESULTATS ECONOMETRIQUES

1. ESTIMATION DE L ° EQUATION DE DEMANDE DE MONNAIE
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Dependent Variable: D( ML$)

Met hod: Panel Least Squares

Dat e: 03/24/05 Time: 20: 34

Sanpl e (adjusted): 1970 2000

Cross-sections included: 5

Total panel (bal anced) observations: 150

Li near estimation after one-step weighting matrix
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance(d.f corrected)
Convergence achi eved after 5 iterations

Vari abl e Coef fi ci ent Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0. 000498 0. 000348 1. 433341 0. 1327
D( PI B) 0. 016055 0. 049285 2.273747 0. 0280
D( Rat e) -0. 000163 0. 183532 -2.463740 0. 0083
D(E) -0. 003747 0. 001689 -2.237747 0. 0280
D( E?) 0. 001144 0. 000626 1. 828249 0. 0696
AR(1) 0. 451509 0.124387 3. 629880 0. 0004
Ef fects Specification
Cross-section fixed (dunmy vari abl es)
Wei ghted Statistics
R- squar ed 0. 434989 Mean dependent var 0. 027048
Adj ust ed R-squared 0. 168596 S.D. dependent var 0.789792
S.E. of regression 1. 003444 Sum squared resid 84. 82360
Sun squared resid 0.011166 Akai ke info criterion -6. 534266
Log I i kel i hood 500. 0700 Schawarz criterion -6, 333557
Dur bi n- W son st at 2.000188 F-statistic 7, 346640
Prob(F-statistic) 0. 000000
I nverted AR root 0. 45
Redundant Fi xed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Ef fects Test Statistic d. f. Pr ob.
Cross-section F 6. 519131 (4, 146) 0.0796

2. ESTIMATION DE LA FONCTION D ’ OFFRE DE CREDITS BANCAIRES.
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Dependent Variable: D(L)

Met hod: Panel Least Squares

Dat e: 03/24/05 Time: 20: 25

Sanpl e (adjusted): 1970 2000
Cross-sections included: 5

Total panel (bal anced) observations: 155

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Vari abl e Coefficient Std. Error t-Statistic Pr ob.
C 3. 206630 0. 996613 3.217528 0. 0016
D( MARGE) 0. 600500 0. 278664 2. 154927 0. 0328
D( PUBLI C) -0. 812360 0.112112 -7.245982 0. 0000
D(E) -0. 698631 1.876110 -2.572797 0. 0677
D( E?) 0.213832 0. 317003 3. 674544 0. 0010
Ef fects Specification
Cross-section fixed (dunmy vari abl es)
R- squar ed 0. 709153 Mean dependent var 1. 269078
Adj ust ed R-squared 0.441812 S.D. dependent var 7.004385
S.E. of regression 5. 233115 Akai ke info criterion 6.204201
Sum squared resid 3998. 282 Schwarz criterion 6. 380916
Log li kel i hood -471. 8256 F-statistic 16. 23659
Dur bi n- WAt son st at 2.000385 Prob(F-statistic) 0. 000000
Redundant Fi xed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Ef fects Test Statistic d.f. Pr ob.
Cross-section F 3.612498 (4, 146) 0. 00077
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CHAPITRE 4: EFFETS DE LA REPRESSION FINANCIERE SUR LA
CROISSANCE ECONOMIQUE AMMA.

Les théories de développement et de croissanceorseirgéressées depuis
longtemps au phénomene de la croissance économicue souligné I'importance de
I'accumulation du capital physique dans la stimalatle son processus. Ces théories se
divisent en trois courants distincts : le premiearant connu par le courant keynésien,
était représenté par les travaux de Harrod (19¢48oenar (1946 et 1947). Le second
courant appelé courant néoclassique, est appasul@emoitié des années cinquante
avec les travaux de Solow (1956) et Swan (1956jrdisieme courant qui représente le
courant de la croissance endogene a vu le jour auit travaux de Romer (1986) et de
Lucas (1988).

Apres un rappel succinct des principales idées@espar ces trois courants,
I'objectif de ce chapitre est d’analyser la conitibn de I'investissement a la croissance
(section 1). Nous étudierons ensuite les canaurawvers lesquels l'investissement
affecte la croissance. Nous pensons plus partremiiént a la productivité et au mode
de financement de [Iinvestissement. L’étude deserdéhants financiers de
l'investissement nous semble aussi nécessaireds2krt Par la suite nous estimerons
une équation de croissance dans laquelle nous enons I'effet de la répression

financiére sur I'évolution du produit au MMA.
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SECTION 1 : CROISSANCE ET INVESTISSEMENT AU MMA.

1. LES CONCEPTS DE LA CROISSANCE.

1.1 LES MODELES KEYNESIENS ET NEOCLASSIQUES DE CROISSANE.

En utilisant les principes d’analyse keynésienhigrrod et Domar ont été les
premiers a élaborer des modeéles dans lesquelsitiltenté de dégager des conditions
d’'une croissance équilibrée dans une économie at@pt sous condition de plein
emploi des ressourcés Ces deux auteurs arrivent & montrer que les
dysfonctionnements du systeme capitaliste accentaananque de coordination entre
les décisions d’épargne et d’investissement indieflés (méme en présence de plein
emploi). Ces dysfonctionnements éloignent I'écoreomiii sentier d’équilibre ce qui

oblige I'Etat a intervenir afin de la remettre sersentier.

La théorie néoclassique adopte une approche plimiste et suppose résolu le
probléeme de la coordination. En se basant surfalestions de production Cobb-
Douglas a rendement d’échelle constant et a prodtécimarginale décroissante, les
modeles néoclassiques, Solow (1956), supposenegugents ont un choix unique qui
porte sur le partage entre la consommation et gy L'épargne qui résulte de ce
partage est automatiquement réinvestie, autremieninjdctée dans la fonction de
production. Il en résulte une nouvelle producti@mtdune partie est combinée dans la
fonction de production précédente (avec le traofidrt). La croissance qui découle de
ce processus tend vers un état semi-stationnaicel@ indépendamment des valeurs
initiales données au travail et au capital. Celat dire que les « sentiers de croissance
equilibrée » de I'économie convergent tous versemtier unique ou la production, le

« capital », la consommation et I'emploi croissenis au rythme de la population.

Dans le modéle de Solow, toutes les variables @rmeau » croissent au méme
rythme. Cela veut dire que le rapport de deux queejaes de ces variables est constant
dans le temps et par conséquent le taux de crasssst nul. L'absence de croissance
par téte en longue période est une conséquencatdyué par hypothése la fonction de

production de I'’économie est a rendement d’éclueliestant et & productivité marginale

%2 Cette condition découle de 'Hypothése que la patfmn active croit & un taux constant. Pour qugléén emploi soit maintenu,
I'offre de travail doit croitre au méme taux quetpulation.
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décroissante. Afin de permettre un taux de cromsgositif avec ces hypothéses, les
néoclassiques (Solow, 1956) ajoutent I'idée d'exist d’un progres technigue exogene
qui permet l'augmentation du produit par téte gréme développement de la

productivité du capital et du travail. C’est a dipge le capital et le travail deviennent

plus productifs au fur et a mesure que le tempsepas

L'explication de la croissance par des facteuremds a été, cependant,
critiquée par les tenants de la croissance endagéirsoulignent son manque d’analyse
lorsqu’il s’agit d’expliquer d’autres facteurs dedroissance. En effet, en attribuant un
aussi grand réle a la technologie dans la croigsalacthéorie minimise le réle des
autres facteurs et se trouve par conséquent, ihteapgaxpliquer la grande diversité du
taux de croissance qui est observée dans le mdhdeas, 1988). C’est pourquoi
(Romer, 1986) propose d’établir un modele d’éqtelibe croissance endogéne dans
lequel, la croissance dérive premierement de ladation des connaissances, de

I'apprentissage et de la maximisation du profit agents.

1.2 LES MODELES DE CROISSANCE ENDOGENE SANS SECTEUR FINNCIER.

Le modele de croissance endogéne se base audaifeuction de production
néoclassique. Son idée part d’une critique prirleipa modéle de Solow qui consiste a
soulever I'idée d’épuisement de la production gglterme. Cet épuisement émane de
I'hnypothése des rendements d’échelle décroissafia.de permettre une croissance de
long terme, les tenants de la théorie de la crotEsandogene, soulignent que I'offre de
travail, moteur de la croissance, ne doit paslétiéé. Pour cela, ils font tendre la part
du travail dans la fonction de production vers zéeoqui leur permet de représenter
cette fonction sous la fornfg(K). Cette fonction est supposée homogene de degré un.
Ainsi F(K) = a*K. Cette fonctiona*K joue un rble important dans la théorie de
croissance endogene car elle décrit « un sent@r $a production croit a un taux

constant au méme rythme oie

De plus I'explication des moteurs de la croissgmeedes facteurs exogénes a
été estimée comme une explication incompléte derdassance. Afin de remédier a
cette lacune, les auteurs de la croissance endogeeteent l'accent sur lidée
d’externalités qui peuvent résulter des interagtides choix individuels. L’introduction
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d’externalités peut se faire en supposant que iegation de la quantité totale du
capital disponible entraine la hausse de la prodtéctdu travail. Autrement dit

I'accumulation des connaissances et de I'expériesecait avec le développement de
l'activité. La présence de ces externalités additges aux hypothéses du modéle
permet un taux de croissance exponentiel qui dépssehtiellement du taux d’épargne
contrairement au modéle de Solow. Ainsi selon dbierie, des économies identiques

peuvent avoir des taux de croissance différents.

L’'importante implication des premiers modéles deissance endogene est
celle de dire que I'équilibre du marché est sousvgl puisque les effets externes
d’accumulation des connaissances ne sont pas misesmpte par la firme dans les
prises de décisions. Romer (1986) et Lucas (1988)msi apporté une contribution
fondamentale aux modeles de croissance. Cetteilmatdn consiste a endogenéiser la
formation du capital humain, hypothése qui a conduilonner un résultat analytique
important. Ce résultat consiste a dire que lordggedécisions d’investissement sont
prises dans un environnement économique caractpaséles rendements d’échelle
croissants, la production marginale du capital aiede pas nécessairement au niveau du
taux d’actualisation. Ainsi la motivation relatiad’accumulation du capital physique et
humain va persister indéfiniment et la croissareéodg terme du revenu par téte, dans

le temps, pourrait étre maintenu, (Ruttan, 1998).

Cependant, en dépit de l'importance des résultpporéés par les premiers
modeles de croissance endogenes, ces modelesestéd néanmoins théoriques et
n'ont pas tenu compte des réalités économiquegags auxquels ces modéles sont
appligués. Ainsi l'introduction de certains facteuconomiques tels que les facteurs
fiscaux, monétaires et/ou la prise en compte de e certains acteurs dans la
croissance du produit tels que les intermédiaineagntiers ont été omises. Ce n’est
gu’'avec l'apparition des nouveaux modeles de larieénéoclassique de la croissance

que l'intégration de ces acteurs est devenue Péelle

%3 ’idée de I'importance des intermédiaires finangigour la croissance n’est cependant pas noyveltg|u’elle a été soulignée la
premiére fois par Schumpeter (1912), mais ce wnfe'st partir des années soixante-dix, lorsque ceseest devenu plus actif dans
la vie économique que les théoriciens ont penstdiuire dans les modéles de croissance.

176



1.3 LES MODELES DE CROISSANCE ENDOGENE AVEC SECTEURS
FINANCIERS.

Dans la théorie néoclassique, les facteurs détamtsnpour la croissance de
long terme sont les facteurs de production, (Sol®%6). Les autres facteurs tels que la
monnaie et les intermédiaires financiers restentras. Dans la théorie keynésienne
pour laquelle les phénoménes monétaires et finemcsont déterminants dans
I'explication du niveau de l'activité, I'explicatinde la croissance ne se basait que sur
des modéles de courte période.

La prise en compte de la monnaie et du secteundiaadans un horizon de
long terme n’'a été effective qu’avec les nouveawdates de croissance endogene.
L’objectif principal de ces nouveaux modeles estramtrer que le taux de croissance
du revenu par téte dépend non seulement des paesndes fonctions de production et
d’utilité mais aussi de la politique fiscale, degdalitique commerciale, monétaire et
financiére. L’'objectif était de montrer contraireme& la théorie néoclassique que ces
politiques peuvent affecter aussi bien le niveactiNité économique de long terme que
le taux de croissance. L'idée générale de ces rasdeé&bnsiste a supposer que le
développement du secteur financier permet d’aneflikefficacité allocative du capital.
Le développement financier est introduit dans ledéd® de sorte que toute
augmentation de la productivité du capital auraimmpact positif sur le taux de

croissance de long terme de I'économie, [Berthéletyaroudakis, (1994)].

L’allocation des ressources par les intermédidiremciers, dans ces modéles,
est présentée selon trois méthodes. La premier@posapque les intermédiaires
financiers, par une meilleure gestion des risquebadidité, peuvent orienter I'épargne
vers des placements de long terme plus produfBé&smsivenga et Smith, (1991)]. La
seconde met I'accent sur la capacité des interrinégia orienter les épargnants vers un
meilleur choix d’investissements productifs et car pga diversification de leur
portefeuille, [Greenwood et Jovanovic, (1990)]. tkaisieme est celle de dire que la
collecte de I'information sur les projets d’invesgment, par le secteur financier, lui
permet d’orienter I'épargne vers les investissesdgs plus productifs accomplissant

ainsi un effet quantité et qualité sur la croissafi€ing et Levine (1993a)].
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Ainsi, I'intégration du role des intermédiairesdirtiers dans la croissance n’est
devenue possible qu’avec les nouveaux modéles aissance endogéne. Le secteur
financier intervient ainsi dans le processus d'@éme@isation de la croissance en
stimulant I'accumulation du capital productif et par une meilleure orientation de
I'épargne vers des placements plus productifs, (kalic, (1995)]. L’épargne et

I'investissement restent ainsi les moteurs de samise par excellence.

L'importance du secteur financier dans la stimolatile la croissance a travers
ces deux agrégats a aussi été soulignée par lesraude la libéralisation financiere.
McKinnon (1973) et Shaw (1973), soulignent, entefies conséquences néfastes d’un
contréle massif du systéme financier sur la croissalLa théorie de la libéralisation
suppose que dans un systéeme économique ou le sdatancier ne joue pas
correctement son role d’intermédiaire, I'allocatidiépargne est faible et le choix de
placements rentables est sous-optimal. La croiss@umonomique se trouve par
conségquent a des niveaux faibles. Le paragrapkargiaura pour objectif d’analyser la

relation entre I'investissement et la croissanc&&dA.

2. ANALYSE DE LA RELATION ENTRE LA CROISSANCE ET
L’ INVESTISSEMENT AU MMA.

Selon McKinnon, la croissance économique ne pew &ssurée sans une
association adéquate entre I'épargne et linvestient. La baisse de I'épargne
conduira a la baisse de l'investissement et parséguent celle du produit. Ce
paragraphe analyse la relation entre la croissani@vestissement au MMA. L’'accent
sera mis notamment sur I'étude de I'impact der¢alpctivité sur la croissance dans ces

deux régions.

2.1 LA CROISSANCE ECONOMIQUE AU MMA.

Le tableau 1 ci-dessous présente |'évolution du t@ei croissance aux MMA
mesuré en dollars constants (prix de 1995). Unwideaapide du tableau permet de
constater que le taux de croissance durant la décesvixante-dix, présentait des
niveaux relativement élevés a ceux du reste du mo@ktte évolution présente
néanmoins une grande instabilité. L'origine deecatstabilité est liée aux fluctuations
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des prix internationaux des matiéres premiéres thkmtrevenus d’exportation de ces
pays en dépendent. En effet, le boom pétrolier @3 let 1979 a eu pour résultat la
croissance des recettes d’exportations qui ontusdinies investissements publics et
permis ainsi le maintien de taux de croissanceé8leize taux de croissance moyen

annuel de la décennie 1970, dans les deux regitaisd’environ 6%.

Tableau 1 : Evolution du taux de croissance au MigiAdollars constants).

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1970-1980980-1989
MMA 3,90 8,76 5,91 3,65 6,28 4,78
Maghrek 6,57 6,55 3,89 2,96 6,32 3,42
Machrek 1,22 10,98 7,93 4,33 6,23 6,13
reste du monde 1970-1974 1975-1979 1980-1984 19891 1970-1980 1980-198¢
IAsie de I'Est et pcifique 7,30 7,14 6,75 8,08 6,89 7,42
Revenu élev 4,14 3,46 2,27 3,77 3,58 3,02
Revenu intermédiair 6,87 5,06 2,95 3,67 5,86 3,31
A. du Nord et M. Orien n.a 6,23 2,35 1,38 3,05 1,86

Source: World Bank, World Development Indicators

Mais la baisse des prix internationaux suite arlaecmondiale des années
quatre-vingt a largement affecté la croissance et pays dont le taux a baissé en
moyenne de 3,7%. La deuxieme moitié de la décequmre-vingt était la période la
plus difficile pour I'économie de cette région mug les taux de croissance avaient
commencé a chuter progressivement sans atteindrefds des valeurs négatives. Le
résultat direct de ce recul s’est fait ressentiraaers la chute du produit par téte en
dollars constants (4,53% en moyenne au Maghrelsee0rf2% seulement au Machrek).
A la méme période le produit par téte a augment@lde de 2,1% dans les pays a
revenu intermédiaire et de 1.5% dans les paysAdiel'de I'Est et du Pacifique.

Graphique 1 : produit par téte au MMA en dollamstants.
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Source : Graphique constraifpartir des données de la Banque Mondiale.
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Le faible niveau du produit par téte au Machrekaduta premiere moitié des
années soixante-dix s'explique en partie par léstetle la guerre de Kippour dont les
conséguences étaient aussi économigues que so&aledfet et a titre d’exemple, la
Jordanie a eu des difficultés a acheminer sa ptmstude phosphate vers les débouchés
maritimes. Suite a la fermeture du canal de Saedotdanie acheminait son phosphate
vers le Liban via la Syrie, mais la fermeture demtieres syro-jordaniennes en mai
1973 a stoppé subitement le transport de cetteeregiremiere. La sécheresse de 1973
était aussi un autre facteur qui a accéléré lsbals produit au cours de cette année. La
reprise de la croissance a la seconde moitié deéeansoixante-dix a été stimulée,
notamment, par les aides financieres qu’ont reqess pays suite a la guerre de
Kippour.

L’évolution du produit par téte au Maghreb duramtdécennie soixante-dix a
étée stimulée notamment par la croissance des pgs datiéres premieres
(hydrocarbures et phosphate). Le taux de croisssumceette période était en moyenne
de 9%. L'Algérie est le seul pays de la région @gistrer une forte croissance. Celle-ci
était en moyenne de 11,44% contre 6,01% au Mar8¢l886 en Tunisie. La décennie
quatre-vingt était caractérisée par la baisse pesive du produit par téte. Cette baisse
est liée notamment a la baisse du produit en Adgégaiux annuel moyen de baisse était
de 4,77% entre 1980 et 1989). La baisse des prixdiaox des hydrocarbures est la
raison principale de ce relachement. Le Maroc @&ulaisie ont aussi fait face aux effets
de court termes relatifs au programme d’ajusteragntturel engagé par ces deux pays

vers la fin des années quatre-vingt.

Les fluctuations des marchés mondiaux ne sont gmsduls facteurs qui ont
affecté I'évolution du produit. Les théories néassigques de la croissance ont bien
souligné le rdle critigue que peut jouer I'accuntiola du capital dans I'évolution de
celui-ci. L'étude de l'effet de linvestissementrsie produit nous semble ainsi

nécessaire.
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2.2 LA CONTRIBUTION DE L ' INVESTISSEMENT A LA CROISSANCE.

La forte association entre I'investissement intérierut et la croissance de long
terme a bien été établi par les études empirigasre d’exemple, la région de 'Asie
de I'Est a réussi a maintenir sur une période detdr ans des taux de croissance du
produit de I'ordre de 7 a 8% par ans soutenus eatalix de croissance de la formation
brute du capital (en pourcentage du produit) dedf® de 30%, [Schmidt-Hebbel,
Servén et Solomano (1996)]. L’évolution du prodedtimé en millions de dollars
constants ne semble pourtant pas s'accommoderlé dell'investissement dans les

régions du Maghreb et du Machrek comme le mongrgiaphiques 2 et 3 ci-dessous.

Graphique 2 : investissement et croissance au Maghr
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Graphique 3 : investissement et croissance au Machr
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Bien gu’'une tendance semble se dégager dans |@wolde la formation du
capital agrégé au Maghreb, sa contribution dangrtéssance n’est pas évidente
notamment durant la décennie soixante-dix ou léssamce avait atteint des taux tres
élevés au moment ou la formation du capital a Baika Machrek la contribution de la
formation du capital dans la croissance est bigra@gmte durant la décennie soixante-
dix si nous mettons de c6té la baisse de la cruigsde I'année 1973 au cours de
lagquelle s’est déclarée la guerre de Kippour. Ducatte période et jusqu’en 1977 date
a partir de laquelle une fracture semble se prediéns I'évolution des deux agrégats,
le taux de croissance moyen annuel du produit éval®,1% a été soutenu par une
croissance moyenne de la formation du capital G@mgentage du produit) de I'ordre de
14,82%.

Les graphiques de la croissance et de la formadioncapital au MMA
notamment au Maghreb rend difficile I'explicatioiue relation de causalité entre les
deux agrégats. L'absence de lien peut trouver kdeseits d’explication au niveau de la
sensibilité de l'investissement aux variations icyeds de la production. A court terme,
l'investissement dépend du taux de croissance dprdaduction et de la capacité
d’utilisation des facteurs de production. Pendantcycle de production, le produit
détermine linvestissement par le principe de l&érateur. « Cette sensibilité de
l'investissement aux variations cycliques supposere récession a court terme peut
avoir des effets & long terme & cause de la bdis$evestissement ». A long terme,
les économistes ont maintenu que I'accumulatiorcahital était la cause principale de
la croissance de long terme. En effet, il est diffide trouver des pays qui ont réussi a
accroitre le niveau du produit sans un effort ingoar d’accumulation de capital.
L’accumulation du capital n’est cependant pas saffie pour garantir une croissance

stable a long terme. Deux autres éléments sont iadsspensables.

Le premier élément est I'accumulation d’inputs pbémentaires tels que le
capital humain et les connaissances technologidgesshabib et Jovanovic (1991) ont
montré en effet, que I'accumulation du capitalles conséquence et non une cause du
processus de croissance résultant de facteursdiegimues. Le deuxieme élément est
I'efficacité de l'investissement. Un important etfd’accumulation peut avoir des effets

trés faibles sur la croissance s'il vise des aetsva tres faible productivité sociale. La
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prise en compte des connaissances technologiquesegdifficile dans le cas de la
région du MMA en raison du manque de données. éfade l'investissement sur la

croissance sera ainsi considéré a travers |'effetath efficacité.
2.3 CROISSANCE INVESTISSEMENT ET PRODUCTIVITE AU MMA.

La recherche d’'un lien apparent entre I'investisseinet le produit au MMA, a
permis de constater une grande divergence entoelesrégions. La différence dans les
niveaux de croissance et d’investissement peutliéFea d’autres facteurs financiers et
de rentabilité.

Si nous nous limitons aux facteurs de rentabihig)s pouvons constater de
prime abord que le volume d’investissement étdgtikeement élevé au MMA. Ce taux
était méme supérieur a celui du reste du mondemgdditance du volume
d’investissement laisse penser ainsi que la variade la croissance n’est pas due a un

effet volume mais plutdt a un effet qualité.

Tableau 2 : Investissement brut en pourcentagelBu P

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1970-1980 980-1989
MMA n.a n.a 30,42 24,64 20,75 27,53
Maghrek 22,59 32,98 29,93 24,85 27,81 27,39
Machrek n.a n.a 30,91 24,43 13,68 27,67
Revenu intermédiair 20,63 25,01 24,18 23,72 23,06 23,95
OCDE a revenu élevé 25,17 24,00 22,99 22,42 24,56 22,71
revenu élevé 25,18 24,12 23,16 22,42 24,64 22,79

Source: World Bank, World Development Indicators

L'importance du volume dinvestissement ne peutiravies conséquences
positives sur le taux de croissance si le tauxeddement des investissements entrepris
reste faible. Le taux de rendement d’investisseraghtependant difficile a calculer et
les données qui sont disponibles ne donnent aucuioemation sur les taux de
rendement des investissements dans ces pays.défaciliter le calcul, nous prendrons

des mesures approximatives telles que celles tjimear#t I'efficacité des facteurs.

% Verdier Audrey (2001) Libéralisation financiére et croissance éconoreiglie cas de I'Afrique Subsaharienne-armattan.
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231 MESURE DE L’ EFFICACITE DES FACTEURS DE PRODUCTION

La mesure la plus utilisée pour estimer I'efficadites facteurs de production et
leurs effets sur la croissance sont celles qungahcompte de l'efficacité d’utilisation
des facteurs d’inputs. Ces mesures reposent dilishtion d’'un seul indicateur qui est
celui de la productivité totale des facteurs adsenile plus souvent au degré
d’utilisation de la technologie dans la productidia. productivité totale des facteurs
(PTF) ou progrés technique est un indicateur importansda théorie néoclassique qui
le considere comme le moteur principal pour le mind’'une croissance de long
terme. Cette idée, bien que traitée differemmest, reprise par la théorie de la
croissance endogene qui explique les mécanismegwdoppement de la technologie
et de la productivité et leurs canaux de transmissians I'économie. Les études
d’estimation de la croissance de long terme dampdgs en développement sont basées
sur la fonction de production Cobb Douglas dansidilg laPTF est mesurée selon
différentes méthodes. Ces méthodes ont été uslipéer la mesure de IRTF au

MMA, mais les résultats obtenus n’étaient pas carsr

2.3.1.1 LA DIFFICILE MESURE DE LA PRODUCTIVITE TOTALE DES
FACTEURS AUMMA.

Dans une étude sur les sources de la croissanobade(1999) a compareé la
croissance de sept régions (dont la région du Md@eant) sur cing périodes. Son
objectif était de mesurer la contribution des fardede production dans la croissance.
Pour cela, il a introduit dans la fonction de csaisce : le capital physique et humain, le
travail et le taux de croissance de chacun deamslirs. Il constate que PA'F dépend
essentiellement de la part du capital physique tEnsutputs réels. Plus cette part est
élevée, plus I@TF est faible. Il expligue ce phénoméne par le faé tpbaisse de la
part du capital dans les outputs réduit le stoclcaj@tal et augmente en paralléle la
contribution du travail. Ceci se produit par let fgule le stock du capital croit plus vite
que le travail ce qui conduit a une corrélationatég entre |&TF et la part du capital
physique dans le total des outputs. L’estimatioonémétrique des composantes de la
productivité totale des facteurs appliquée a 8& Ear la période 1964-1994 a révélé

'importance du capital humain et physique danslééermination de IPTF. Cette
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estimation a aussi montré que le niveau deT& des pays du Maghreb et du Moyen

Orient est au méme niveau que celui des pays inalists.

En suivant le méme obijectif, Bisat, El-Eriane etlieg (1997), ont utilisé une
fonction de production Cobb-Douglas afin de meslegrcomposantes de la croissance
dans treize pays arabes en mettant I'accent swecufaulation du capital et la
productivité®. Pour cela, ils ont introduit, dans I'équationpteduction, la contribution
du capital dans les facteurs de production reptéesempar le parametre. La
productivité totale des facteurs a été calculéensegbis méthodes : la premiére est celle
d’attribuer une valeur fixe & égale a 0,3 ; la seconde a consisté a calougslion les
statistiques des comptes nationaux et la troisieam&hode s’est basée sur des

estimations économétriques.

Les résultats obtenus par ces auteurs étaientafitieselon la méthode utilisée.
La premiére méthode dans laquelle deux sous périétdéent retenues (entre 1971 et
1996), a donné un taux de croissance moyen Bd fanégatif pour I'Algérie, le Maroc
et la Jordanie et positive pour la Tunisie et I'Bgy La valeur d& mesurée sur la base
des données des comptes nationaux a donné ungepeaipital relativement homogéne
pour les pays qui nous concernent mais ses vaggaient supérieures a 0,3 comme le

montre le tableau 3 ci-dessous.

Tableau 3 : Valeurs de la PTF mesurées par la nugrde la comptabilité nationale de
Bisat et all.

Part du capital Algérie Maroc Tunisie Egypte Jordan
1970 0,55 0,63 0,55 0,53
1980 0,57 0,62 0,64 0,54
1990 0,53 0,57
Moyenne 0,55 0,63 0,59 0,60 0,55

Source : Bisat A, El-Erian, M.A., El-Gamal, M & Mgelli, F.P (1996), “Investment and Growth in theddie East and North
Africa” IMF/WP/96/ 124.

L’estimation économétrique appliquée a chaque paysa période 1971-1990
a révele une part du capital plus faible pour lagspdu MMA sauf pour I'Algérie.
Celle-ci était méme de 0,065 pour la Tunisie cemantre la difficulté de trouver une

mesure adéquate au parametret par conséquent a estimePlaF pour ces pays.
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2.3.1.2 UNE TENTATIVE DE MESURE DE LA PRODUCTIVITE TOTALE DE S
FACTEURS AUMMA.

Les valeurs du parametee obtenues par Bisat, El-Eriane et Helbling (1997)
suite a l'utilisation de la méthode de la compibihationale doivent étre prises avec
beaucoup de prudence en ce sens que cette métégliigencertains facteurs pouvant
influencer significativement le comportement degggts. On reproche souvent a cette
méthode I'hypothése qu’elle émet sur le fait queediasticités de production sont égales
a la participation de chaque facteur dans I'ag&ié@tonomique ce qui ne peut pas étre
vérifié sur le plan pratique. Par ailleurs, si noosis basons sur les travaux de Nehru et
Dhareshwar (1994) relatifs a la mesure dé°T& dans les pays en développement,
nous remarquons que le coefficient du capital abtear Bisat et al...(1997) par la
méthode de la comptabilité nationale est plus étge celui obtenu par les travaux de
comptabilité de la croissance sur données intemales. C’est pourquoi et afin de tenir
compte d'une éventuelle surestimation de la partahital dans la rémunération des
facteurs, nous prendrons en compte le coefficiergapital « usuel » qui est égale a 0,3
ainsi que les valeurs du coefficient de capitakobes par Bisat et al...(1997) par les
statistiques des comptes nationaux. Nous pouvaliseutes valeurs dans la mesure ou

la période utilisée par ces auteurs est la mémdaguetre.

Afin de calculer la productivité totale des face@wu MMA, nous utiliserons
I’équation de croissance qui se présente sousregefta plus utilisée : la fonction de

production Cobb-Douglas.

Y= AKILT (D)

ou Y représente le total des outpufsest le niveau de technologig, est le
montant du capital physique letest le travaila représente la part du capital introduite
dans les facteurs de production. L’équation 1 estdgene de degré 1 (hypothése de
rendements constants). De I'équation 1, nous dédsiigue le taux de croissance des
outputs peut étre décomposé en taux de croissamda technologie et le taux de

croissance des facteurs d’inputs : le capital &hail. Nous obtenons ainsi :

%5 Ces pays sont : Algérie, Bahrayn, Egypte, Jorddhievait, Liban, Maroc, Oman, Qatar, Arabie SaceidByrie, Tunisie, Emirats
Arabes Unis.
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L’équation 2 est une équation qui revient souversdles études empiriques
sur la croissance. La productivité totale des fastest représentée par le tern%%‘

qui est considéré comme la contribution inexpligada croissance une fois que celle
du capital et du travail est épuisée. Les varialgjes contribuent au calcul de la
productivité totale des facteurs au MMA sont : bax de croissance du prod(it), le
taux de croissance du stock du cap(td) et le taux de croissance de la population
active(L) étant donné que les données relatives au marctravdil sont indisponibles.
Les résultats de IRTF obtenus selon les deux méthodes que nous avamiest sont

résumés dans les deux tableaux suivants.

Tableau 4 : Productivité totale des facteurs au Mpbura = 0,3.

1970-1974 1975-1980 1981-1985 1986-1990 1970-1980 980-1990 1970-1990
Maghrek 1,33 -0,06 1,18 0,17 0,63 0,61 0,65
IAlgérie -0,54 0,47 1,68 -1,88 -0,02 -0,09 -0,06
Maroc -0,04 -1,34 1,56 0,34 -0,28 0,86 0,30
[Tunisie 4,57 0,67 0,30 2,05 2,20 1,07 1,71
Machrek 0,78 6,50 0,99 0,39 3,75 0,63 2,29
Egypte -0,97 1,12 2,34 4,07 0,04 2,91 1,55
Jordanie 2,53 11,88 -0,36 -3,29 7,47 -1,66 3,04

Source : World Bank Indicators.

Tableau 5 : Productivité totale des facteurs au MigBiculée par la méthode de la
comptabilité nationale de A. Bisat et all .

1970-1974 1975-1980 1981-1985 1986-1990 1970-19801980-1990 1970-1990
Maghrek -0,22 -2,98 2,44 2,09 -1,39 1,44 -0,46
IAlgérie -6,26 -1,12 5,09 0,72 -1,17 0,79 -0,95
Maroc 1,89 -6,07 2,50 1,35 -2,62 1,67 -1,69
[Tunisie 3,71 -1,74 -0,26 4,22 -0,37 1,85 1,27
Machrek 1,32 2,76 -0,82 2,70 0,96 1,35 1,27
Egypte 0,28 -4,02 -0,64 6,98 -3,78 2,94 -0,03
Jordanie 2,36 9,53 -1,00 -1,59 5,70 -0,25 2,57

Source : World Bank Indicators.
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Bien que les valeurs de RI'F obtenues par les deux méthodes de calcul soient
différentes, leurs tendances correspondent a cetlesées par Bisatt al (1997). En
effet, la productivité totale des facteurs durast &nnées soixante-dix est en moyenne
négative pour les pays exportateurs de matieresi@res tels que I'Algérie, 'Egypte et
le Maroc. Celle-ci a tendance a baisser pour 'Ag@t la Jordanie et a s’améliorer

pour 'Egypte, la Tunisie et le Maroc.

La baisse du niveau de RTF en Algérie durant la décennie quatre-vingt peut
s’expliquer par la baisse de la performance detegex dont la production dépend
essentiellement de la variation des prix des nedigpremieres notamment les
hydrocarbures. La mauvaise performance des ingestisnts n'a pas concerné
uniguement les pays exportateurs de matieres presnjguisque la Jordanie a aussi
présenté une baisse du niveau d®Td& dans les deux méthodes de calcul. Seule la

Tunisie se différencie du groupe par le maintiamdPTF positive.

Cette breve analyse permet de conclure que lescaalMA, sauf exception,
ont eu beaucoup de difficultés a améliorer I'effitd de leurs facteurs de production.
La forte variation de |&@TF dans les pays exportateurs de matiéres premievegren

que la composition sectorielle du produit a un ioctpeon négligeable sur son évolution.

Il faut noter toutefois que la mesure de la proditét pose plusieurs
problémes. Un des principaux problémes vient dudfaé laPTF est une variable pro-
cycliqgue qui dépend des cycles des affaires eted&it son calcul tient compte des
effets de court terme de la demande. Afin de cantuce probléme, on utilise souvent
des moyennes annuelles ou périodiques afin d'éémles effets qui ne sont pas liés a
la croissance de long terme. Mais les moyennesgigties comme celles représentées
dans les deux tableaux ci-dessus, ne garantisasriue tous les effets résiduels soient
éliminés. Dans ce sens, Bistal (1997) soulignent que si une économie esipaisle
d’utiliser toutes ses capacités de production g lerme en raison des mesures de
politiques discrétionnaires, la valeur moyenneaBTF, dans ce cas, serait incapable
d’éliminer les effets de cette politique méme aglaerme. Ces auteurs ajoutent
néanmoins gu’a long terme, les observations onttrd@ue les effets résiduels finissent
par avoir un effet positif sur la croissance etpee leur impact sur 'efficacité de la

production.
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Dans les pays du MMA ou la production des matiememieres
(hydrocarbures, phosphates, gaz naturel et auiezg)une large part dans le produit,
I'interprétation de IaPTF devient encore plus critique. En effet, la valegelle des
ressources induites par ces matieres premieresneshportant facteur de production
qui doit étre pris en compte dans notre analyse.drandes crises internationales ont
montré que les fluctuations des prix réels desaredipremieres sont tres importantes.
L'importante baisse de RTF dans ces pays durant les années quatre-vinglussli¢e
a ce facteur conjoncturel. Nous remarquons en ,effee les fortes baisses sont
enregistrées par les pays exportateurs de matmessieres tels que I'Algérie et le
Maroc. Une meilleure étude de l'effet de la proditg sur la croissance doit a notre
avis éliminer la présence de ces facteurs domidarfagcon a ne tenir compte que la

valeur de la production et du produit hors hydrboaes par exemple.

L’'impact des facteurs conjoncturels et cycliquessdie calcul de 1#TF nous
semble trés apparent au Maghreb a travers le graplui-dessous. Le phosphate et les
hydrocarbures sont en effet, un important facteuprbduction dans ces pays. Toute
variation des valeurs réelles de ces produits aefiet direct sur laPTF et par
conséquent sur la croissance. Le taux de croissdncproduit exprimé en dollars
constants semble en effet, évoluer dans le méme g l[aPTF. Les variations du
niveau du produit semblent ainsi plus liées auiatians de I'efficacité des facteurs de

production.

Graphique 4 : Efficacité des facteurs de productbmaux de croissance au Maghreb.
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Graphe construit a partir de données de la banqoediale et de la PTF du tableau 4.
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Cette méme remarque peut étre faite pour le Machuwek fluctuations du taux
de croissance varient, en effet, dans le mémemenselles de IRTF. L'effet apparent
de la productivité totale des facteurs sur lesat@mms du produit est visible sur toute la

période d’observation.

Graphique 5 : Efficacité des facteurs de productdmaux de croissance au Machrek.
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Graphe construit & partir de données de la banqoedrale et la PTF du tableau 4.

La lecture des deux graphiques ci-dessus nous |a p@rmis de constater
I'existence d’un lien apparent entre I'efficacitésdfacteurs de production mesurée par
la productivité totale des facteurs et I'évolutidum niveau du produit intérieur brut. La
variation du stock du capital semble bien influgnes variations du produit. Afin de
renforcer cette constatation, le calcul d’'un autr@icateur nous semble nécessaire.
Nous pensons a l'utilisation du coefficient mardida capital qui mesure le niveau
marginal de I'investissement. Ce coefficient esisidéré comme le meilleur indicateur

de la qualité des investissements dans les étudesiques.

2.3.2 MESURE DU NIVEAU MARGINAL DE L’ INVESTISSEMENT

23.2.1 LE COEFFICIENT MARGINAL DU CAPITAL .

Le coefficient marginal brut du capi@@MC) qualifié en anglaig’incremental
capital output ratig est un concept qui est souvent utilisé pour needarproductivité
de linvestissement. Il exprime le rapport entiavéstissement brut et I'accroissement
du produit. Kuznets (1960) était parmi les premaarteurs a utiliser ce coefficient par
une étude comparative entre la productivité de/égtissement de plusieurs pays durant
les années cinquante. Ce coefficient a aussi gigéytar Guillaumont (1985) qui a fait
une comparaison entre @®MC des pays industrialisés et plusieurs régions dudeokh
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trouve a cet effet que [EMC est plus élevé dans les pays développés que dapayse

en développement avec une tendance a la baisséegqays exportateurs de pétrole.

Dans son étude, Guillaumont (1985) critique la raééhde calcul dCMC et
considere que ce concept bien que commode prégeelgues lacunes en ce sens que
le numérateur n’exprime pas veéritablement une trariadu capital. Par ailleurs, ce
coefficient est établi a partir de flux mesurés e ou plusieurs années et de ce fait il
n‘est pas vraiment marginal Puisque le coefficient marginal du capital eslisét
comme un indicateur de l'efficacité de l'investissnt, Guillaumont (1985), propose
de distinguer les facteurs qui n’influencent padfficacité de ceux qui I'influencent. II
déduit que les facteurs d'efficacité du capital ggissent sur I€MC sont : les prix
relatifs, le degré et le mode d'utilisation du ¢api

2.3.2.2 LE COEFFICIENT MARGINAL DU CAPITALAU MMA.

Afin de mesurer l'efficacité de I'investissementMiMA, nous nous rapportons
a la méthode classique du calcul @MC a savoir l'investissement brut rapporté a
I'accroissement du produit. Nous avons décidé tennecette méthode plutdt que celle
proposée par Guillaumont (1985) car les caratiguiss de développement des pays du
MMA correspondent a celles des pays en développepwan lesquels ce coefficient a

été retenu.

Tableau 6 : Coefficient marginal du capital dans pays du MMA

1970-1974 1975-1980 1981-1985 1986-1990 1970-1980 980-1990 1970-1990
Maghrek 7,37 3,99 2,94 6,26 5,53 4,38 5,09
IAlgérie 4,70 2,68 3,19 8,43 3,59 5,43 4,65
Maroc 1,66 2,29 2,71 5,03 2,01 3,64 2,90
Tunisie 15,75 7,01 2,92 5,33 10,98 4,07 7,72
Machrek 1,43 1,45 3,21 3,82 1,45 3,34 2,43
Egypte 1,56 1,33 1,95 1,74 1,43 1,80 1,63
Jordanie 1,31 1,58 4,46 5,90 1,46 4,88 3,23

Source : calculs effectués a partir des donnéda @anque Mondiale.

% faut cependant distinguer entre le coefficievarginal du capital, la productivité marginale dital et I'efficacité marginale
du capital. Selon P. Guillaumont (1985), « la pmitlité marginale du capital est la variation dogurit qui résulte d’'une variation
infinitésimale du capital, toutes choses égalelelms (notamment les autres facteurs). L'effit@enarginale du capital ou taux de
rentabilité interne de linvestissement est le taliactualisation qui appliquée a la somme des revenets (attendus) de
l'investissement rend la valeur actuelle de cettmme égale au colt de l'investissement. Le coefficmarginal du capital
compare a une variation de capital, qui n'est gaessairement petite, une variation de valeur éo(gt non de revenu net ou de
profit), pendant une période de durée égale (etpemaant vie du capital), les autres facteurs ddymtion pouvant simultanément
varier (n'étant pas tenus fixes) »
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La premiere lecture du tableau fait apparaitre agfficient marginal tres élevé
pour le Maghreb par rapport a celui du Machrek maiec une tendance a
I'accroissement pour les deux régions durant legesquatre-vingt. Nous remarquons
aussi qu'il existe une grande disparité des cdefiis dans des régions ou le revenu par
téte est relativement comparable. En effet, 'Egyj# Maroc et la Jordanie présentent
un niveau deCMC faible. Ceci peut s’expliquer par la dépendance cks pays (
Egypte et Maroc) aux exportations des matieres igresy Il est en effet, largement
vérifié par des études précédentes que les paysrtatgurs de matieres premiéres
présentent uCMC faible. Par ailleurs, I'importance diMC en Tunisie et en Algérie
durant la premiére moitié des années soixantepdiit trouver son explication dans la
politique économique suivie par ces deux pays dulamrs premiéres phases de
développement et qui a nécessité des investissendans linfrastructure, l'industrie
lourde (Algérie) et I'Agriculture (Tunisie) ou legoefficients de capital sont
généralement élevés. A titre d’exemple, les ingssthents en infrastructure et industrie
en Algérie pour la période de faible croissance86:9990), a été estimé a 50,1% de
'ensemble des dépenses publiques contre 3.7%nsentepour I'agriculture. Enfin la
croissance de€CMC a partir de la deuxieme moitié des années quatgt-\correspond

au ralentissement de la croissance dans ces dgioxsé

La variation de la croissance au MMA semble ainge &iée a celle de la
productivité. Nous avons pu vérifier en effet, glae baisse de [lefficacité des
investissements mesurée par la productivité tatesefacteurs et le coefficient marginal
du capital, est liée essentiellement a la politimeristrielle suivie par ces pays et qui
s'est basée sur des répartitions sectorielles ¢fopabure et phosphate et agriculture)
qui génerent des coefficients de capital élevésisMarrét de I'analyse a ce stade
d’étude risque de rendre nos conclusions un peiresatEn effet, la croissance du
produit peut étre influencée indirectement par pestiques de I'Etat au niveau des
décisions d’investissement. Nous entendons parlesaécisions de financement et le
réle que peut jouer I'Etat dans sa politique d'octie crédit aux secteurs prioritaires a
travers le secteur bancaire. Autrement dit, nowsattons a savoir si les politiques de
contrdle du systeme bancaire pratiquées par les gayMMA durant la période pré-
réformes ont affecté la croissance par leurs effietd’investissement. Il s’agit d’étudier
les déterminants financiers de l'investissement.
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SECTION 2 : LES DETERMINANTS FINANCIERS DE L’ INVESTISSEMENT.
1. LAQUESTIONDEL ' EPARGNE

Si on se base sur I'hypothése de I'importance declimulation du capital
comme principal conducteur de la croissance, comenesouligne les théories
néoclassiques et néo-libérales, L'étude de laioglantre I'épargne et I'investissement
devient nécessaire afin de comprendre le princglenslequel 'augmentation de
I'épargne est le moyen le plus sur pour augmemt@rdissance. La difficulté de cette
étude apparait cependant dés le départ tellemenhdigcateurs de ces deux agrégats
sont différents ex-ante. En effet, I'épargne dépessentiellement du revenu et de la
richesse alors que l'investissement dépend du eisqudu rendement. Cette difficulté
devient plus ardue lorsque I'étude porte sur uren@mie ouverte dans laquelle la
mobilité du capital est assez suffisante pour parme’investir I'épargne nationale a
I'étranger. Dans ce cas la croissance de I'épargaimnale se reflete plus dans la
croissance de la balance des comptes courantst pju® dans la croissance de
linvestissement. Le probléme est moins compliqué dans une écondenieée car

I'épargne et I'investissement doivent étre égaupest.

Par ailleurs, les études portant sur les pays gela@ement ont montré que
I'épargne dans les pays a revenu faible, ne designfficative que lorsque le niveau du
revenu devient supérieur au niveau de subsistd@cmki, Ostry et Reinhart (1996)].
De méme, lorsque le revenu des ménages dépendwaderis agricoles, les fluctuations
cycliques dues aux variations des conditions ciopas rendent le revenu instable voir
incertain. Cette incertitude est aggravée par &mtrons conjoncturelles relatives aux
chocs externes ou a linstabilité macroéconomidDeaton, 1991). Mais malgré ces
insuffisances de revenu, I'épargne nationale firaumte grande part de I'investissement
intérieur dans les pays en développement. L'étude lidn entre I'épargne et
l'investissement devient ainsi nécessaire. L’étddd’épargne concernera deux de ses

principales composantes : Il s’agit de I'éparguobligue et de I'épargne financiére.

57 Cette idée est contraire a 'étude de Feldstehtogioka (1980) dans laquelle ils ont mis en éviaenne corrélation de 90% entre
le taux d’épargne brute et le taux d'investissengemhestique dans les pays industrialisés. Ces aetexirs interprétent ces fortes
corrélations par l'insuffisance de la mobilité imtationale du capital. Feldstein a montré par iiesgue méme en I'absence de
barriére & la mobilité du capital, les épargnanissqnt averses au risque préférent investir lpargne sur le marché local. Mais
cette interprétation en terme de mobilité réduititéacontestée suite au développement des maiicaésiérs internationaux. La
corrélation entre I'épargne et I'investissemenkgligue désormais de maniére différente par I'efe$ politiques économiques ou
I'existence de facteurs cachés qui feraient boligpargne et l'investissement parallélement a Itergne. (Voir dans ce sens la
collection : Analyses Economiques n° 42 de juin2@d Ministere de I'Economie, des Finances et twllistrie Francgais sur
I'équilibre épargne investissement au niveau mdpdia
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1.1 EPARGNE PUBLIQUE ET EPARGNE NATIONALE

L'importance de [I'épargne intérieure dans la contpms de ['épargne
nationale est bien établie dans la théorie éconamif’une facon générale, I'épargne
dépend de la perception de I'évolution future deereil disponible. Cette perception est
liée essentiellement a la politique budgétaire ddépend I'épargne publique. Les
théories ne sont pas d’accord cependant sur l&fifi€ de la politique budgétaire par
rapport & I'épargne. Deux courants sont en présdm@remier voit que la baisse de
I'épargne publique conduit a la baisse de I'épangagonale. La réduction des impbts
et/ou la croissance des dépenses publiques implidueroissance de la consommation
et décourage ainsi I'épargne des ménages. Le deaxeourant qui se base sur le
théoreme de I'équivalence ricardienne, voit quebkisse de I'épargne publique

implique la croissance d’'un montant équivalent di§¢pe privée.

En effet, pour un niveau donné de dépenses publique déficit d0 a une
réduction des imp6ts courants conduit a une hausgee des impbts qui ont la méme
valeur présente gue la baisse initiale. Les ménaggsentent donc leur épargne pour
pouvoir payer ces imp6ts futurs. Les résultats emups rejettent cependant, plus ou
moins I'équivalence ricardienne dans les pays eeldppement bien qu’ils soulignent
la relative importance de I'épargne privée, [Chasnba Combes (1995)]. Ceci nous
conduit a avancer l'idée de l'importance de I'épargoublique comme instrument

efficace pour augmenter I'épargne nationale.

Les statistiques relatives a la répartition dedigme domestique entre épargne
publique et privée pour les régions du Maghrebuetldchrek ne sont malheureusement
pas disponibles et il nous a pas été possibleadirar 'importance de chaque variable
dans la composition de I'épargne intérieure. Noosivpns avancer toutefois que
'importance du secteur public dans ces deux régiasse penser a une épargne
publigue conséquente mais ceci n’exclut pas l'ingpure des autres composantes de

I'épargne comme nous le verrons plus loin.
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1.2 TAUXD' INTERET ET EPARGNE FINANCIERE.

Selon Mc-Kinnon et Shaw, la faiblesse de I'épargmérieure dans les pays en
développement est liée en partie a la faiblessikégdargne financiere. Celle-ci émane
de I'application d’une politique inadaptée de célgrdes taux d’intérét qui associée a
un taux d’inflation élevé, rend I'épargne finaneigrotamment les dépdbts bancaires non
attractifs. Cette idée vient de I'hypothese impdicde la sensibilité de I'épargne
financiére au taux d'intérét. Cette hypothese mamppendant, de cohérence avec les
analyses théoriques et les études empiriquesvesadi I'effet d’'une croissance des taux
d’intérét sur I'épargne. Ces études ont montré apieeffet est ambigu en raison de la
présence simultanée d'un effet de substitution tead a augmenter I'épargne au
détriment de la consommation et un effet revenuagigmente la consommation au
détriment de I'épargné La présence d’une répression financiére par terée des
taux d’intérét additionné a un taux d’inflation \éerend les variations de I'épargne

encore peu sensible a celles des taux d’intérét.

Ceci apparait bien a travers les graphiques &qet feprésentent I'évolution du
taux d'intérét réel et des dépots a terme en dodlanstants au MMX. Ces graphiques
montrent en effet, que la variation de I'épargneafiiciere est peu sensible au taux
d’intérét et a tendance, a osciller, sur plusieumsées, dans le sens inverse que le taux
réel comme est le cas au Machrek. Au Maghreb, lgpa financiére montre une
certaine sensibilité au taux réel durant la déaegnixante-dix bien que les variations

de I'épargne semblent plus lentes.

%8 effet de revenu peut jouer dans le méme send'gffiet de substitution si 'agent est emprunteDans ce cas, la croissance des
taux, pour un montant donné d’emprunt, représenteeabaisse du revenu disponible aprés remboursefadiemprunt. Dans ce
cas I'agent réduit son emprunt et consomme moijwuigedihui. Il peut arriver que I'agent réduit aussi consommation si la hausse
des taux est important. Cette explication restemréant théorique car il est difficile en donnéaggées de faire la distinction entre
les agents préteurs et emprunteurs.

|l s’agit des dépbts entre 3 et 6 mois.
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Graphique 6 : Epargne financiére et taux d’intéré¢l au Machrek.
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Graphique 7 : Epargne financiére et taux d’intéréel au Maghreb.
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La relative sensibilité des dépbts a terme aux téels laisse penser qu’afin
d’assurer une meilleure croissance de I'épargnééeriles politiques de libéralisation
doivent veiller a maintenir des taux réels posipiés la baisse du taux d’inflation et/ou
la croissance des taux nominaux. La promotion égafgne privée et publique est ainsi
le principal objectif que I'Etat doit viser afinabsurer une épargne nationale capable de
faire face aux besoins de financement de I'investigent. L’analyse de I'épargne totale

laisse cependant voir un certain déséquilibre dmlance épargne-investissement.
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1.3 EPARGNE TOTALE ET INVESTISSEMENT

Afin de financer ses investissements, I'économieckiéie de deux sources de
financement : I'épargne étrangere et I'épargneonate. L'épargne nationale, est
constituée de plusieurs composantes tels que j@épantérieure, les transferts courants
et les revenus des facteurs. L'importance de cleadences composantes dépend du
niveau de développement du pays et du role att@bclgaque secteur. Nous pouvons de
ce fait trouver que dans un pays ou l'intermédrafinanciere et le secteur privé sont
importants, I'épargne de I'Etat est faible et viesa. Par ailleurs, Le comportement
d’épargne des agents joue un grand role dans liitapoce de chacune des composantes

dans I'épargne nationale.

Le tableau ci-dessous énumere les éléments quipenhis de calculer
I'épargne totale dans la région du MMA. Toutes tBnées sont exprimées en
milliards de dollars constants (prix de 1995). bastruction de ce tableau est partie de

y 2

I'identité comptable qui égalise l'investissement'@argne totale. L’investissement
intérieur comprend a la fois l'investissement pailei privé. L’épargne nationale est la
somme entre I'épargne domestique, les revenus dedsfacteurs et les transferts

courants. L'épargne en devise correspond au s@d loalance courante.

Tableau 7 : Investissement et épargne totale diards de dollars au MMA.

Algérie Maroc Tunisie Maghreb
77-83 84-90 77-83 84-90 77-83 84-9(Q 77-90
Investissement (ABCF 25,98 23,29 7,26 5,44 4,32 3,29 11,6
Epargne totals 23,71 22,48 2,98 5,03 2,98 2,57 9,96
Epargne national 26,18 22,87 4,5 5,37 3,46 2,93 10,88
Epargne intérieure 27,43 24,62 3,67 4,45 3,32 2,77 11,04
Revenus nets de factel -1,84 -2,34 -0,92 -1,12 -0,5 -0,55 -1,21
transferts courants nets 0,58 0,59 1,75 2,04 0,64 0,7 1,05
Epargne en devis®® -2,48 -0,39 -1,52 -0,34 -0,48 -0,35 -0,93
Egypte Jordanie Machrek
77-83 84-90 77-83 84-90 77-90
Investissement (ABCF 10,69 13,49 2,46 1,57 6,32
Epargne totall 13,38 14,31 2,07 1,19 6,32
Epargne national 7,5 7,99 2,18 1,39 4,34
Epargne intérieure 6,23 7,61 -0,85 -0,3 2,82
Revenus nets de factel -2,89 -4,7 0,22 -0,2 -1,4
transferts courants nets 4,16 5,08 2,8 1,89 291
Epargne en devis 5,88 6,32 -0,11 -0,2 1,98

Sources : World Bank Indicators et statistiquesadeomptabilité nationale de chaque pays.

6 | ¢pargne en devise correspond au solde de latmleourante.
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Bien que I'équilibre épargne-investissement soitifiée au Machrek sur la
période 1977-1990, son évolution par pays étaifédihte. L’investissement et
I'épargne totale étaient en effet, en croissancEgypte mais en baisse en Jordanie. La
variation de I'épargne est notamment liée a ladeaides transferts nets. La balance
épargne-investissement au Maghreb sur la méme deéri{®977-1990) présente un
déficit d’épargne d’environ 2 milliards de dollafgrix de 1995). Ce déficit revient
notamment a la baisse de I'épargne intérieure gerid et en Tunisie. La croissance de
I'épargne au Maroc peut s’expliquer, en partie, parstimulation de I'épargne
financiére suite a la mise en place des réfornmmniieres vers la deuxieme moitié des
années quatre-vingt. Ces réformes ont aussi visédiaction du déficit budgétaire et la
baisse des dépenses d'investissefere qui a permis la croissance de I'épargne

publique.

D’'une facon générale, la baisse de I'épargne au Miévient a la présence
simultanée de plusieurs facteurs. Parmi ces fasteous pouvons citer I'imperfection
des marchés financiers (répression financieregrdéssance du taux d’inflation et la
baisse du revenu par téte qui ont conduit a lasbaike I'épargne privée, ainsi que
'importance du déficit budgétaire qui a empéchédastitution d’une épargne publique

conséguente.

Il faut remarquer aussi que la contribution des posantes de I'épargne dans la
constitution de I'épargne nationale est différeptdre les deux régions. L'épargne
intérieure est la principale composante au Maglatels qu’au Machrek les transferts
courants occupent une place importante notammedbetanie. Cette remarque laisse
supposer que le financement de I'investissememliathrek repose essentiellement sur
I'épargne externe. Le graphique ci-dessous noumgtede percevoir l'allure des
courbes d’investissement et des transferts coueamtsillions de dollars constants (prix

de 1995) au Machrek et de constater une certaimapéneéité entre les deux courbes.

%1 e taux d'investissement a baissé de 20% en 19%34en 1986.
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Graphique 8: Financement de l'investissement auhlvigc

I
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Source : World Bank Indicators.

Ce graphique laisse voir que la variation devBistissement brut au Machrek
est étroitement liée aux entrées en devises. Qegede sont la principale composante
de I'épargne nationale en Jordanie. Par ailleunsples des transferts, la Jordanie
bénéficie d’'une importante aide étrangere en potage du PIB (16% du PIB entre
1969 et 1989) ce qui rend son économie financiénerdépendante de I'étranger. Un
simple graphique peut nous donner une idée suiete dtroit entre I'évolution de

l'investissement et le financement externe darnsays.

Graphique 9: Financement de 'investissement exdoie.
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Source : World Bank Indicators.
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Cette bréve analyse nous conduit a conclure quienqu facteur rentabilité, la
variation de l'investissement est étroitement ké&origine de son financement. Au
Maghreb, la présence d’'une épargne intérieure qolesde a permis a I'économie de
ces pays de faire face a plus de 80% des ses badmifinancement. Au Machrek, le
faible niveau d’épargne et I'importance des trarisfeourants a rendu I'’économie de
cette région dépendante de I'épargne externe,maeiredit des transferts courants. Ce
constat nous permet d’avancer l'idée selon laquédlevariation de la croissance au
Maghreb est plus liée a la rentabilité des investigents alors qu'au Machrek, en plus

de la rentabilité, le financement externe sembie @b facteur important.

Par ailleurs, les études relatives aux déterminages I'investissement
appliguées aux pays en développement [Aizenman agtoll (1999),Hadjimichael et
Ghura (1995), Oshikoya (1994), Pattillo (1998),v@ear(1998)] ont révélé que le sous
développement des marchés financiers dans cesnségend linvestissement trés
dépendant du crédit bancaire et par conséquerokudfintérét qui lui est lié. Dans une
économie ou les taux sont administrés, un niveefiation élevé peut entrainer I'excés
de demande de crédit et obliger les banques aretideurs préts. Le controle de I'Etat
sur les secteurs stratégiques et sa politiquetdiredait de I'investissement public une
autre composante de l'investissement privé. Pkauad certaines composantes externes
peuvent influencer I'investissement prive. |l stadjil poids de la dette et des contraintes
de devises extérieures. En effet, le manque desele\@trangeres peut constituer une
entrave a lachat de biens de capitaux tres souvepbrtés de I'étranger. La
dépréciation du taux de change affecte les prixasigues et réduit I'investissement en
biens de capitaux en raison de la croissance desdgs biens échangeables en monnaie
locale. Enfin, l'instabilité macroéconomique caéaité par la présence d'une hyper-
inflation et par la variabilité du taux d’inflatigmeut freiner I'investissement notamment
de la part dinvestisseurs averses au risque. Dams économie réprimée ou
I'investissement est contrdlé par les autoritéditfgae direct et encadrement de crédit),
les décisions d’investissement sont étroitemeslié la politique de crédit suivie par
'Etat. La répression financiere va ainsi affed&s décisions d’investissement et par
conséquent la croissance économique. Le paragsaph@nt montrera par une analyse

économeétrique I'effet de la répression financiénela croissance du produit au MMA.
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2. UNE ANALYSE ECONOMETRIQUE DE LEFFET DE LA REPRESSION
FINANCIERE SUR LA CROISSANCE AU MMA.

Dans la section 1 de ce chapitre, nous avons miviglence le lien entre la
croissance et l'investissement au MMA et nous avomsstaté que la baisse de la
croissance était liée a la qualité des investisagsnet non a leur volume. Nous avons
analysé par la suite les déterminants financierdrdeestissement qui nous ont permis

de déduire que celui-ci dépend aussi de l'origiesah financement.

A travers une démarche économétrique, nous testedams ce paragraphe, le
lien entre l'investissement et la croissance écaquenen mettant I'accent sur I'effet de

la répression financiére sur I'évolution de celile-c
2.1 LA METHODE D ANALYSE ECONOMETRIQUE

Nous avons utilisé dans cette analyse des obsemgatinnuelles que nous
estimerons sous forme de panel. Pour cela, naésempterons la démarche qui nous
permettra de construire la fonction de croissate® variables utilisées et la période
d’estimation que nous avons retenue. Nous présergqrar la suite les commentaires

des résultats obtenus.
2.1.1 CONSTRUCTION DE EQUATION DE CROISSANCE

La fonction de croissance que nous avons retentieuss fonction de
production néoclassique dans laquelle le secteandier constitue un input. Cette

fonction se présente sous la forme :

Y=f(,KE 2 (1)

ou le produit agrég¥ est une fonction linéaire du stock de capital ggke du travail
L, de la répression financiékeet d’autres facteurs, considérés comme des inputs dans
le processus de la production agrégée. Une formpli§ieée de I'équation de croissance

peut étre représentée sous la forme :

Y=aL+bK+cE+dZ (2)
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Ou a, b etc sont des parametres constantd est un vecteur de parametres associés a

I'ensemble d’inputZ. Toutes les variables sont exprimées en logarithéperien.

2.1.2 LE CHOIX DES VARIABLES ET LAPERIODE D ' ESTIMATION.

Les séries relatives au produit intérieur et avestissement brut ont été
extraites des statistiques financieres publieedep&ond Monétaire International. Les
séries sur la population et le commerce extériatiieté obtenues via les statistiques de
la Banque Mondiale. Concernant l'investissement, braus avons choisi de prendre la
statistique relative & I'accumulation brut du capfixe en millions de dollars constants
plutét que celle de l'investissement intérieur eide répond plus, a nos yeux, a la notion
de capital physique. La variable répression esm&me variable utilisée dans la
régression du chapitre 3 et qui a été calculée lpaméthode des composantes
principales.

En ce qui concerne la variable relative au capitahain, cette donnée n’étaient
pas disponible. Nous avons donc choisi a la plaee variable approximative. Cette
variable a été calculée en multipliant la populatiotale par (1-le ratio de la population
inactive). Ce ratio correspond a la somme de laljadipn de moins de 15 ans et de plus
de 65 ans en pourcentage de la population totalite @ariable ainsi calculée a été déja
utilisée par Fry (1998) pour l'estimation de la dbon de croissance de dix pays
asiatique¥. Dans son équation, Fry a estimé I'hypothése dkiMmn et Shaw (1973)
selon laquelle le taux d'intérét réel influencect@issance économique a travers son
effet sur I'efficacité moyenne de I'investissemdpbur cela, il a utilisé une fonction de
production Cobb-Douglas dans laquelle il a ajoutéee wariable qui exprime la
productivité du capital. Il a obtenu cette variabfemultipliant le taux de croissance du
stock de capital par le taux d’intérét réel desétie@m 12 mois. Son estimation en
données de panels sur la période 1961-1988, aéréned I'efficacité du capital est

positivement liée a la croissance.

L’estimation de I'équation de croissance sera dapuliquée a I'ensemble des
pays du Maghreb et du Machrek via des données henadlant de 1970 a 1990. Cette

période correspond a la période qui a précéedésfesmes économiques et financieres.
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Notre objectif étant de mesurer l'effet direct de politique de répression sur la
croissance économique. Nous pensons aussi queffégas de court terme du plan
d’ajustement structurel appliqué par le Maroc aipde 1983 et par la Tunisie a partir
de 1986 sont faibles et n’auront aucune influencenss résultats dans la mesure ou les
taux d’intérét dans ces deux pays n'ont été lilg¥alque vers la moitié des années
quatre vingt-dix. La recherche de l'effet de laitiglie de répression sur la croissance

ne sera donc pas, a notre sens, biaisée.

2.2 ESTIMATION D’ UNE FONCTION DE CROISSANCE POUR LE MMA.

L’estimation de la fonction de croissance seraatffée par la technique de
panel. Cette technique fait appel a une estimaia@ouble dimension (individuelle et
temporelle). La double dimension apporte une gramibesse d’information
notamment sur le plan quantitatif (taille de [I'éctidon). Au niveau qualitatif,
'importance de I'estimation en données de panehtvdu contréle de I'hétérogénéité
inobservable. Dans le cas de I'estimation d’'uneaéiqn de taux de croissance, plus la
durée d'observation est courte, plus ce taux agh&a des influences de court terme
telles que le « cycle des affaires ». Comme céisen€es ne peuvent pas étre mesurées,
nous ne pouvons les contréler que grace a deswvaliesrs sur de longues périodes. De
plus, du fait de I'importance de la différence nduelle (par pays) des variables

explicatives, la colinéarité entre ces variablagable, Hsiao (1986).

2.2.1 LATECHNIQUE D' ESTIMATION.

Nous nous proposons d’estimer I'équation linéagebissance qui se présente,

sous forme matricielle, de la fagon suivante :

Yit = o+ Xt f+ Zit
Avec z =Uj+¢it

62 Ces pays sont : le Bangladesh, I'Inde, I'Indondsi€orée, la Malaisie, le Pakistan, les PhiligsirTaiwan le Sri Lanka, et la
Thailande.
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Yi: représente la variable endogengdys i a l'instant t.

Xit représente le vecte(iNT*K) desK variables explicatives.

p est le vecteufK*1) des coefficients a estimer.

z: est le terme d’erreur. Ce terme est composé de éléments aléatoires. Ces éléments
sont indépendants entre eux et des variables atiphks et sont d’espérance nulle.

u; représente les effets spécifiques individuels.

Dans l'estimation en données de panels, il exist&dnodéles possibles. Le
modele a erreurs composeées et le modele a effets fie choix entre les deux modeles
ne se fait pas d’'une facon arbitraire. Deux testd sécessaires afin d’orienter notre
choix. Le test d8reusch Pagamui permet de détecter la présence d’effets spées
dans le modéle et le testHiusmanqui permet de vérifier si les variables explicasiv
ne sont pas corrélées avec les effets spécifiquetslisation de ces deux tests nous a

permis de retenir le modele a effets fixes (voimexe 2 du chapitre 4)

2.2.2 NODELE A ESTIMER ET RESULTATS OBTENUS

Comme il a été souligné ci-dessus, nous chercluams cette partie, a estimer
une fonction de croissance en données de paneatsuavenodéle a effets fixes. Notre
objectif consiste particulierement a mesurer l'effee la répression financiére sur
I’évolution du produit. Les variables : exportatiehinvestissement (Formation Brut du
Capital Fixe) sont exprimées en millions de dollarprix constants (prix de 1995).

L’équation a estimer se présente sous la forme:

it = oot a1 (H)i + o2 (K)it + a3 (B} + aa (Xt + 2z,
Zy =Ujteit,
gi est le taux de croissance du produit du paysidate t. Le produit intérieur brut est
calculé initialement en millions de dollars congsan
Kit est la formation du capital fixe en millions daldrs constants du pays i a la date t.
H i; est la population active du pays i a la date t.
Ei est I'indice de répression financiére du payda période t. Cet indice est le méme

que celui utilisé dans le chapitre 3.
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X it est I'élément du vectew qui représente les exportations en biens et s=\en

millions de dollars constants.

Le choix de la variable export n’est pas arbitraltes arguments théoriques
avancent que l'ouverture de I'économie vers |'eeidr a travers la croissance des
exportations et I'exposition a la concurrence &éxa provoque une rapide croissance
du progrés technique, (Sarel,1997). De plus, tiedes empiriques établis sur les tigres
asiatiques (Hongkong, Corée, Singapour et Taiwah)hwmntré que la croissance des
exportations a eu un effet positif sur la croisgade leur économie. Parmi les auteurs
qui ont utilisé cette variable nous pouvons citbtaschos (1989), Odedokun (1991 et
1996) et Ram (1999). Tous ces auteurs ont trouvé telation positive et

statistiquement significative de la variable exations sur la croissance économique.

De ce fait et compte tenu des modeles néoclassupi€soissance, Nnous Nous
attendons a un effet positif des variables : exion, capital humain et capital
physique sur la croissance. Quant a la variableesspn financiere I'analyse du
chapitre trois laisse croire a un signe négatipiplication du test de racine unitaire aux
données de pane(fhillips-Peron)a révelé que nos séries ne sont pas stationnaires.
Apres une premiere différentiation nous avons algetes sérief§0). L’équation de
croissance a été estimée en données de panel féatscfiges. LeF test rejéte au seuil
de 5%, I'absence d’effets spécifiques. Le probléthétéroscédasticité a été corrigé par
une méthode de typ®hite: «Panel Corrected Standard Errors (PCSE)Gette
méthode permet de corriger I'hétéroscédasticitéeripays mais ne corrige pas
l'autocorrection des résidus c’est la raison paquklle nous I'avons corrigé par la

méthode d’Ochrane Orcutt, (voir annexe 2 du chagijr
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Tableau 8 : Résultats de I'estimation de I'équatitencroissance au MMA.

Nombre d’observations : 95

Nombre de groupe: 5

Période d’estimation : 1972-1990

Croissance (g) Coefficient Test t probabilité
Répression (E) -0.253 -3.49 0.000
Capital humain (H) 0.249 3.38 0.001
Investissement (K) 0.327 3.09 0.002
Exportations (X) 0.658 3.47 0.001
C -0.329 -0.310 0.757
AR(1) 0.309 2.415 0.017
R2=10.49

DwW=2.003

Test effets fixes: Ch(2)= 8.51; prob Ch(2)=0.005

Les résultats de I'estimation montrent que lesfements des variables utilisées
sont significatifs. Les signes des variables gpoadent parfaitement aux prédictions
du modéle. Le capital humain et physique ainsi unput exportation ont un effet
positif sur la croissance. Le coefficient du cdpgae nous avons obtenu correspond
aux valeurs trouvées par Nehru et Dhareshwar (1884% leurs travaux relatifs a la
mesure de I®TF dans les pays en développement. Ce résultat m&tidance encore
une fois les lacunes de la méthode de comptahil@tionale pour le calcul du
coefficient du capital. Les résultats relatifs aégions du MMA trouvés par A.Bisat et
al...par l'utilisation de cette méthode apparaiss@Ensi surestimés. Les résultats de
I'estimation montrent aussi I'effet négatif de Bgpression financiére sur la croissance.
Ce résultat semble cohérent avec les analyses #@nbfit sur I'existence d’'un impact
négatif de la répression financiére sur I'évolutidn produit dans les pays en

développement.

L’estimation économétrique est venue confirmer dbservations statistiques
effectuées plus haut. La politique d’investissemantMMA a eu un effet volume
positif sur la croissance. Mais la pratique dedpression financiere qui limitait les
initiatives privées et leur acces aux crédits bmesaa joué un rdle inverse sur
I’évolution du produit a travers la baisse de laldé des investissements. Les résultats
de I'estimation ont établi aussi que le degré destiwe a joué un réle significatif dans

la croissance pour les économies du MMA.
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CONCLUSION

L’objectif de ce chapitre était d’analyser I'impaite la répression financiere sur
la croissance économique au Maghreb et au Machmakea Pour cela nous avons
commencé notre étude par I'analyse de I'évolutienlad croissance durant la période
pré-réformes. Nous avons constaté que le taux alssance était plus élevé que celui
du reste du monde durant la décennie soixantetdgud a baissé progressivement
durant les années quatre-vingt sans atteindre fadsitdes niveaux négatifs. Mais la
baisse du niveau de vie a travers la baisse dwijtrpdr téte était plus apparente durant

cette période.

Par la suite nous nous sommes penchés sur |'étedéa delation entre
l'investissement et la croissance afin de véridiela baisse du produit n’était pas liée a
celle du volume d’investissement. Cette étude reogsnduit & remarquer que le lien
entre la croissance du produit et 'accumulation adpital au Maghreb n’est pas
évidente et qu’elle ne peut se voir que pendaptdaniére moitié des années soixante-
dix au Machrek. C’est la raison pour laguelle nausns poussé notre étude a I'examen
de la relation entre les variations de croissahtesdacteurs de rentabilité.

La mesure de la rentabilité a été possible parite gn compte de l'efficacité
des facteurs de production. Deux coefficients ot ketenus dans ce sens: la
productivité totale des facteufBTF) et le coefficient marginal du capitdCOR) Ces
deux coefficients ont révélé qu’il existe bien uekation entre I'évolution du produit et
I'efficacité des investissements au MMA. La relaticentre la croissance et
l'investissement ne repose pas seulement sur ktivas du volume d’investissement

mais est liée aussi a sa faible efficacité.

En ce qui concerne le mode de financement destiasements, notre étude
s’est penchée sur l'analyse des composantes dardée nationale. Cette étude a
montré que le financement de I'investissement rapgdus sur I'épargne intérieure au
Maghreb mais dépend aussi des transferts courantéaahrek. Ce constat permet de
remarquer la dépendance des pays du Machrek dardiée externe. Cette derniére

constitue la principale composante de I'épargn®nalke en Jordanie.
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Il ressort de cette analyse que l'effet de la régom financiere sur la
croissance est lié a la fois a lefficacité de \istissement et & son mode de
financement. La faible efficacité des investissetmgreut s’expliquer par les choix
entrepris au moment d’investir. Ces choix répondaiglus aux orientations des
politiques économiques qui optaient souvent posriagestissements lourds a caractére
social. Les politiques de réformes entreprisescparpays doivent de ce fait pallier les
erreurs passees et promouvoir l'initiative privédravers des réformes financieres
rigoureuses qui permettront au secteur bancaireiete jouer son réle d’intermédiaire
financier. Le chapitre suivant nous permettra deisaju’elles ont été les objectifs et
les réalisations des politiques de libéralisatintreprises par ces pays durant les années

quatre-vingt-dix.
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ANNEXE1 : TESTS DE RACINE UNITAIRE .
1. FORMATIONBRUT DU CAPITAL FIXE EN MILLIONS DE DOLLARS CONSTANTS (K)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 04/05/05 Tinme: 18:29

Sanpl e: 1970 1990

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 100

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP - Fisher Chi-square 5.51170 0. 8545
First-difference: PP - Fisher Chi-square 41. 4848 0. 0000

2. TAUX DE CROISSANCE (g)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 04/ 05/ 05 Time: 18:32

Sanpl e: 1970 1990

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 100

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP - Fisher Chi-square 6.81410 0.7429
First-difference: PP - Fisher Chi-square 27. 3079 0. 0000

3. CAPITAL HUMAIN (H)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 04/05/05 Tinme: 18:35

Sanpl e: 1970 1990

Exogenous vari abl es: Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 100

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Prob. **
PP - Fisher Chi-square 3.42774 0. 9695
First-difference: PP - Fisher Chi-square 44. 5805 0. 0000

4. EXPORTATION(X)

Nul I Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Dat e: 04/05/05 Time: 18: 37

Sanpl e: 1970 1990

Exogenous vari abl es: 1Individual effects

Newey- West bandwi dt h sel ection using Bartlett kerne

Total (bal anced) observations: 100

Cross-sections included: 5

Met hod Statistic Pr ob. **

PP - Fisher Chi-square 4.19505 0.9381
First-difference: PP - Fisher Chi-square 42.9870 0. 0000




ANNEXE?2 : ESTIMATION DE L ' EQUATION DE CROISSANCE

Dependent Vari abl e: D( GROATH)

Met hod: Panel Least Squares

Dat e: 04/ 05/ 05 Time: 18:46

Sanpl e (adjusted): 1972 1990

Cross-sections included: 5

Total panel (bal anced) observations: 95

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.
Conver gence achieved after 7 iterations

corrected)

Vari abl e Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.329971 1.063737 -0. 310200 0. 7572
D( E) - 0. 253607 6. 360448 - 3. 495635 0. 0000
D( EXPORT) 0. 658446 1.062488 3. 475295 0. 0019
D( ABKF) 0. 327046 0. 765451 3. 095767 0. 0021
D( TRAVAI L) 0. 249442 0. 503570 3. 385618 0. 0015
AR(1) 0. 309901 0.128316 2. 415142 0.0179
Ef fects Specification
Cross-section fixed (dunmy vari abl es)
R- squar ed 0. 495937 Mean dependent var 0. 109837
Adj ust ed R-squared 0.222330 S.D. dependent var 14. 93049
S.E. of regression 14.76285 Akaike info criterion 8. 321406
Sum squared resid 18525.05 Schwarz criterion 8. 590235
Log li kel i hood -385.2668 F-statistic 1.238549
Dur bi n- WAt son st at 2.039570 Prob(F-statistic) 0. 282860
Redundant Fi xed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Ef fects Test Statistic d. f. Pr ob.
Cross-section F 8.519131 (4, 146) 0. 0056

210



211



CHAPITRE 5: LA PRATIQUE DE LA LIBERALISATION FINANCIERE AU
MMA : CONDITIONS INITIALES ET MODALITES

La question du choix d'un ordonnancement adéquparajit des lors que des
réformes sont entreprises et ce quelque que soit leypes (économiques et/ou
financiéres) et leurs caractéristiques (rapideggaduelles). Le but principal de ces
réformes est celui de faire progresser la perfoo@atonomique par l'accroissement
de l'efficacité et la réduction des codts. La lddé&ation tend a cet effet, a renforcer et a
accroitre la productivité des investissements ‘jpandlioration du volume de I'épargne
financiere par des moyens efficients, (Fry, 19985 réformes financiéres sont de ce
fait plus larges que la libéralisation. La libésalion tend a augmenter les risques des
institutions financiéres et oblige par conséquestdutorités a intervenir afin de limiter
ces risques par une réglementation bancaire rigeareCette derniére regroupe des
regles de supervision et introduit de nouvellesnides qui permettront le maintien de

la concurrence et ce par l'introduction de nouwellestitutions financieres.

Les réformes financieres englobent une multitudendsures réglementaires et
administratives. Certains auteurs tels que Johrdi@@1) et Galbis (1994) classent ces
mesures en 4 catégories. La premiere concernédealisation des taux d’intérét des
banques et des autres institutions financieregetuction du niveau des réserves
obligatoires imposées aux banques, I'introductiomel politique monétaire effective et
I'élimination de la politique sélective de créditsa seconde tend a développer le
marché financier et a établir un contrdle monéteffieient et ce par le développement
du marché monétaire et inter-bancaire, l'introduttid’instruments de controle
monétaire indirect, la réforme du systeme de pai¢rakele développement du marché
des capitaux et le marché des changes. La traésgamcerne l'introduction d’éléments
qui permettent de renforcer le systeme de supervist des régles prudentielles. Ceci
consiste notamment a recapitaliser les institutfomnciéres et la Banque Centrale si
c’est nécessaire, restructurer et liquider lesititgins insolvables et introduire un
systéme d’'assurance de dépdts. Enfin la quatriéatégarie est celle qui consiste a
renforcer la concurrence des marchés financiersaviirs les banques, les autres
institutions financieres et méme le marché destaayj la privatisation des institutions

financiéres publiques et I'introduction de nouveliestitutions étrangeres.
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Les réformes financiéres sont souvent intégrées dem large contexte de
réformes économiques. De ce fait, la littératuteraé d'établir des étapes logiques aux
réformes économiques. La stabilisation macroécogoeiest citée comme condition
préalable au succes de ces réformes. L'ajusterssat foit étre completement finalisé
avant d’entamer les réformes financieres. Il estsiagouligné qu'il est préférable de
libéraliser les marchés intérieurs avant de supgrie contréle sur les mouvements des
capitaux extérieurs. La libéralisation du commesgtdajustement du secteur réel doit
précéder la libéralisation du secteur financiedweicompte des capitaux. Le choix des
réformes et le respect de leurs étapes dépend rdodes orientations des politiques
économiques des pays et des priorités qu'elles etdnaux acteurs du systéme

financier.

Bien que n’étant pas universellement partagée ustipn de la stabilisation
economique et de la supervision bancaire reviemwestt dans la littérature comme un
préalable a la libéralisation financiére. Nous deoons dans ce chapitre les arguments
liés a cette question (section 1) en nous basondesuexpériences de réformes de
quelques pays asiatiques et ameéricains. Nous petsan par la suite les expériences
de libéralisation financiere au Maghreb et au Mekh(section 2) en lumiére des
réformes financiéres entamées par ces pays auundBs années quatre-vingt et la

décennie quatre vingt-dix.

SECTION 1 : CADRE ET STRATEGIES DES REFORMES.
1. L’ ORDRE DES REFORMES ADOPTEES

Par ordre de réformes, nous entendons le suivieddémarche qui tiendra
compte de la situation économique initiale, duntian de la stabilité économique et du
choix d’'une organisation temporelle qui permettagplication des nouvelles mesures
dans de bonnes conditions. Cette démarche constitige des principales idées
soulignées par la théorie de la libéralisation dses analyses sur les conditions de
succes de la libéralisation financiere. Nous dégymoons dans ce paragraphe les

principaux fondements de cette démarche.
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1.1 LES CONDITIONS INITIALES

La prise en compte de la situation économique dgobatamment celle des
secteurs qui influencent ou qui seront influencasla libéralisation est une condition
qui est souvent soulignée par les auteurs de dadliisation. Une politique de réformes
qui tiendra compte des conditions initiales desgbas augmentera ses chances de
réeussir. En effet, lorsqu'une grande partie du esyst bancaire est étatique, une
libéralisation soudaine du systeme bancaire neqgouaera, dans les meilleurs des cas,
gu'une faible performance de ce secteur. De pliexistence d'une asymétrie
informationnelle au sein du systeme, ne fera quodite, en cas de libéralisation, les
distorsions dans la formation du capital ce quigraratteinte a la politique de crédits

bancaires et par conséquent a I'investissement.

L’'expérience des pays de I'Amérique Latine [Argeati(1976-1981), Chili
(1974-1980)] est un bon exemple dans ce sens.dreitmons économiques a la lumiere
des réformes, dans ces pays, présentaient un ss®tquilibre macroéconomique. Le
taux d’épargne et d’investissement était tres laasroissance économique tres faible,
I'inflation tres élevée et le déficit du compte cant trés important. La réunification de
tous ces éléments additionnés a la présence d'siersg d’assurance de dépodts a
accentué la présence du hasard moral dans le systéncaire. Les taux d’intérét sur
les dépbts et les crédits ont augmenté d’une faedigineuse et le différentiel entre les

taux débiteurs et créditeurs s’est élargi.

La conséguence directe de ce nouveau comporterarodipe était le retrait de
plusieurs investisseurs du marché de crédit ca affiecté la qualité de ces derniers. De
nouveaux investisseurs présentant des projetgis@ses ont pu de ce fait bénéficier
des crédits bancaires sous I'hypothése que lendements futurs allaient rembourser
leurs dettes. Ce comportement a eu pour conséeqlerceissance des crédits a court
termé® des crédits douteffket la succession de faillite des entreprises ésalA
I'opposé, les pays asiatiques tels que I'IndonEsd83-1988) et la Corée (1983-1988),
ont veillé a réduire leurs déséquilibres écononsgpar des programmes de réforme

& Au Chili, les crédits & moins d’un an avaientiatté4% de 'ensemble des crédits entre 1980 e2 188ellano (1983).
% En Argentine, les crédits douteux des banques emiates par rapport au total des crédits des nqat augmenté de 2% en
1975 a 9% en 1980, Cho et Khatkhate (1989).
% Au Chili, le nombre de faillites a augmenté denfreprises en 1978 a 75 en 1982 et de 75 étabksaeran 1974 a 810 en 1982,
Luders (1985), Hanna (1987) et Velasco (1988).

214



rigoureux ce qui leur a permis de réaliser I'obfedé développement financier en de

trés courtes périodes.

Par ailleurs, bien que rarement souligné, il eseagaire de tenir compte de la
formation du capital humain notamment dans les pay$a pratique de la répression
financiére est trés ancienne. En Indonésie par pbeertiintervention de I'Etat dans le
systeme bancaire avant les réformes a permis liaragbn des aptitudes du personnel
des banques locales avant linstallation des bangtteangéres et a facilité par
conséquent la concurrence. Il faut noter, cependaetla présence de ces insuffisances
n'implique pas que les réformes financieres ne elttipas se faire mais seulement qu’il

faut en tenir compte en priorité au moment deldérhlisation, (Soyibo,1997).

1.2 LA STABILISATION MACROECONOMIQUE

Par stabilité macroéconomique, nous entendonsakdligt du niveau général
des prix et un déficit budgétaire modéré. Plusiautsurs tels que Fry (1989), Hanson
et Neal (1984) soulignent que le succes du progmardm libéralisation financiere
dépend d'une politigue monétaire, budgétaire ettalex de change appropriée,
additionnée a une politigue commerciale adéquate (F989) considére aussi que la
politique qui vise la stabilité des prix, la didone fiscale et la crédibilité des réformes
est le principal facteur qui explique le succes dEfsrmes des pays asiatiques et
I'échec de la libéralisation des pays latino-angénis durant les décennies soixante-dix
et quatre-vingt. MacKinnon (1991) vient renforcétde de Fry et associe la discipline
budgétaire a la discipline monétaire. Il considguee ces deux instruments sont
interdépendants et doivent étre mis en place aVantamer la libéralisation des taux.
Ce comportement a été observé en Indonésie etiauaka qui ont introduit des
réformes monétaires et budgétaires a la méme gérddopposé, la Corée a préféré
attendre la fin du processus des réformes afinitdevout risque de dérapage

monétaire non souhaitable.

D’autres auteurs tels que Galbis (1994) relatiis€importance de la
stabilisation économique et la considerent comme agndition souhaitable mais non
nécessaire. Ces auteurs soulignent qu'avec unefadx d’inflation et un déficit
budgétaire soutenable, les chances d'obtenir dag taéels positifs suite a la
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libéralisation sont élevées. Sous ces conditi@ssploblemes liés aux risques de crédit,
tel qu’il a été observé en Argentine et au Chili paemple, seront minimisés. Les
chances d’obtenir la stabilisation macroéconomisreune courte période est plus ou

moins réalisable en présence d’une inflation maaléré

1.2.1 LA STABILISATION DES PRIX ET LA BAISSE DE L " INFLATION.

Selon les auteurs de la libéralisation, la staddili; des prix est bénéfique pour
plusieurs raisons : si le taux d’inflation est fajbl'objectif de taux réels positifs est
rapidement atteint. Si le taux d’inflation est magda croissance des taux hominaux ne
sera pas tres élevée et évitera de ce fait ledgmnals de surendettement et de faillite
des entreprises. La question se pose cependaguéots pays fait face a une hyper-
inflation ou une inflation chronique et qu’il esiceapable de contrdler la croissance des
prix. Dans ce cas, Galbis (1994) propose qu’ishjms nécessaire d’attendre jusqu'a ce
que I'économie soit stabilisée mais qu'il est préfide de libéraliser le systeme afin de
le protéger, au moins partiellement, des effetatiisgde l'inflation. Afin d’appuyer son
idée, il fait rappeler I'expérience du Brésil guitzéralisé son secteur financier en 1975
en présence d'une hyper-inflation et d’'un défididfétaire important. Galbis (1994)
souligne qu’avec cette stratégie, le Brésil n’a pa®btenir une solution optimale mais

a quand méme pu atteindre un optimum de second rang

Les problemes d’instabilité peuvent apparaitre,qoartre, lorsque I'objectif de
baisse de l'inflation est accompagné de mesurdaliiésantes. En effet, si la baisse de
l'inflation est suivie d’'une baisse de la masse étaine, elle peut provoquer le
ralentissement de l'activité et la croissance danudige. Par ailleurs, nous pouvons
observer parfois, durant les premiéres phasesatdisation, que les gouvernements
des pays ou le niveau du seigneuriage est treé,ghedférent préserver le méme niveau
de seigneuriage. Ce comportement a pour résultatrdsssance du financement
monétaire du déficit budgétaire et par conséquanbdusse de l'inflation, (Adam,
1995). Cette situation peut cependant, étre égitdebjectif de stabilisation des prix

est accompagné d’une discipline budgétaire.
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1.2.2 LA DISCIPLINE BUDGETAIRE .

Bien gu’elle ne soit pas arrivée a rassembler amsensus en sa faveur, la
discipline budgétaire est considérée comme un aufllortant dans la réduction de
I'inflation. Celle-ci est méme posée comme conditipour I'obtention d’aides
financiéres dans le cadre du programme d’ajustersgntturel du Fond Monétaire

International.

L'idée de la stabilisation budgétaire émane du dmie dans les pays ou le
financement monétaire du budget est trés importast,risques d’accroitre le taux
d’inflation sont grands. Fry (1989) souligne enegffque la réussite des réformes
monétaires est conditionnée par le contréle dempa@es budgétaires. La présence d’un
fort déficit budgétaire rend impossible la réalsatd’'une libéralisation financiére tant
que I'Etat continue a se financer par création neireé Roubini et S.I Martin (1992)
soulignent dans ce sens, les avantages de la sépreBnanciére qui permet aux
gouvernements d’obtenir des financements bancais faibles codts. Une discipline
budgétaire adéquate qui vise la rationalisation désenses et I'application d’'un
systéme de collecte de recettes approprié augnaetdsrchances de réussite de la

libéralisation financiere.

Il ressort de ces discussions que la combinaisdre da stabilisation de
I'inflation et du déficit budgétaire est nécessgimir assurer une bonne avancée des
réformes financieres. Cependant, plusieurs autdeida libéralisation, [Galbis (1994),
Turtelboom (1991), Johnston (1991), Johnston etd&wa@majan (1999)] font rappeler
que la stabilisation macroéconomique, bien que a@talble, ne peut pas étre considérée
comme condition préalable dans tous les cas. Ermnabsd’'un environnement
économique favorable, la libéralisation peut étbastdérée comme un optimum de
second rang. Ce qui est important, par contret desveiller a ce que les politiques
fiscales, monétaires et de changes soient coordsnt@ sorte a éviter les risque de
distorsion des prix relatifs et de contraindre gamséquent le secteur des affaires ce qui

peut entrainer I'instabilité du systéme financier.
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1.3 L’ ORDONNANCEMENT DES REFORMES

Le respect d’un calendrier approprié est aussideseconditions de succes de la
libéralisation. Dans ce cadre, la littérature ficiare distingue entre deux modes de
libéralisation : la libéralisation rapide appelésst souvent « big-bang» et la
libéralisation graduelle. L’'approche du big-bangsiste a appliquer tous les éléments
de réformes en une seule fois. C’est a dire gegdeeme financier doit étre libéralisé en
une tres courte période afin de bénéficier dedacton des colts qui émanent de cette
libéralisation. Selon certains auteurs, (Shaw, 198atte approche est préférable d’'un
point de vue strictement économique si I'Etat esapable d’identifier d’'une facon
quantitative les distorsions potentielles et letemmalités qui peuvent apparaitre dans
I'avenir. Cette approche est aussi souhaitablejlerd’Etat fait face a un probleme de
crédibilité. Dans ce cas, des réformes soudainespties vont obliger les agents

eéconomiques a s’aligner le plus rapidement possilmenouvelles mesures du marché.

Les arguments en faveur de l'approche « big-basgpwignent aussi que
certaines considérations politiques peuvent cordas Etats a choisir cette option dans
la mesure ou les réformes graduelles peuvent condul’apparition de problemes de
coalition entre les principales parties en préseseeui peut freiner ou retarder les
réformes et méme les annuler, [Lal (1987) et Mdtiree Tommasi (1994)]. Il est
souligné dans ce sens que méme un gouvernementcaddimoe qui entame des
réformes graduelles ne peut pas assurer le cordeserisques liés aux interactions
d’intéréts entre ces groupes. L'approche du « biggh» a été suivie par la Malaisie qui
a libéralisé son systeme financier en I'espacerais tins, aidée par une stabilisation

économigue et une supervision bancaire rigoureuse.

D’autres auteurs soulignent par contre qu'il exdas considérations politiques
et économiques qui poussent certains pays a optar ges réformes graduelles. La
durée de ces réformes dépendra de plusieurs fackeonomiques et sociaux. Mais il
est important selon ces auteurs de tenir comptedaines mesures préalables tels que
la stabilité macroéconomique et la présence d'uidgulation prudentielle et de
supervision efficace, [Mc-Kinnon, (1989 et 1991bgite et Sundararajan (1990), Fry
(1993)]. Ces idées ont été soulignées suites apgrxces de réformes trés reussies

des pays asiatiques. En effet, la libéralisaticadgelle des taux dans ces pays était
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accompagneée d'un programme de réformes puissané gudrmis la baisse du taux
d’inflation, de stabiliser I'économie et de promouv une supervision bancaire
adéquate. La baisse de l'inflation a facilité leoue & des taux réels positifs ce qui a

stimulé I'épargne financiere et augmenté le volules crédits au secteur prive.

La Banque Mondiale (1989) souligne, cependant dsos rapport sur le
développement dans le monde que le processusatengsf ne doit étre ni trop rapide ni
trop long. Dans le premier cas les entreprisesi@sgent d’encourir de lourdes pertes et
dans le second cas, le colt de la persistancenadfitacité financiere deviendrait trop
éleveé, (Verdier, 2001). Il est ainsi recommandé goxivernements de choisir un
ordonnancement adéquat et ce, quels que soiewb]estifs politiques qu’ils se sont
fixés.

Le dernier point dont il faut tenir compte avarg kéformes, voir au moment
des réformes, est celui de la régulation et deufgerwision bancaire. L'activité des
intermédiaires financiers dans les pays a longpeession financiére se caractérise
souvent par une mauvaise gestion d’actifs. Uneveltairégulation bancaire et une
amélioration de la supervision ne pourra étre qareefique pour la consolidation des
performances du systéeme financier, (Johnston etl&@arajan, 1999). Mais avant de
développer cette idée, nous essayerons de dégalgelymiére des développements ci-
dessus, des propositions de stratégies de réfoemésnant compte de tous les cas de

figures possibles.

1.4 LESETAPES D’ UN PROGRAMME DE LIBERALISATION FINANCIERE.

L’examen des programmes de libéralisation finaecadrservés par les récentes
expériences de libéralisation des pays en déveloepe présente quatre types de
situations économiques probables dont dépendentstleségies de réformes. Ces
situations présentent a la fois un environnemerdroaédconomique stable ou instable
et/ou une supervision bancaire adéquate ou inatigiachaque situation correspond
une stratégie de réformes déterminée. Le tableaitdessous nous donne un bref
apercu des différentes situations économiquesé&sepce et les stratégies qui leurs sont

adaptées
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Tableau 1 : Les stratégies de réformes financf8res

Conditions économiques initiales

Stratégies
de réformes

Groupel
IE/1SB

Groupe2
IE/SBA

Groupe3
SE/ISB

Groupe4
SE/SBA

1% étape

Mesures de stabilisation
économigue (réduction dd
taux d'inflation et du défici
budgétaire) et mise en pla
d’un systeme
d’assainissement, de
régulation et de supervisig

bancaire avec maintien de

la régulation des taux
d’intérét bancaire

Mesures de stabilisation
économique (réduction dy
taux d’inflation et du défici
cebudgétaire) et maintien dé
la SB. Libéralisation
graduelle et controlée de:

n taux

b

Maintien de la SE avec
amélioration et relance d
la régulation et la
supervision bancaire.
Maintien d’une régulation
temporaire des taux.

h

B

Maintien de la stabilité]
et renforcement de la
régulation et de la
supervision bancaire.
Affinement des
politiques monétaires €

de crédit. La

=Y

des taux peut se faire
ce stade.

libéralisation simultanég

joz

2°™ &tape

Introduction et/ou
Développement des
instruments monétaires
indirects et renforcement
des régles de régulation ¢
de supervision bancaire

Introduction et/ou
Développement des
instruments monétaires

indirects

Développement des
instruments monétaires
indirects et renforcement
des régles de régulation €
de supervision bancaire €
assouplissement du contrg
sur les taux.

Développement des
instruments monétaire
indirects

—

le

3*Meétape

Développement de la
concurrence bancaire pa
I'entrée de nouvelles
institutions financieres

locales et étrangeres et
assouplissement du contrd
sur les taux.

Renforcement de la
concurrence bancaire pa
I'entrée de nouvelles
institutions financiéeres
locales et étrangeres et
ladaptation de la supervisiq

du marché.

avec les nouvelles donnég¢s

Développement de la
concurrence bancaire pa
I'entrée de nouvelles
institutions financiéeres
locales et étrangeéres avel
renforcement de la

supervision.

n

Renforcement de la
concurrence bancaire
par I'entrée de
nouvelles institutions
c financiéres locales et
étrangeéres et adaptatiq
de la supervision aveg
les nouvelles donnéeg
du marché.

4% dtape

Libéralisation complete de
taux

sLibéralisation compléte de
taux

sLibéralisation compléte de;

taux

[

=}

Présence de stabilité économique (SE) ; Préseitstabilité économique (IE) ; Présence de supamwibancaire adéquate (SBA) ;
Absence ou inefficacité de supervision bancairBYIS

Ce tableau montre que la stabilisation macroécogoeniet la supervision

bancaire soutiennent une libéralisation rapide thes. Lorsqu'une de ces deux

conditions fait défaut, une régulation des taux germettrait une libéralisation

graduellement pourrait anticiper les bénéfices @’libéralisation. Dans le cas ou la

supervision bancaire est adéquate, les gouvernsenpenivent se permettre quelques

étapes de libéralisation en méme temps que lesrgimoges de stabilisation. Mais

lorsque [l'instabilité économique est accompagnéana’ mauvaise régulation et

supervision bancaire, il serait imprudent de libgea les taux avant de s’assurer de la

reprise de la stabilisation et de I'applicatioreeffve des régles de supervision.

% Ce tableau est basé sur les travaux de Mirakhdfilleinueva (1990) ; Leite et Sundararajan (1990)urtelboom (1991) ;
Johnston et Sundararajan (1999) et quelques effertsonnels.
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Il faut noter aussi la nécessité de prendre en tongs changements
institutionnels en période de réformes. Des progmam puissants doivent mettre en
place dés le début des réformes, des infrastrigcuie permettront la transmission de
I'information, I'analyse et le classement des dsdiappréciation du risque, I'analyse
de projets et le développement des marchés bosirfder telles réformes permettront
aux investisseurs de solliciter des organismeseautjue les banques pour le
financement de leurs projets et réduiront aingi \eunérabilité aux éventuels chocs de
taux, (Villanueva et Mirakhor, 1990).

En conclusion, nous pouvons dire, a la lumiéreatletiu 1, qu’a la veille des
réformes financiéeres, le Chili et I'Argentine seasdaient dans le groupe 1 avec une
instabilité macroéconomique et une mauvaise régulabancaire. lls ont suivi
exactement les étapes opposeées a celles souligréessus en libéralisant les taux sur
une trés courte période. Les conditions eéconomidquiisles de la Malaisie et la
stratégie des réformes qu’elle a suivi la placesdamgroupe 4. La Corée, le Sri Lanka et
I'Indonésie peuvent étre classés dans le groupear2ile présentaient des niveaux
différents de désequilibres économiques au débsitréi®rmes mais ils ont suivi un
programme de stabilisation rigoureux. Bien quekapes de réformes de ces trois pays
ne répondaient pas dans leur évolution, aux prtposi du tableau ci-dessus, les
résultats ont été satisfaisants.

Il faut rappeler que les étapes présentées darableau ne sont qu’indicatives.
Les gouvernements sont mieux placés pour savoiuél moment introduire une
réforme plutt qu’'une autre mais il faut savoir dgieespect d’'une stratégie de réforme
est nécessaire afin d’éviter les dérapages institoels qui risquent d’accentuer les
déséquilibres. Si ces dérapages se produisentefggample une sévére croissance du
probleme de hasard moral en présence de regleemreites), il serait prudent de
revenir a la réglementation des taux nominaux jasge que la confiance dans le

systéme bancaire se rétablisse.
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2. LES REGLES DE REGULATION ET DE SUPERVISION BANCAIRE

Les crises financieres observées dans les payaaerque Latine suite a la
mise en place des programmes de libéralisatiorréitlé |la faiblesse structurelle de
leur systeme financier. Celui-ci s’est caractéqs# une forte prise de risque (des
emprunteurs et des banques) en l'absence de régmsreuses de contréle et de
supervision. L'absence de normes (ou leur non-sger la répartition des crédits ou
la constitution de provision était une des raispriacipales du développement des
crédits risqués vers des entités liées. La rapid@éa libéralisation n'a pas donné
beaucoup de temps aux institutions financiéres pouastituer un systeme de suivi des
crédits comme elle n'a pas permis aux administnatipubliques de développer des
regles de contrble. Par ailleurs, le systéme d'mfdion bancaire était inefficace et ne
permettait pas d’avoir des informations suffisarsiésles nouveaux clients. La présence
d’'un systéeme de garantie explicite ou implicite dépobts a accentué I'instabilité du
systéeme dans la mesure ou les dépositaires éfaiatidigés contre les pertes et étaient

par-conséquent indifférents aux prises de risqeédaques.

Pour toutes ces raisons, les tenants de la lisatalh soulignent la nécessité de
développer un systeme de régulation et de supenvimncaire. Cette mesure permettra
de détecter la fragilité financiere au moment de aeparition. Pour cela, ils proposent
trois phases de mise en oeuvre, (Sundararajan,).1B88 actions relatives a chaque
phase n'impliquent pas que les autorités ne peyvasites appliquer simultanément si
elles sont techniquement faisables. Les étapesivedaa la restructuration et a la
supervision bancaire nécessitent de faire attensioteurs effets sur la situation
macroéconomique globale. C’est pourquoi I'étap@arétoire doit se baser uniquement
sur des criteres légaux de régulation associés apragramme minimal de
restructuration bancaire afin de préparer le terrau développement du marché
financier. La seconde étape ne peut étre introduitelorsque les instruments indirects
de politigue monétaire deviennent fonctionnels. Ave temps, les procédures de
supervision seront progressivement redéfinies pliqapes en fonction du niveau de
développement des marchés (étape 3) aidant aiosnsolider la solidité du systéme

financier.
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2.1 | NITIALISATION DE LA STABILISATION FINANCIERE
2.1.1 LA REGULATION PRUDENTIELLE

La régulation prudentielle est considérée commeeld élément qui peut étre
introduit dans le processus de supervision duranpremiére étape. A ce stade,
I'attention est donnée a la mise en place d’'une loaganisationnelle et lIégale afin de
préparer le terrain a un environnement bancairewoentiel, (Sandararajan, 1999).
Pour cela, il est préférable que les institutionarfcieres soient soumises aux méme
lois et réglements. Il est aussi nécessaire d’haiseo les régles standards internes avec
les reégles internationales afin de permettre auxgbes de faire face a la fois a la
concurrence interne et externe. Afin de facilitett€ harmonisation, les régles bancaires
doivent étre facilement amendées de facon a refléés changements de
I'environnement bancaire national et internatiobur que ces amendements soient
aisément realisables, la régulation prudentiell@ étre introduite par des actions

réglementaires plutét que par des lois, (Poliza9@?).
2.1.2 LA RESTRUCTURATION BANCAIRE

Durant la phase préparatoire, un programme minial restructuration
bancaire doit étre initié. Celui-ci doit viser esellement le renforcement de la
structure des bilans des banques par l'ajustematre de passif et l'actif afin
d’encourager la croissance des taux. Cette mesaté expérimentée dans les pays de
I'Europe de I'Est tel que la Pologne qui a relemnél®89 les taux sur les crédits relatifs
aux investissements agricoles avant la libératisates tauX. Cette mesure lui a
permis de faire éviter aux banques, des perteawdeduite a la croissance des taux sur
les dépots. De méme, un programme de rééchelonthesnde conversion des crédits
de la Banque Centrale au profit des banques anétéduit en Pologne et a la
République Tcheque au début des réformes afintamatiser la politique de crédit et
la gestion monétaire (les crédits de court termeébéd convertis en crédits a moyen

terme).

®7 Les taux sur les crédits agricoles étaient sulivenés.
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La restructuration peut prendre d’autres formeke But consister a remplacer
les crédits non performants des banques en titdelicp ou tout simplement a privatiser
les banques. Les modalités du programme de préaf@tis sont déterminées selon les
cas en présence. La restructuration peut prendi® kEuforme de fusion entre deux ou
plusieurs institutions ou encore sous forme de pitaesation du portefeuille de la
banque. Dans ce cas, les colts de la recapitalisatnt pris en charge soit par le
gouvernement ou par les institutions elles-mémengerétait le cas en Indonésie et en
Malaisie. La restructuration par recapitalisatieh uvent critiquée dans la mesure ou
la prise en charge par I'Etat, de la recapitalisaties banques en souffrance affecte le
déficit budgétaire. C’est pourquoi les tenants delibéralisation encouragent la
restructuration par transformation d’actifs enestrpublics. lls estiment que cette
procédure n'a aucun effet macroéconomique puisg@sealtorités ont un controle
effectif sur la politique monétaire. Il faut soulgr cependant que la restructuration et la
recapitalisation ne sont faisables que lorsque davgrnement est certain que les
institutions qui vont en bénéficier présenteromsdée futur un portefeuille de crédits

plus performant, (Caprio, Atiyas et Hanson,1993).

2.2 RENFORCEMENT DU DEVELOPPEMENT DES MARCHES

Les regles de supervision visant a renforcer leeld@pement du marché
bancaire doivent prendre en compte l'adéquation mdsrmes avec la situation
économique et financiére du pays. Le renforcemestrdgles de supervision doit viser
essentiellement les régles de gestion bancairedéwiter les dérapages qui peuvent
apparaitre dans la politique d'offre de crédit. & stade de réformes, la fixation des
normes bancaires devient indispensable et doievéill’amélioration de I'efficacité du

systéme a travers le renforcement de sa crédibilité

2.2.1 RENFORCEMENT DE LA SOLIDITE FINANCIERE DES BANQUES.

Par solidité financiere, nous entendons le renfossd du capital des banques.
Le capital constitue en effet, le principal actifi permet d’absorber les pertes non
attendues. Malheureusement, la plupart des bardpres les pays en développement
sont sous-capitalisées et leur fond de roulerasnparfois négafi.

% Le fonds de roulement correspond au solde ergreeksources a plus d’un an dites stables et leslniisations (emplois stables
a plus d’un an). Le fonds de roulement est pdsitifque les ressources stables sont supérieureengpiris. Lorsqu'il est négatif, il
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La réglementation bancaire dans ces pays manquersiode criteres relatifs a
la gestion du capital ou a la solvabilité bancaiequi pousse les banques dans certains
cas a distribuer des dividendes alors qu’'ellesamtusé des pertes. En raison de la
faiblesse de ces criteres, les banques accumukstridques d’insolvabilité. Cette
situation est souvent une des principales caratitfies des banques étatiques dans ces
pays. La présence de I'assurance implicite de f/p@usse ces banques a multiplier les
pertes qui sont absorbées par le budget de I'Etat.

C’est la raison pour laquelle, I'application etrenforcement des critéres de
solvabilité sont indispensables afin de reduirméme de supprimer ces dérapages. Des
criteres de solvabilité minimale doivent étre adspt Ces criteres sont fixés
actuellement & 8% de I'ensemble des actifs bargcaCe ratio établi par le comité
Bale™ (voir encadrél), est appelée ratio de solvabiligst considéré comme un niveau
plancher dont I'ajustement doit se faire en forrctile la variation du niveau de risque
du bilan de chaque banque. Dans les pays ou lémnsgstl'information et de gestion
bancaire est inadéquat, il est conseillé de metirplace un guide de solvabilité basé
sur les risques encourus par les banques. Cepegtion vient du fait que I'objectif du
capital est d'absorber les pertes soudaines degquban La fixation du ratio de
solvabilité doit donc étre liée a I'environnemengsdrisques d’actifs bancaires,
(Polizatto,1992).

traduit un besoin en fonds de roulement c’est @ dire les immobilisations sont financées par Issowces de trésorerie ou par
I'excédent des ressources d’exploitation sur lepleist Autrement dit, une partie des emplois a ltergne sont financés par des
ressources a court terme ce qui peut provoquesgue d'insolvabilité.

% | es difficultés bancaires des années 80 ont migwitence I'importance des risques bancaires eglasdes disparités en
matiéres de fonds propres bancaires au sein desmmystrialisés. Cette préoccupation était adioe d'un projet anglo-américain
publié en février 1987 et abandonné depuis. Ceepeopccéléré les travaux des pays européens @@k qui déboucherent en
juillet 1988 sur un accord réalisant « la convergemternationale de la mesure et des normes dis fpropres ». Le document
constitutif publié par le comité de Bale a été appe par les gouvernements des dix et a aboutitédrd de Bale de juillet 1988.
Cet accord instaure un ratio prudentiel minimum«diaitio Cook » du non du président du comité difinit un rapport minimal
entre les fonds propres des banques et les risiguedit pondérés selon la nature des opérations.
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ENCADRE1 : LE COMITE DE BALE.

La création du comité de Bale a pour origine laecpiétroliere de 1974 qui a perturbé les flux detaap
sur le marché de I'eurodollar. De nombreuses banque Etats-Unis et en Europe ont subi des pegeshdng
considérables suites a la dépréciation non antcif@certaines devises. Cette crise s’est ampéfiée a la faillitg]

de la Herstatt en Allemagne de l'ouest et sessHat le marché de crédit international qui a coléuiction d
plusieurs emprunteurs. Cette crise a précipitédaiod en septembre 1974 des gouverneurs des Badgmsaley
L A .. . Al
de 10 pays au cours de laguelle un communiqué puélé sur la nécessité de mettre en place déssrdg control
des liquidités bancaires. Le G10 créa ainsi un ohés régles et pratiques de contréle des opésabancairg

rebaptisé en 1992 Comité de Bale sur le contrdledisn

En février 1975, le Comité de Bale a établi un codabqui fixait le principe d’'une responsabiffté
parentale entre les banques commerciales et leguBanCentrales des pays d’origines. Mais la faiﬂ'meBanc
Ambrosiano Spa en 1982 en ltalie et I'opératiorsaievetage menée en Allemagne pour sauver la b&8igtder e
1983 a montré la difficulté de coordonner les weetions des autorités de contrdle ce qui a poes&d.0 a révise

le concordat de 1975 en mai 1983. Cette révisiorernis de mettre en plaages principes de contrble dis
établissements des banques a I'étrangermettant en lumiere les régles de partage dpomeabilités de contr e
entre les succursales, filiales et sociétés enicgmtion ouvertes a I'étranger. En juin 1992 dedaprincipes
annoncées dans le document de 1983 ont été refssrnamme régles de supervision minimales. Cessegtd ét
communiquées par la suite aux autorités de supanvie chaque pays qui ont été invitées a les qpgli Ces régl
ont été publiées par la suite en juillet 1992.

En octobre 1996, le Comité de Bale a publié un rapdans lequel il propose des directives [ffui
permettent de vaincre les défauts relatifs aux mepées de supervision des différents pays et desatinler ‘i‘
supervision effective entre les banques dans lepiésations internationales. Ce rapport a été apprpav les 14
pays qui ont assisté a la conférence internaticsiaida supervision bancaire en juin 1996. Il estassaire de ||:
que le Comité de Bale n'a aucune autorité suprarataoet ses décisions n’ont aucune force légale.dBgactif es
tout simplement de formuler des directives et revamder leurs mises en places par les autoritésnaddis dans (g

cadre de leur législation.

Le Comité de Bale compte actuellement 13 pays : ¢lgiGue, le Canada, la France, I'Allemagne, I’It
le Japon, le Luxembourg, la Suede, la Suisse, éndar Bretagne, les Etats Unis, les Pays Bas et ifspqui &
intégré le Comité en février 2001.

L’adéquation des fonds propres

La détérioration des fonds propres des principhbesques internationales depuis le début des a nées
quatre-vingt a vivement inquiété le Comité de Balé \cpulait harmoniser les normes de mesures dedace
propres. Pour cela, un document consultatif a #fésd en décembre 1987 et qui allait permettrariVer a u
accord sur la définition des fonds propres. Ainsind définitions ont été retenues. Les fonds proptasto sens

(tier one) recouvrant le capital social et les lfiéeé non distribués et les fonds propres compléanes (tier two)
comprenant les réserves occultes, les provisiong péévaluation, les provisions générales, lesgabbns
convertibles en actions, les obligations a durdétierminée a taux flottant et les titres de deftdmrdonnées a loijg
terme. Letier onedoit représenter 50% au moins du total des fonoisrps.

Le systéme de mesure des fonds propres est apppauvi& G10 en juillet 1988 et communiqué gux
banques dans un document intit@énvergence internationale de la mesure et des esrde fonds propre€et
accord visait a instaurer en fin 1992 un dispositinmunément appelé ratio Cooke (du nom du présaienbmité
comprenant une norme minimale de fonds propre§, di8%, assortie d’'uns systéeme de pondérationistases d¢
bilan et de hors bilan. Ce dispositif a été pardsesamendé plusieurs fois notamment en 1991 plauifier la
définition des réserves générales pour créanceeukrs, en 1995 pour intégrer I'exposition des bes@u risqug
de crédit sur produits dérivés, 1996 pour intédgerrisques de marché liés aux positions ouverssbdnques silr
devises, titres de dette négociés, actions prodeitzase et options et en 2004 pour intégrer deproahes possiblgs
pour traiter les risques de crédit (notations imteret externes), I'adoption d’une surveillancedpruielle et unf
discipline de marché.
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2.2.2 AMELIORATION DE LA GESTION DU CREDIT BANCAIRE .

Les expériences de crises bancaires observées dangins pays en
développement comme nous l'avons vu dans le pagphgrd de cette section, sont
souvent liées a une prise de risque excessivealepubs suite a une mauvaise gestion
des crédits. Ces risques auraient pu étre évitées danques avaient suivi des regles
minimales de diversification des risques. Pourtees, regles minimales qui empéchent
la concentration des risques en un seul client oo @ansemble de clients, sont connues
par le milieu bancaire et constituent un des ppagk criteres a respecter dans la
gestion prudentielle. Les limites a la distributiaies crédits sont normalement
exprimées en pourcentage du capital bancaire. iGeed sont considérées comme
raisonnables lorsqu’elles sont fixées a un tauximmhde 15% sans toutefois dépasser
25%, (Polizatto,1992). Les crédits bancaires ddivanssi respecter une norme
supplémentaire relative aux grands risques c’ééted’ensemble des crédits distribués.
Cette norme est calculée en pourcentage des fangseg de la banque et est fixée par

la Banque Centrale selon les caractéristiques shi@isye bancaire local.

Dans les pays industrialisés, les limites aux tsédirient entre 15 et 20%. Ces
limites sont souvent inexistantes dans les paydésrloppement. Méme dans les pays
ou ces criteres sont instaurés, ils sont souvertbaonés par des clients qui empruntent
au nom d’autres personnes. C’est la raison pouuneld® les nouvelles régles de
répartition de crédit doivent tenir compte des éwels liens qui peuvent exister entre

les clients afin de s’assurer de 'origine du remisement.

2.2.3 MSE ENPLACED ' UN SYSTEME DE CLASSIFICATIOND ' ACTIFS ET
DE PROVISIONS.

Parmi les principales causes de faillite bancag® ghys de I'’Amérique Latine,
celles d'une mauvaise organisation d’actifs. Lesqgo@s ont, en effet, souvent négligé
I'identification des problémes liés aux actifs etabnstituer par conséquent, un systeme
de provisions en cas de perte. Cette pratique banmasentait un bilan qui ne reflétait
pas la véritable situation financiere des banquasantrait méme, dans certains cas,

des exercices excédentaires.
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Méme dans les pays ou il existait un systeme desifieation des créances, les
superviseurs ne disposaient pas d’outils qui lemmgettaient de vérifier si les banques
respectaient bien les procédures de mise en pex@rdvisions. C’est pourquoi, il est
nécessaire de veiller a ce que les banques idanitgiystématiquement les risques réels

liés aux actifs et d’affecter a chaque niveau glgue la provision qui lui convient.

Afin que ce systéme soit effectif dans les paysi@reloppement, le Iégislateur
doit introduire des regles qui obligeront les ba®a : 1) mettre en place un ensemble
de criteres sur la base desquels ils classeroms lectifs, 2) définir les actifs non
performants, 3) empécher la capitalisation desréigééet 4) mettre en place des
provisions minimales pour les pertes probablesnskalasse de risque. Il est évident
que le législateur peut mettre en place des régles strictes et exiger plus de
précisions aux banques sur le niveau des leursxag8asi leur situation financiére

I'exige ou afin de refléter plus de transparenadeur activité.

2.2.4 MSE EN PLACE D ’ UN SYSTEME DE GARANTIE DES DEPOTS

En plus de la mise en place d’'une régulation baecaéquate, les auteurs de la
libéralisation soulignent la nécessité d’instaurarsystéme de garantie des dépbts qui
permettra d’apporter plus de sécurité au secteantier. En effet, le risque de faillite
bancaire lors d'une libéralisation hative est tfédquent dans les économies en
développement et la faillite d'une banque peut pgmer la faillite d’autres
établissements bancaires. Cette faillite généresiatss externalités négatives sur
I'ensemble de I'économie en interrompant les ags/economiques qui dépendent des

crédits bancaires.

La mise en place d'un tel systeme peut se préseoigs plusieurs formes.
L’assurance des dépbts peut en effet revétir uactame privé en étant organisée par les
banques elles-mémes. Elle peut aussi étre pubiqaelossant la gestion de I'assurance
des dépbts a la Banque Centrale. L’avantage d'spoditif privé est celui d’inciter les
banques, par la concurrence, a correctement éakigisques et a déterminer la prime
d’assurance qui lui serait associée, (Morel, 20M3is le principal inconvénient de ce
dispositif réside dans le fait qu’en cas de risgystémique, les banques perdront leur

crédibilité et la décision de fermeture d’'une banmqe sera pas a la discrétion de la
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Banque Centrale, (Benston, 1983). Le fonds de tjarates dépdts a pour objet
d’assurer les banques contre leur propre risquailliee. Les modes de fonctionnement
de ce fonds sont identiques a ceux d'une sociétssdrance : la banque paie
régulierement une prime, fixée ex-ante, qui luuassen cas de sinistre, de recouvrir la

différence entre le montant de ses dépots garainthsvaleur de ses actifs.

La cotisation annuelle qui serait calculée en fomctlu montant des dépbts
risquerait de provoquer cependant, un problemea’aioral. L'aléa moral se manifeste
lorsque les institutions financiéres prennent cigue en partant du principe qu’elles
vont recueillir le fruit de leurs opérations tout €ant protégées des pertes éventuelles (
garantie de I'Etat). Cet effet est souvent d0 a mmaeivaise tarification de I'assurance
qui s’avére trop chére pour les établissements gmtgdet « bon marché » pour les
établissements imprudents. Une prime d’assuranxeerfiest donc pas adéquate pour
résoudre le probleme d’aléa moral. Il est ainsiessaire que chaque pays trouve la
méthode de cotisation la plus adéquate qui peraitette réduire ce probléme. Certains
auteurs tels que Helfer (1999), voient que la rédacde l'aléa moral ne peut se
produire que si les autorités laissent couler fesditutions financiéres insolvables et
imposent des codts aux institutions qui se trouvaantbord de la faillite. Mais la
pratigue nous montre que les gouvernements, dasgpts régions du monde, essaient
souvent de sauver les institutions qu'ils jugenptgrandes ou stratégiques pour faire

faillite.

La mise en place d'un systéme de garantie de dép@ns les pays en
développement ne peut étre efficace sans une gagtiimale d’actifs et le respect des
normes bancaires. Le fonctionnement d’'un fonds derdie de dépdts serait plus
efficace si les gouvernements se limitent a la qutodn des petits épargnants, a
rembourser en dernier lieu les gros créancierdat@subir aux actionnaires la perte de

leur mise de fonds en cas de faillite bancaire|f@l&999).
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2.3 CONSTRUIRE UN CADRE EFFECTIF DE SUPERVISION BANCAIRE.

La supervision est considérée comme un moyen peatiqui permet de
connaitre les conditions financiéres des banquedest entreprises. Cependant les
pratiques de supervision ne sont pas souvent efficaDans certains pays en
développement, le controle externe des banquesstéepas alors que dans d’autres, il
manque de programme d’organisation et de reglewatds de base. De plus, les
contrdles lorsqu’ils sont effectués, sont marquéspdatiques locales et de regles
usuelles qui masquent la vraie situation financage institutions. C’est pourquoi, les
réformes bancaires doivent veiller a bannir desgliratiques et a créer un cadre effectif
de supervision bancaire. La réalisation d’'un tgectif peut s’'inspirer des expériences
des pays industrialisés mais le législateur pessiamouver une formule de supervision

qui tiendra compte des particularités de son systémancier.

2.3.1 LE CONTROLE EX ANTE ET EX- POST.

Le niveau de réussite du contréle ex-ante estliiégéau degré de confiance
gu’ont les spécialistes dans la réglementation &iegcl.es superviseurs doivent vérifier
la conformité des pratiques bancaires avec lesdbigglements en vigueur afin de
mieux identifier les risques et aider les banque$esh éviter. Les directeurs et
responsables des banques doivent fournir au sgeervious les documents nécessaires
qui lui permettent d’identifier les origines desoplemes afin de mettre en place les

actions qui réduisent la probabilité de leur agjmaridans I'avenir.

Il serait trés utopique de dire qu’une simple tpamence dans la diffusion de
'information sur les comptes bancaires permet @pesriseur de détecter toutes les
maladresses annonciatrices de risques. C’est paoiuitcest conseillé, comme premiere
étape de contrdle, de mettre I'accent sur les jathes activités de la banque, d’évaluer
la qualité de ses actifs, de son capital et desygsteme comptable. Par exemple, dans
I'évaluation de la qualité des actifs, le supemnisest amené a vérifier le degré de
réalisation de la politique de crédit de la bangae 'analyse des fichiers des gros
clients comme il doit vérifier les provisions popertes. Il est aussi conseillé au
superviseur d’encourager les banques a dévelogper renforcer leur systeme de

gestion interne afin d’éviter les pratiques risquée
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Le superviseur doit par la suite communiquer adadoe les résultats de son
contrble et les types d’actions correctives a sudrtravers un rapport bien rédigé et

méme des rencontres avec le personnel lorsquengesssaire.

Le contrble ex-post est un élément complémentaireoatrole ex-ante mais ne
peut en aucun cas le remplacer. Son principal tbgst celui de détecter les premiers
signes de faiblesse et de fournir les moyens dedesoéler. Mais pour que cet objectif
soit réalisable, les banques doivent fournir urfermation compléte et de qualité sur
leur situation financiere et comptable. Or dangligart des pays en développement, les
rapports sur le contrdle prudentiel qui constituemtoutil de base pour le controle ex-
post, donnent trés peu d’information sur la sitwatde liquidité et des crédits et
n’identifient pas clairement les risques potenti€l& st pourquoi et afin de rendre ce
type de contrble efficace, les autorités doivertoemnager les banques a améliorer la
qualité des rapports fournis. Ces rapports doivaméisenter clairement toutes les
données statistiques relatives a la politique @alits et de dépbdts des banques, des
informations sur les problemes liés aux créan@egpokition de devise, la situation du
bilan et la situation de pertes et de profit. Lepesuiseur doit avoir la capacité
d’analyser et de synthétiser ces informationsageri a faire ressortir les faiblesses de

la banque et de proposer les moyens de les carriger

2.3.2 L’ AUTORITE DE SUPERVISION.

Le choix de l'autorité de supervision est tres dié pouvoir des autorités
monétaires. Le pouvoir de supervision est souvéauéepsous l'autorité de la Banque
Centrale qui permet d’assurer la sécurité et laliséldu systeme bancaire. Lorsque la
Banque Centrale présente quelques faiblesseg, firéferable de déléguer la fonction
de supervision a des agences autonomes. Ces agemsent aussi étre placées sous la

responsabilité du Ministére des Finances ou ducfrés

Polizatto (1992) souligne que cette alternativesinjgas souhaitable dans la
mesure ou le Ministére des Finances et le Trésot $mrtement politisés et la
coordination de leur politique avec celle des agenpeut créer des conflits. Afin
d’éviter la politisation de ces agences, Polizél&92), ajoute qu'il est nécessaire que le
directeur de ce type d’organismes ait une posities élevée dans le gouvernement
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et/ou qu’il soit directement lié au gouverneur @ Banque Centrale. Cette forme
d’hiérarchisation permettra d’assurer la crédidilde la fonction de supervision et

espérer que les directives du superviseur soispentées par les banques.

2.3.3 LA QUALITE DES SUPERVISEURS.

Dans la plupart des pays en développement, lailonde supervision souffre
d’'un déficit en ressources humaines notammentlles qualifiées. Cette contrainte de
personnel limite les missions de contrble et alolesl tAches du superviseur qui doit
accumuler plusieurs missions externes, ce qui rédujualité de ses inspections. De
plus, la faible grille des rémunérations au seinlaleBanque Centrale pousse les
individus qualifiés a préférer le travail dans desnques privées réduisant ainsi
considérablement la qualité du personnel au sei@ealie-ci. La Banque Centrale doit
ainsi veiller a améliorer la qualité de ses coeués en leur offrant une bonne formation
et a attirer le personnel qualifie par I'élévatide la grille des salaires de maniére a

concurrencer le secteur prive.

Il ressort ainsi de cette analyse que I'associatione stabilité économique et
d’'une supervision bancaire adéquate soutient lasitudes réformes financiéres. Les
exemples d’expériences de réformes des pays deéligoe Latine et des pays
asiatiques soulignés plus haut, nous ont montrd gtdit nécessaire de suivre un
programme de réformes adapté aux conditions écapmwi afin d’augmenter les
probabilités de réussite de la libéralisation. gamisation des réformes financiéres
entameées par d’autres pays depuis ces experieagdses plus ou moins, tenir compte
des stratégies soulignées ci-dessus. C’est aimslegupays du Maghreb et du Machrek
arabes ont entamé des le milieu des années guatietMaroc et Tunisie) et le début
des années quatre-vingt-dix (Egypte, Jordanie gérd) un programme de réformes
economiques et financieres suite a la signatune gilan d’ajustement structurel avec le
Fonds Monétaire International. Nous nous arrétedarss la section suivante sur les

stratégies de réformes financieres liées a ladits&tion suivies pas ces pays.
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SECTION 2: LE DEROULEMENT DE LA LIBERALISATION FINANCIERE AU
MMA.

Dans la premiere section de ce chapitre, nous sousmes intéressés aux
débats relatifs aux conditions de succes de ladiisation financiere. Nous nous
sommes attardés sur les expériences de réformgseligues pays latino-américains et
asiatiques a partir desquels certains principergéx ont été recommandeés afin

d’assurer la réussite de la libéralisation des paydéveloppement.

Ayant décidé de libéraliser tardivement leur systéiimancier, les pays du
MMA semblent avoir opté, a différents niveaux, paarmixage entre une libéralisation
graduelle et rapide. L'objectif de cette sectioh @s présenter le déroulement de la
libéralisation financiere dans ces pays en nousaaf aux stratégies soulignées dans la
sectionl de ce chapitre.

1. LES DIFFERENTS ASPECTS DE LA LIBERALISATION FINANCIE RE AU
MMA.

Les réformes financieres au MMA ont commencé apreslongue période de
répression durant laquelle I'Etat avait un contrétgal sur les opérations des
intermédiaires financiers. Cette situation a créeenvironnement financier faiblement
développé qui opérait dans une économie dont lesntes dépendaient essentiellement
de I'étranger (revenus des exportations des hydsaoas et du tourisme). Une stabilité
economique artificielle soutenue par une forteéntte devises a permis a ce systeme
de fonctionner jusqu’au choc financier des annérdrg-vingt. A la veille des réformes
un ensemble de déséquilibres macroéconomiques nahcifers a caractérisé ces
economies. Nous nous arréterons dans ce paragsaphes principales caractéristiques
de ces désequilibres en précisant les aspects &esnes financieres liées a la

libéralisation suivies par ces pays.
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1.1 LE CONTEXTE MACROECONOMIQUE GLOBAL A LA VEILLE DES
REFORMES

A la veille des réformes, la situation macroécoigqua au MMA présentait
différents niveaux de déséquilibres. Mais ces déiiBes n’étaient pas comparables a
ceux des pays latino-américdifhsLa croissance économique (sauf en Jordanie en
1989), était restée a des niveaux raisonnablegoltene d’investissement financé dans
sa majorité par I'épargne intérieure (Maghreb)tédvé et le taux d’inflation, bien
qu’élevé, n'avait pas atteint les niveaux obsenass les pays de ’Amérique Latine.
L’instabilité apparaissait notamment a travers piortance du déficit budgétaire et le
faible niveau des taux nominaux qui, additionnétaux d’inflation, présentaient des
taux réels négatifs. De méme, le volume de la maszeétaire en pourcentage du
produit avait atteint des niveaux inquiétants trsalat en partie la croissance de

I'inflation.

L’équilibre externe était plus alarmant. Celui-gbparaissait a travers la
situation de la balance des paiements et de la dgtérieure. La balance courante par
exemple présentait un solde négatif dans tous #s.pLe déficit de la balance
commerciale exprimait bien la dégradation de laagibn des exportations. Le taux de
couverture présentait des signes de faiblesse nmamen Egypte ou il était le plus
bas'. La dégradation de la situation externe dans egs g’exprimait aussi par la
baisse du volume des réserves en devise qui nerateni pas plus d’'un mois
d’'importation au Maroc et en Tunisie. La situatiétait Iégerement meilleure dans les

autres pays ou le volume des réserves couvrag regt 4 mois d’'importations.

™ Nous entendons par la vielle des réformes, laogériqui a précédé les réformes y compris lanngaréir de laquelle les
réformes ont été entreprises. C'est a dire : 1988 f& Maroc, 1986 pour la Tunisie, 1989 pour leddaie, 1991 pour 'Egypte et
1990 et 1994 pour I'Algérie.

L Ce taux était de 0,97 en Algérie (1994) ; 0,38 gypie (1991) ; 0,82 en Tunisie (1986); 0,88 en dioiel (1989) et 0,8 au Maroc
(1983).
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Tableau 2 : Principaux indicateurs économiques uddle des réformes.

Taux de croissance du PIB

1983 1984 1985 1986 1987 198¢ 198D 1990 19p1 199393 1
IAlgérie 5,40 5,60 3,70 0,40 -0,70 -1,00 4,44 0,80 -1,20 01(8-2,10
Egypte 7,40 6,09 6,60 2,65 2,52 5,30 4,97 5,70
Jordanie 1,99 8,64 3,46 7,01 2,90 -1,85 -13,45
Maroc -0,56 4,34
[Tunisie 4,68 5,75 5,65 -1,45
Taux d'inflation (prix de 1995)
1983 1984 1985 1986 1987 198 1989 1990 19p1 199393
Algérie 5,40 7,59 12,43 17,02 7,64 3,80 4,37 23,80 21,08 ,88p 23,69
Egypte 16,09 17,08 12,10 24,49 22,61 20,59 25,35 15,86
Jordanie 2,56 1,98 2,20 1,57 -1,50 5,48 20,79
Maroc 4,81 13,01
[Tunisie 8,05 9,70 9,21 5,84
Déficit primaire en % du PIB
1983 1984 1985 1986 1987 1984 1989 1990 19p1 199393
IAlgérie -1,79 3,70 2,06 -10,10 -6,40 -10,3p 0,0 5,30 3,301,00 1,80
Egypte -8,95 -10,28 -9,18 -10,55 -5,07| -7,66 -5,3f -5,712
Jordanie -5,93 -7,05 -7,58 -6,01 -11,22 -9,2( -5,80
Maroc -7,75 -6,02
[Tunisie -8,09 -4,79 -0,32 -6,62
Masse monétaire en % du PIB
1983 1984 1985 1986 1987 198 1989 1990 19p1 199393
IAlgérie 70,98 73,80 76,77 76,55 82,41 91,56 78,64 61,78 1649, 50,64| 55,86
Egypte 82,57 81,81 81,91 84,07, 87,1 88,56 83,46 85,86
Jordanie 88,47 88,94 93,02 96,08 108,86 122,68 136(49
Maroc 46,00 44,75
[Tunisie 43,67 43,11 45,06 46,33
Taux réels sur les dépdts
1983 1984 1985 1986 1987 198 1989 1990 19p1 199393
IAlgérie -2,40 -4,59 -9,43 -13,02 -3,64 0,20 3,63 -15,80 ,083| -17,88| -15,69
Egypte -5,08 -6,04 -1,11 -13,49 -11,64 -9,5¢4 -13,68 -3,86
Jordanie 4,94 6,52 6,30 6,93 9,00 3,72 -11,719
Maroc 1,69 -6,51
[Tunisie -3,55 -5,20 -3,86 0,91
Epargne intérieure en % du produit
1983 1984 1985 1986 1987 1984 1989 1990 19p1 199393
IAlgérie 39,71 37,41 37,76 29,52 29,38 27,44 30,41 26,81 5537, 33,15| 27,74
Egypte 17,78 14,02 14,55 13,84 15,84 17,08 17,32 16,15
Jordanie -12,24 -10,17 -15,16 -5,60 -2,17 1,48 4,98
Maroc 14,97 14,68
[Tunisie 25,14 24,53 24,13 19,48
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Tableau 2 (suite) : Principaux indicateurs écononds| a la veille des réformes.

Epargne nationale et transferts en % du PIB

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 199293 1L
Algérie 37,69 34,99 35,70 28,41 27,86 24,70 27,88 23|98 1638,
Egypte 20,35 17,01 12,52 8,68 19,14 21,11 20,82 21/38
Jordanie 22,80 21,94 14,08 18,16 15,00 18,713 28,82
Maroc 18,97 18,26
Tunisie 26,67 25,71 23,67 19,24

Accumulation brute du capital fixe en % du PIB

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1999293
Algérie 34,36 33,48 32,44 34,44 29,60 26,24 27,12 26|97 8626.27,07| 27,01
Egypte 29,56 26,78 25,17 22,4( 27,3¢% 34,43 30,60 26|94
Jordanie 29,30 26,59 19,05 18,94 20,311 22,67 23,86
Maroc 24,44 23,10
Tunisie 31,85 32,13 28,14 24,94

Solde de la balance courante en % du PIB

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1999293
Algérie -0,17 0,14 1,75 -3,50 0,21 -3,45 -1,94 2,29 5/18
Egypte -5,41 -8,17 -9,25 -9,36 -2,28 -1,56 -1,1B -1,47
Jordanie -7,76 -5,14 -5,09 -0,64 -5,39 -4,86 9,32
Maroc -6,35 -7,72
Tunisie -6,83 -9,26 -6,91 -6,70

Service de la dette en % du PIB

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1999293
Algérie 9,35 9,44 8,42 8,27 8,25 11,517 13,88 14,01 17,57,921618,62
Egypte 5,15 4,03 4,57 4,22 1,91 2,34 2,81 4,47
Jordanie 6,26 7,34 9,71 9,63 11,39 14,28 10,94
Maroc 8,43 6,16
Tunisie 7,38 8,35 8,62 9,42

A la veille des réformes, la croissance

du sendeela dette est venue

déstabiliser encore plus I'équilibre externe notantmen Algérie ou il était le plus

élevé. Les tentatives de réformes adoptées paaimerpays tels que la politique

d’ouverture en Egypte (voir encadré 2) ou les réfs bancaires en Algérie durant les

années quatre-vingt n’ont pas permis de rétal@quilibre devant une pénurie de biens

de consommation et le développement des marchabgbes de devise.

Face a la gravité du déséquilibre économique,desernements de ces pays se

sont rapprochés a des périodes difféerentes, détutitns de Bretton-Woods afin de

mettre en place un programme d’ajustement struciuabjectif de ce programme était

de remédier aux déséquilibres les plus importaats ¢que le déficit budgétaire,
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I'inflation, le sous approfondissement du marctmaficier ainsi que la libéralisation du

marché des changes et du commerce extérieur. lgggmnone d’ajustement structurel

adopté au MMA se distingue par son caractéere glebéles progressif. Le calendrier

des réformes a tenu compte de tous les sectedrécdaomie mais les étapes suivies

étaient différentes d’un pays a un autre.

ENCADRE 2 : LA POLITIQUE D’ OUVERTURE (INFITAH ) EN EGYPTE

La politique d’ouverture « Infitah » a été adoptte 1974 par la loi n° 43 dans le but de promo
l'investissement privé et de permettre aux investiss étrangers de participer au processus deog@eshent loca
Afin de faciliter ce processus, une nouvelle stritet été instituée dénommée autorité généralel jrowgstisseme

et les zones franches sous les auspices du MmigeefEconomie. Cette autorité était chargée diifienles projets
les plus appropriés a I'environnement local, detacter les investisseurs étrangers et d'évalude etuperviser lgts
opérations d'investissement. Cette loi n'a pas pét pourcentage de participation des investissémangers ¢

participations mixtes dans lesquelles une majoe2/3 est allouée aux autorités locales.

Ces participations sont apparues en premier liea asystéme bancaire dans lequel le secteur joted
et étranger pouvait participer dans les banquebqués ou instituer de nouvelles banques dansnielide 49% d

capital de la banque. Les opérations de ces baqmuesient se faire a la fois en livre égyptienneredevise. P3
ailleurs, des banques étrangeres ont aussi étésa@® a ouvrir des branches mais leurs opérafitaient limitéej

aux opérations de devises. Cette nouvelle loi @au conséquence I'amendement des lois régissasedeu
bancaire. Ainsi la Banque Centrale a été autorisi&erminer librement les taux d’intérét et lesduaas ont obte

plus de liberté dans la conduite de leur politifjpanciére. Les restrictions imposées aux banquetiques ont ét#

supprimées permettant a ces banques de concurtesd®Enques privées.

Afin d’assurer une meilleure discipline dans I'angeation du systéme bancaire et éviter la main ohés

banques étrangéres sur le systéeme local, une nelmieh été promulguée en 1984, la loi n° 50 etdgunne un dro

de veto au Ministere des Finances sur la nominatesdirecteurs des banques étrangéres Par silleuratio dg

controle de crédit a été établi et qui oblige casdues a limiter I'offre de crédit & un méme clien25% de le
capital. Cette période a vu ainsi la transformatthn systteme bancaire égyptien d'un systéeme compégi
centralisé constitué de neuf banques publiques systeme constitué de 83 banques dont 74 privsni leg

banques privées on dénombrait 27 banques a cpphiét et privé, 23 branches de banques étrangér@$ banque}

mixtes « joint-venture banks ». La croissance dmbre des banques a eu pour conséquence la crassarieury
branches qui sont passées de 1388 branches e 1882 en 1991.

Au niveau des investissements dans les autresusgcten grand enthousiasme a été observé suit

promulgation de la loi 43 et qui s’est exprimé Papprobation de plus de 100 projets entre 197498%5. Mais cg
enthousiasme s’est vite dissipé devant les dispositde cette loi et les litiges qu'elle a provosjugntre g
gouvernement égyptien et les représentants destisseurs étrangers des différents pays sur lesalitéxl d

rapatriement et de réinvestissement du capitali girdfit ainsi que les salaires des travailleurar@ers en Egyptili.
Ces litiges ont eu pour résultat I'amendement diil&3 par la loi 32 en 1977. Mais cet amendenmémieu que dgp
effets temporaires sur le climat d’investissemantEgypte puisque le capital étranger investi againmencé {

baisser a partir de 1981 et atteint son volumdus pas en 1986. En effet, celui-ci a été éval@@®2 millions dd
dollars en 1986 contre 751,9 millions de dollard8@4. En 1989 et 15 années apres la promulga&da lbi 43, lej
investissements étrangers n’avaient atteint qesertame de 800 millions de dollars en capitaux fifensaet enviro

investissements étrangers dans les autres paygémter La loi n° 230 de 1989 qui avait pour olifetapporte

quelgues améliorations a la loi 32, n'avait riepa@pé de plus aux investisseurs étrangers puidguagliste consisj

a élargir les dispositions appliquées aux investissétrangers aux investisseurs locaux.
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1.2 LES MESURES DE STABILISATION ECONOMIQUES.

Les mesures de stabilisation économiques entrgprise MMA ont été
entamées en méme moment que la libéralisationadesd’intérét. Ces réformes ont
concerné notamment, la réduction et la stabilisatie I'inflation et du déficit
budgétaire. A part quelques différences négligsaligécifigues a chaque pays, la
méthodologie de réformes suivie a consisté a lils@rales prix sur les produits de
consommation et a réduire les dépenses budgétawe®n augmentant les revenus.
Plusieurs lois ont été promulguées notamment cedlasives aux réformes fiscales et a
la libéralisation de I'activité économique intefheEn Egypte, la réduction des dépenses
budgétaires n'a pas épargné les dépenses socialea goncerné également les
programmes de subvention alimentaire. Ces dernigrdaissé considérablement suite
aux réformes pour atteindre un taux de 4% du ptaul994 contre un taux de 13% en
1983, (Abdelfadil, 1994). En Tunisie, la réductides dépenses a touché aussi les
subventions aux entreprises qui ont baissé a 2@ratiuit en 200%. Des lois relatives
a la promotion de I'investissement privé local tetidger ont aussi été promulguées afin

d’encourager l'initiative privéé.

Ces mesures ont donné des résultats trés pronsetgeurcours des trois
premieres années de réformes. L'inflation a badaés tous les pays et le déficit
budgétaire a été réduit progressivement. La rapibtces résultats peut s’expliquer par
le faible niveau du taux d’inflation qui, malgré sebissance, est resté modéré. Ces
résultats sont aussi liés a 'amélioration de laj@acture économique internationale au

début des années 90 qui a permis 'augmentationesesius en devise

2 En Jordanie par exemple, I'Etat a promulgué uneclative a la taxe sur les ventes en 1994 etlasualeur ajoutée en 2001. La
réduction des dépenses visée dans le plan de E$aen1992, s’est traduite par celle des dépenseapétal en raison du retrait de
I'Etat du secteur des investissements a partir3$%¥ 1Celles-ci sont passées de 20,1% de I'ensedaslelépenses entre 1992 et
1996 a 15,1% entre 1997 et 2000. Par ailleurst'&@romulgué une nouvelle loi en juillet 2001 plaugestion de la dette publique
qui fixe un plafond de 60% du produit pour la detteerne et 80% du produit pour la dette internexerne et s'est engagé a
atteindre ce plafond en 2006.

8 Cependant, le soutien hors budget continue pétiEué au profit des entreprises publiques, ayemod’exemptions de 'imp6t
exigible, de garanties publiques sur 'emprungérdinger et de prix des services réglementés.

™ En Algérie, par exemple, une loi visant a rédlgrmonopole de I'Etat sur le commerce extérieuéadoptée En 1991. Deux ans
apres, un code des investissements libérant kstivies a été mis en place. En 1995, ont été pdsex ordonnances, I'une relative
a la privatisation, l'autre a la gestion des capitmarchands de I'Etat. En Egypte, la nouvellerétative aux investissements
étrangers a vu le jour le 9 aolt 1997 avec la18i9V sur les garanties et incitations aux investigents. Cette loi a été suivie par
un Décret présidentiel n°284/97, portant créatietack General Authority for Investmesnid Free Zones ».

" |l faut noter que ces pays ont connu des difféibudgétaires quelques années apreés les réfoomesecest le cas de I'Algérie
et de 'Egypte qui connait une longue période desgion. Mais ce qui est important dans ce pgpagrest de faire allusion a
l'intérét que ces pays ont donné aux mesures ddission économique afin de renforcer les réfasrfinanciéres et de montrer
gue ces mesures ont permis de réaliser cet objertiburt terme.
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1.3 LALIBERALISATION DES TAUX D ' INTERET.

Les méthodes de libéralisation des taux au Magarelu Machrek étaient a la
fois rapides (Jordanie et Egypte) et progressiMesdc, Tunisie, Algérie). En Jordanie,
I'étape de libéralisation des taux était franchiel®88 lorsque le plafonnement des taux
sur les dépbts était amendé. Les taux sur lestsrédint restés plafonnés afin d’éviter
toute croissance non contrdlée des taux sur lektgré&e qui risquait de porter atteinte
aux investissements. Mais cette restriction étaié¢ une année plus tard. Cette double
libéralisation des taux n'a eu aucun effet surrl@issance des taux nominaux qui ont
commence a baisser progressivement a partir de date. Mais les taux réels sur les
dépodts sont restés négatifs pendant trois ans. gypt& les taux d’intérét bancaires
étaient entiérement libéralisés en 1991. Cetterdlls@ation a été facilitée par

I'importante baisse du taux d'inflation qui a géhéies taux réels positifs

Au Maghreb la libéralisation des taux était plesté. En Tunisie, la réforme
des taux bancaires est entrée en vigueur le 2gad®87 par la libéralisation des taux
créditeurd’. La libéralisation des taux débiteurs s’est étaléeplusieurs années. Elle a
commencé en 1987 par une fluctuation dans uneHettecde 3 points par rapport au
taux du marché monétaife ensuite en 1994 par la libéralisation des taux lss
activités non prioritaires et enfin en 1996 palibéralisation des taux sur les activités
prioritaires. Cette démarche trés prudente datibédaalisation des taux additionnée a
un taux d'inflation en constante décélération aégérdes taux réels positifs. Mais le
contrdle des taux de base (taux du marché mondhietaux des prises de pension)
par la Banque Centrale avait réduit les margesdiges; ce qui a augmenté le colt du
refinancement des crédits. Afin de compenser leepale crédits, les banques ont
augmenté la part des commissions sur les opéraiatsla clientéle. Ces commissions

avaient atteint des taux de 34% dans certainesulean(Brack, 1999).

76 La libéralisation des taux en Egypte était rapitds n'était pas totale puisque certains sectenrsantinué a bénéficier de taux
préférentiels.

" Sauf pour les taux sur les dépdts d’épargne augedsbanques qui sont restés indexé sur I'évoludiortaux du marché
monétaire. De méme, les taux d'intérét servis esiidépots en dinars convertibles des personnegjpblggunisiennes résidentes a
I'étranger ont été fixées a un minimum égal au taayen du marché monétaire diminué de deux pomfsodircentage.

"8 Les taux débiteurs appliqués aux secteurs prikarita savoir I'agriculture, I'exportation et latip@ et moyenne entreprise sont
restés administrés par la Banque Centrale et g@ntelevés gu’en juillet 1990 puis en janvier 18821 point de pourcentage pour
chaque année.
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Au Maroc, la libéralisation des taux d’intérét bames a suivi une période
transitoire d’environ 5 ans (df"juillet 1990 jusqu’au 15 février 1996). Elle a&isen
premier lieu les taux créditeurs®(juillet 1990) avant d’étre étendue aux taux délvie
a moyen terme (i octobre 1990) et a court terme®(janvier 1991). Durant cette
période et afin d’éviter 'augmentation du niveaaesdtaux débiteurs, les autorités
monétaires avaient plafonné ces taux en établissataux de référence a partir duquel
était fixé un taux plaforfd Celui-ci était égal au taux de référence augmeie tiers.

Cette mesure de prudence n’'a cependant pas évitdolssance des taux
débiteurs qui ont atteint des niveaux trés élevé$a93°. C’est la raison pour laquelle
les autorités monétaires ont remplacé, en mars,1894ux de référence par le taux de
base bancaire (TBB) fixé a 9%, afin de rendre moins cher les opénatide crédit.
Cette mesure a permis ainsi de fixer un plafondl2% pour les crédits a court et
moyen terme (TBB + 3points) et un plafond de 13%rpes crédits a long terme (TBB
+ 4 points). Mais cette politique, tres prudente, pfafonnement des taux n’a ajouté
aucune crédibilité aux réformes des taux puisqueutdes crédits ont continué a
bénéficier de taux fixes faibl&s C'est pourquoi les autorités monétaires ont déeial
février 1996 d’instaurer une veéritable politique ldeerté des taux. Cette décision était
accompagnée de l'obligation des banques d’affidhsrtaux de référence bancaires
(TRB) gu’elles appliquent a leurs clients.

En Algérie, les taux sur les dépots ont été lieealdes 1990. Mais les taux sur
les crédits sont restés administrés bien que relavg0%. L’instabilité politique et le
relachement des réformes observé durant cettedeédnt conduit a la croissance du
taux d'inflation qui a donné des taux réels négatifa reprise des réformes en 1994 a
été caractérisée par la libéralisation partielle taex sur les crédits qui ont fluctué dans
une fourchette de 5 points. Cette mesure a étérisugp une année plus tard soit en
décembre 1995. La réforme des taux a aussi condamnsication des taux de
réescompte en 1992 et la suppression du plafonrtedngaux du marché monétaire en
avril 1994.

 La détermination du taux de référence étaitus¥mble. Elle a été d'abord trimestrielle (de jema juin 1991) sur la base des
taux pondérés des adjudications des Bons de Taésoours du trimestre précédent, ensuite semést(jein 1991 a mars 1992)
sur la base des taux pondérés des dépots a @enai4, puis mensuelle (de mars 1992 a avril 1884)a base des taux pondérés
des dépdts a terme a 6 et a 12 du mois précédent.

80 Les taux débiteurs avaient atteint 14,5% au sesentestre 1991 et 15,8% au premier semestre 1993.

81 Ce taux était défini comme étant le rapport el@secharges et les ressources des banques augthergémarge minimale d’un
demi-point.
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Ainsi les réformes des taux au Maghreb ont suigidiEmarches similaires dans
la mesure ou la libéralisation des taux débiteuss &é introduite que lorsque la
réalisation de celle-ci semblait possible. C'edlii@ lorsque le marché bancaire ne
présentait plus aucun risque de croissance norr&éatdes crédits. Bien que la
libéralisation des taux débiteurs ait été réalssé® méme année dans les trois pays soit
en 1996, la période transitditea été plus ou moins longue. Elle a été de 9 ans en
Tunisie, de 5 ans au Maroc et seulement de 3,5eanslgérie. Cette lenteur peut
s’expliquer par l'importance de certains secteuesisd 'économie marocaine et
tunisienne notamment le secteur agricole et leegecte la petite et moyenne entreprise
qui avaient besoin d’'une période transitoire afnsthdapter aux nouvelles régles de
marché. Le cas de I'Algérie est plus particulien.difet, ayant abandonné les premieres
réformes entreprises au début des années quagednn la libéralisation des taux
débiteurs en 1995 avaient pour but de montrer #gegent sérieux que I'Algérie avait

pris vis-a-vis des autorités de Bretton-Woods.

1.4 LE DESENCADREMENT DU CREDIT

Malgré les avantages de I'encadrement du crédit emcourageaient les
banques a avoir plus recours a leurs fonds pragirieilitaient a la politique monétaire
le suivi de I'évolution de la masse monétaire (emtént la progression des crédits dans
des proportions déterminées), la politique de é&atdirect de crédit au MMA a eu des
effets négatifs sur I'évolution de l'activité baireaet a réduit I'efficacité des banques
sur le plan de I'intermédiation. Il était donc ngésa&ire de mettre fin a ce systéme afin de
permettre aux banques d’optimiser leur politiquecdaElit en fonction des besoins des

entreprises.

En Algérie, le désencadrement du crédit a commeguefjues années avant les
réformes lorsqu’en 1987, le Trésor Public n’étaiusp chargé de gérer les
investissements directs des entreprises publiquettaitement préférentiel des crédits

été supprimé en 1992 par l'unification du taux éescompte de la Banque d’Algérie.

82| s’agit des crédits aux jeunes promoteurs, tséalix PME et crédits a I'exportation. Les tauxcds crédits variaient entre 9 et
11%.
8 Nous entendons par période transitoire, la périwdee |a libéralisation des taux sur les déposuietes crédits.
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Par ailleurs, les banques ont acquis, depuis 11884, ,autonomie dans la gestion des

crédits et ne sont plus obligées de détenir des berTrésdf.

Le désencadrement du crédit au Maroc n'a été ieiid991. A cette date, la
souscription obligatoire par les banques commaeagsides titres d’investissements émis
par les banques de développement a commencé abémelonnéd. Est venu par la
suite I'abandon de la détention obligatoire desshda rétention applicables aux crédits
a I'exportation (1994). Le traitement préférent@l profit de certains secteurs a été
progressivement réduit depuis 1991 malgré quelggtezences de la part de la Banque
El-Maghrib. Il a été formellement abandonné en 199@ais malgré ces efforts de
réformes, les banques ont été obligées jusqu’eB H@9détenir des bons de Trésor a
des taux au-dessous du taux du marché. Ces bonspoésenté 20% du portefeuille des
banques en 1996.

En Tunisie, le désencadrement du crédit a commeesde début des réformes
par I'abolition depuis décembre 1987 des autonsatiobligatoires et de I'accord de
réescompte pour les crédits a court et a moyenreterenbonification d’'intérét au profit
de certains secteurs prioritaires a commencé aadégée depuis 1990 et la détention
obligatoire par les banques de bons de Trésor abégdonnée en 1994. L’abandon des
taux préférentiels n'a été effectif qu’en 1996.t€etécision a mis fin au réescompte et
a I'obligation imposée aux banques de respecteatle d’emplois obligatoiréd. Les
effets inhérents aux crédits financant ces actvaént devenus depuis cette date,

éligibles a I'appel d’offre au sein du marché mairét

84| faut noter toutefois que les banques contindedétenir des montants importants en Bons de Tsésscrit avant les réformes
et que la Caisse Nationale d’Epargne et de Préwey@@NEP) continue a utiliser I'épargne des ménages le financement des
ladites entreprises.

% || s’agit de la Banque nationale pour le dévelappet économique (BNDE) ; le Crédit immobilier etéiier (CIH) et la Caisse
nationale de Crédit agricole (CNCA)

8 Aprés la baisse des critéres relatifs aux créditsoyen terme réescomptables en faveur de la ReMdEs jeunes promoteurs en
juillet 1991, les autorités monétaires se sontv#es obliger de les relever en juillet 1993 a ldueau de 1989 suites aux pressions
gu’elles ont subies en raison d’'une conjonctur@guparticulierement difficile. Actuellement, la Bmre AL-Maghrib a décidé de
maintenir les effets représentatifs des créditexgbrtation et des PME et jeunes promoteurs comganantie & hauteur de 50% des
pensions allouées par elle sur le marché monéaite présenter les 50% qui restent sous formeods 8e Trésor souscrits dans le
cadre des adjudications.

87 Ce ratio qui s'élevait depuis 1988 & 10% des depancaires était destiné a affecter une partigedssurces au financement des
activités prioritaires notamment I'agriculture ‘eixportation.
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Le désencadrement du créedit était beaucoup moiestéfau Machrek. En
Egypte, la suppression du plafonnement des crédité annoncée entre 1992 et £893
Mais en réalité cette suppression a été remplaggeup systéme de traitement
préférentiel au profit des banques publiques eljges secteurs prioritaires. De méme,
les restrictions administratives liées aux crétils que les demandes d’autorisation
préalables ont été remplacées en 1990 par un nowiedteme de plafonnement de

crédits.

L’encadrement du crédit n’était pas une politigques répondue en Jordanie. La
politique de crédit suivie par le gouvernementtéihis une politique sélective au profit
de certains secteurs notamment le secteur agetddesecteur de I'export. Les réformes
entreprises dans ce domaine ont tout simplemersisténa relevé dés janvier 1995 les
taux sur les crédits alloués a ces secteuar contre et afin de limiter I'expansion du
crédit, la Banque Centrale a renforcé depuis sdprh989 le systeme d’autorisation

préalable pour les crédits qui dépassent le mod@200 milles dinars jordaniefls

1.5 LA REFORME DES INSTRUMENTS DE LA POLITIQUE MONETAIRE.

Le développement du marché monétaire était aussides) objectifs des
réformes financieres entreprises au MMA. Celui-gsait l'utilisation progressive
d’'instruments indirects de contrble monétaire. G#srniers ont été introduits

pratiguement au méme moment que la libéralisatemntaux d’intérét.

Au Maghreb, les réformes visaient la suppressioa dgidités liées aux
politiques monétaires qui ont caractérisé le systdrancaire. Ainsi I'abandon des
politiques de contréle direct et de rationnementiddit a été accompagné par la mise
en place et/ou la redynamisation d’instrumentsaigréle monétaires indirects tels que
la réactivation de la réserve obligatoire en Tunidi990) et au Maroc (1996), (voir

encadré 3) et son introduction en Algérie en £894

% e plafonnement des crédits a été supprimé en p80@le secteur privé et en 1993 pour le sectehliQ

8 Les taux d'intérét ont été relevés de sorte awisgsoient inférieurs de 2 points par rapporttaux du réescompte pour les
crédits agricoles et inférieurs de 1 point par caippu taux du réescompte pour les crédits a I'eagion.

9 Cette mesure avait pour objectif de limiter latribsition du crédit du secteur bancaire suite aroblgmes de faillite observés
dans ce secteur et qui est a I'origine des réfoffinaaciére en Jordanie.

% Celle ci a été constituée de 3% de I'ensembleddpéts en monnaie locale et rémunérée a 11,5%.
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ENCADRE 3 : LA RESERVE OBLIGATOIRE AUMAROC ET ENTUNISIE.

LA RESERVE OBLIGATOIRE AUMAROC.

La politique des RO existe au Maroc depuis févri@B6l elle consistait a placer une partie des défots
bancaires dans un compte non rémunéré aupréqdgtlit d'émission. Longtemps fixée a 4% du towlalvariation
des comptes créditeurs de chaque banque, la basgcdéde la RO a été revue en en avril 1971 puiseptembre
1974 et a été déterminée par rapport au montahabttes comptes créditeurs et non plus par rapperr variation.

Le montant de la RO a été réduit a 0,5% en 1980 qugsentée progressivement jusqu'a atteindre 25éttebre
1992.

Aussi, et depuis janvier 1982, date d'entrée emetg du Reglement Comptable Bancaire, la RO [fait
I'objet d’'une déclaration mensuelle aupres de lagganAL-Maghrib. Les réformes de 1993 ont ramerié@aa 10%
de la moyenne arithmétique des exigibilités a veigedr clientél&. Un autre assouplissement au profit de la gesfflon
de trésorerie des banques a été introduit depldé &9 qui permet a celles ci de constituer leuemés sur une
période d’'un mois. Toutefois, toute fausse dédlamatle la part des banques donne lieu a une patiatispar la
Banque AL-Maghrib au taux de 15% I'an calculé sutifiérence entre les montants déclarés et les antmtéels.

Il faut noter aussi que la Banque AL-Maghrib petddt moment réduire les assouplissements offert§l en
matiere de trésorerie offerte aux banques et abligkes ci a maintenir en permanence auprés diellenontant de
10% de leurs exigibilités en monnaie locale. La RendL-Maghrib peut aussi augmenter le taux de &emée
jusqu'a hauteur de 25% et inclure les dépodts aetefams le calcul de I'assiette de la réserve daespuoportion
variant de 0 a 10%. Ce droit a été en effet utdisd 992 suites a une croissance rapide des cbhéditaires. En effe)

le taux de la réserve était passé de 15% en jah9®&t a 25% en octobre 1992.

LA RESERVE OBLIGATOIRE ENTUNISIE.

La politique des réserves obligatoires a étaiitinsien Tunisie le 28 septembre 1964 et était &&dcu
jusqu’au 31 décembre 1966 au taux de 10% sur @siasements de I'ensemble des dépbts de fin ds. mai avril
1968, la réserve obligatoire était fixée a 10%alegmentations des dépots inférieures ou égaleseét 4%80% de
toute augmentation des dépots supérieurs a 1%.iPkepl mai 1968, la réserve obligatoire étaicaide sur le tota
des dépbdts en fin du mois. Son taux a été fixé af8partir du 2 janvier 1975, la réserve obligagast calculée
selon deux taux différentiels:

- 40% sur les dépbts en compte capital et d’attéesenon-résidents.
- Les dépbts a vue et a terme d'une durée infé&ieur égale a un an dont les taux ont fait I'obget{ld
modifications fréquentes en fonction de la situatie la trésorerie des banques.

A partir du 31 mars 1980 les comptes en devipgmréenant a des non-résidents ont été déduif| de
I'assiette de la réserve obligatoire. Le taux apmi a la nouvelle assiette a été modifié plusiéoiss pour étre
supprimé en mai 1982. La croissance monétairero@sau cours de 1988 et le début de 1989 a ptesséitorités
monétaires a réactiver l'instrument de la résemgatoire. L'assiette de la réserve est calculéea base de 40Y
des dépdts en compte d'attente et de capital eti@doautres dépdts a vue, a terme, les bons de atissutres
produits financiers et les certificats de dépdts.niontant de la réserve est déposé a la Banque [Bestites forme

de compte ordinaire dans lequel un solde quotidieyien mensuel doit étre maintenu. La période dstitation de

la réserve pour un mois donné s’étend di"jeur du méme mois au % jour du mois suivant. L'insuffisance d
montant requis oblige la banque a payer une péndditomptée sur la période de constitution deservé au taux
moyen du marché monétaire de la méme période mdmrg points de pourcentage. La réserve obligatifait

I'objet d’'un nouveau réaménagement au début de.190banques doivent constituer, en plus des 2Vaskette,
100% de toute augmentation de cette méme assgttmpport & son niveau de décembrel989 au-deléndéss
fixées par la banque Centrale (limite fixée a 1,5%rmrs en 1990 doit évoluer par paliers succedsif8,5 points|
par mois durant le second semestre puis de 1 eoird juillet et novembre pour atteindre un tauxalé de 9,4% e
décembre 1990).2 — Baisse des RO sur les dépdts vese die 35% a 14%. Cette baisse avait pour objdctif
I'unification et la suppression des disparités enés deux ratios. Les RO sur les dépbts en demisesont pag
rémunérées. Le taux de la réserve a été réduitgssigement pour atteindre 10% en 2000

92 A I'exception des dép6ts en monnaie convertiblesid et & terme et des certificats de dép6ts dodutée initiale est >= & 3
mois.
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Les autorités monétaires de ces pays ont aussimeoge a revoir la gestion de
la liquidité bancaire par la réorganisation etttimluction de nouveaux instruments
monétaires. Au Maroc, le Trésor public est devenwacteur du marché monétaire dés
1983 en emettant des Bons de Trésor a 1 mois. duescptions des titres publics

étaient progressivement élargies pour inclure €618us les intervenarits

En Algérie, l'intervention de la Banque Centrale B marché monétaire se
faisait depuis la création de ce marché en 1990is Mefficacité des opérations
souffrait de la faiblesse des mécanismes de négutiaccasionnés par le nombre
restreint des intervenants (5 banques commerciates panque d’investissement et la
Caisse d’Epargne). C’est la raison pour laquedieBanque Centrale a décidé en 1992
de décloisonner ce marché et de I'élargir aux itisssurs institutionneld C’est ainsi
que le Trésor public a commence, dés 1995 a @amedts titres sur ce marché sous
forme d’'adjudication en compte courdntLa Banque d’Algérie accordait initialement
les refinancements a un taux unique (adjudicatiomple) mais elle s’est orientée en
1995 vers un mode d’adjudication & la Holland&is& la fin de I'année 1996, les prise
en pension et les adjudications ont représentéranVya moitié du volume total des
refinancements en Algérie contre 1/10 en 1994, lilsisib et al, 1998).

D’autres instruments ont aussi vu le jour a paltirl987 tels que les billets de
trésorerié’ et les certificats de dépdts en Tunisie et au BgA995). La Banque
Centrale intervenait, désormais, dans la régulationmarché monétaire sous forme

d’opérations d’open-market dans les trois pays

% Les souscriptions des Bons de Trésor étaientdimitau départ aux banques puis élargies progressiveaux établissements
financiers, compagnies d’'assurances et entreppidagjues et privées en 1988 puis a partir de @@ aux personnes physiques
et aux non-résidents et enfin a tous les intervisnanompris les intermédiaires financiers a paiirl996.

% En janvier 2005, le marché monétaire comptair®@rienants.

% Les taux d'intérét appliqués aux bons de Trésnt de deux types : les taux d'intérét précomptés fes Bons de Trésor & court
terme (BTC) et les taux calculés en prix pour lee8de Trésor Assimilés (BTA) et Obligations Aséé®s du Trésor (OAT). Le
taux d'intérét lors de la premiére émission des BEPAanvier 1996, était de 22,5% mais il a vitesb@ia 17,5% reflétant la baisse
de l'inflation.

%C'est a dire & un taux marginal décroissant. LaoBarCentrale accordait alors les liquidités aux &ffectivement proposés par
les banques

9 Les billets de trésoreries en Tunisie sont émislgmentreprises érigées en société anonymessdispd’un capital minimum
libéré de 1 million de dinars. Le montant nominak dsouscriptions doit étre un multiple de 500 milignars et la durée de
remboursement un multiple de 10 jours sans towefcéder 5 ans pour les certificats de dépot8@fdurs pour les billets de
trésorerie. Une année plus tard, quelques modditsiont été apportées aux conditions d’émissierbillets de trésorerie. Ainsi le
montant minimum nominal du billet a été baissé pmprésenter un multiple de 100 milles dinars au lle 500 et la durée
maximum de remboursement a été portée de 1803dbians.

% Les opérations d’open-Market n'ont été introduitesAlgérie qu’en décembre 1996. Au Maroc, lesrimetions de la Banque
Centrale sont fondées sur les appels d'offres heldaires, sur les pensions de 5 jours et excemglienment sur celles de 24
heurs.
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Tableau 3 : Les nouveaux instruments de la poltigunétaire.

Algérie Tunisie Maroc Egypte Jordanig
Réserves obligatoires 1994 1990 1996 1990 et 1993 1996
Emission de titres publics 1995 Non 1983-1996 19995 -
Billets de Trésorerie, certificats de dépots - 198[7 1986 et 1994 - 1993
Open-Market. 1996 1990 1995 1995 -

Il s’agit d’'une réactivation.
Source : Différents rapports de la Banque Centtalehaque pays.

Le processus de réformes monétaires présentaitqupeel différences au
Machrek. En Egypte, l'utilisation d’'instruments dentrdle monétaire indirect était
conditionnée par la situation du taux de chang&adre. L'évolution de la politique
monétaire a consisté au départ (1991-1995) & érues bons de Trésor & 3 et 6 Mois
afin d’absorber I'excés de liquidité sur le marcee stimuler la baisse des taux
nominaux®. A partir de 1995, la Banque Centrale a commena#iléer d’autres
instruments tels que l'autorisation aux banquesidtio des comptes a terme rémunérés
en monnaie locale et l'utilisation d’opérations dese en pension sur le marcheé
monétaire. Par ailleurs, et dans le cadre de lmuctaration de la dette publique, la
Banque Centrale a commencé a émettre depuis 1998htigations de Trésor a 5, 7 et
10 ans. Le taux de la réserve obligatoire n'a @iété& qu’une seule fois. D’abord en
1990 pour les dépdts en monnaie locale ou leashaissé de 30 a 15% ensuite en 1993

pour les dépots en devises ol le taux a été réduib & 1098*

% "émission de Bons de Trésor & 3 mois par adjiidicdhebdomadaire, a commencé en janvier 199lesmakché monétaire. Les

Bons a 6 et 12 mois ont été émis une année plds tar

1% Cette situation était le résultat de la coordovatentre la politique monétaire et budgétaire quieamis la baisse des taux
nominaux depuis 1992 et leur stabilisation a pal#irl996. Cette coordination apparaissait nécesaéiit d'absorber I'exces de

liquidité suite a I'entrée massive de capitauxuités de la libéralisation des taux d'intérét et déformes du taux de change. La
baisse des taux nominaux ne s’est, cependant,rpdsife et un différentiel positif de taux a conina exister entre la livre et le

dollar provoquant d’autres entrées de capitauxaetcpnséquent d’autres émissions de Bons de Trésovolume des Bons de

Trésor a atteint entre 1991 et 1992, 40 milliareldites.

101 | es réserves obligatoires n'étaient pas un ingninactif de la politique monétaire en Egypte @acroissance de la masse
monétaire, selon les spécialistes locaux, étaitdmeg plus rapide que le délai pris par I'ajustentientaux de la réserve (F.El-

Refaie,,2001).
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En Jordanie, l'introduction d’'instruments de cotgrénonétaire indirect a été
trées modeste. Elle a consisté tout simplement lgsertides certificats de dépbts en
dollars et en dinar jordanien en 19%¥3 Les efforts de la Jordanie en politique
monétaire se sont surtout concentrés sur la teghnilg la réserve obligatoire et du
réescompte dont les taux ont été ajustés plusieisrslepuis le début des réformes (voir
encadré 4). Afin de renforcer la politique des résg obligatoires, qui sont restées non
rémunérées, la Banque Centrale de la Jordaniesaautsrisé les banques en juin 1992

a ouvrir des comptes a terme en monnaie locale ®owis au taux de 4%.

ENCADRE4 : LES RESERVES OBLIGATOIRES #DRDANIE

Les réserves obligatoires étaient un des principasikruments de la politique monétaire avant
réformes. Ce ratio était imposé pour la premiére érix banques commerciales en 1967 sur la bas&dke Teurs
dépdts. Il existait deux catégories de RO. Cellesutéds sur la base des dépdts a vue et celledémdcsur la basg
des dépdts a terme. Ces deux ratios étaient afeit#s les objectifs de la politique monétaire dBdaque Centralg
ce qui les rendait treés instables. En effet, d&6 58r les dépdts a vue et de 16% sur les dépérsne ten 1980, cef

taux ont baissé respectivement & 9% et 6% en 1f84afaire face au probleme de récession vécuapdordanie

en cette période. La période inflationniste quiizisa vu la croissance des réserves sur les dépi@sne au taux de
9% en 1988.

Les réformes financiéres entreprises dés le débd©80 ont fait augmenter le taux sur les réseafas
de faire face aux pressions inflationnistes) quiaiteint le taux de 15% sur les dép6ts a ternmnefait changer le
calcul de I'assiette des RO en 1996 qui se calcabominais selon la procédure suivante : Les bandarent
déposer quotidiennement a la Banque Centrale 80%uwudes réserves soit 14% qui seront bloqués poa
période maximale de un mois. Ces réserves ne semepainérées. Et afin de donner plus de flexikdlit® banqueg
dans la gestion de leur liquidité, celles si pontutiliser les 20% du taux des réserves qui neste

2. LA REFORME DE L’ ACTIVITE FINANCIERE DANS LES PAYSDU MMA.

L’évolution de tout systeme économique et finaneigtr souvent tributaire des
orientations du gouvernement en matiere de poétiggonomique. L’évolution du
systeme financier au MMA n’est pas sortie de cetgle. Toutes les évolutions par
lesquelles ce systéme est passé traduisaientrokxitel'idéologie de chaque pays en
matiere de politique économique qu’il a choisies kkéformes financieres entreprises
par 'ensemble de ces pays ne sont qu'une autraverelu changement de ces
politiques. Ce paragraphe a pour objectif de monies effets de ces choix sur
I'évolution du systeme bancaire avant de rappasrprincipales réformes entreprises

par ces pays dans le domaine de la restructuratida la supervision bancaire.

102 | es certificats de dépots en dollars étaient dis types : certificats pour 1an; 2ans et 3 ans.taax d'intéréts appliqués a ces
certificats étaient respectivement de : Libid & Gian+ 1/4% ; Libid & 3 mois + 3/8% et Libid a 3 ®©l/2%. Les souscriptions

étaient d'un montant minimal de 100.000 dollarsext multiples. Les certificats en monnaie locaéeét souscrits pour une valeur
initiale de 100 dinars jordaniens pour une périaitint de 3 & 6 mois. Les certificats en monnaialpour un an ont été introduits
en 1997.
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2.1 SITUATION DU SYSTEME BANCAIRE A LA VEILLE DES REFORM ES.

La situation du systeme bancaire au MMA a la vels réformes présentait le
résultat d'un long processus de gestion centralisgactérisée par la dominance de
I'Etat sur le systeme de gestion des crédits. gt des banques étaient ainsi de
simples caisses ouvertes pour combler les besomsfirdincement des projets
d’'investissement de I'Etat. Méme dans les pays auddminance de I'Etat était
relativement faible (Jordanie et Maroc), les basquiavaient pas d’autres choix que de
s'orienter vers le financement des investissemafinsde bénéficier des avantages que
la Banque Centrale offrait au refinancement deagestcrédits. Toutefois, I'évolution
des banques au MMA présentait certaines différeli@es notamment a la structure de

leur systeme.

En Egypte, les premiers pas dans ['évolution dutesye bancaire ont
commenceé depuis la mise en place de la politiqoew#rture « Infitah » entreprise a
partir de la deuxieme moitié des années soixamte{®@oir encadré2). Parmi les
résultats de cette politique, celui de I'élargiseatrdu systéme bancaire par la création
de banques mixtes (Joint-venture Banks) et 'ouwvertle nouvelles branches pour les
banques étrangér83 L'arrivée de ces nouvelles banques a permis mjiélée systéme
bancaire égyptien d’'un systeme local centralisaearf banques publiques a un systéme

constitué de 83 banques dont 74 banques pfitées

Mais malgré cet élargissement, la qualité des sesuvilu systeme bancaire était
restée a la merci des autorités publiques. L'agridénvestisseurs étrangers n'a pas
encourageé la concurrence car leur participatiors darcapital des nouvelles banques
était faible. La direction générale était restéa mains des banques publiques qui
étaient les principaux actionnaires. De plus, ledreprises publigues avaient
I'autorisation de participer au conseil d’admirasion des banques publiques et privées

ce qui leur permettait d’influencer les décisioescaedit.

103 | a loi 43 de 1974 relative aux investissementsitaaatorisé la création de ce type de banques koumndition que la
participation étrangére ne dépasse pas les 49%apitacet que I'activité des branches des banqtremgeres se limite aux
opérations en devise.

103 Ces banques étaient réparties comme suit : 27ubargpnstituées par des capitaux publics et prR@dranches de banques
étrangéres et 24 banques mixtes constituées &lddaapitaux égyptiens publics et privé et détaap étrangers.

194 parmi les 40 banques privées et mixtes qui étgigsiente sur le marché bancaire égyptien en 199&st resté que 24 banques
en 1996.
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La politique de limitation de nouvelles branchesde par la Banque Centrale
vers la fin des années 80 était restée en faveubdeques publiqgues qui obtenaient
plus facilement des autorisations. Le résultat eteeqolitique était I'élargissement de
ces banques a travers le territoire national celeu a facilité la mobilisation de
I'épargne. Ces traitements préférentiels dans d&ibution des activités économiques
ont démotivé les banques nationales et étrangares’gnt émis aucun effort dans
I'innovation financiere. Les nouvelles banques @elw, bien placées dans les grandes
villes, ont ainsi adopté des politiques de créddstrictives favorisant les grands

investisseurs privés locaux et parfois méme letoprps personnels et actionnaires.

Le résultat de la politique d’ouverture n'a finakembh apporté aucune
amélioration dans la gestion du systéme bancaiyptég. Malgré I'apparition de
nouvelles banques privées et étrangeres, le sydbameaire est resté dominé par les
quatre banques publiques qui drainaient 90% dii detaactifs. De plus la participation
de ces banques dans le capital et la gestion de®les banques privées a été la raison
principale du manque de concurrence et d’innovatiom début des années 90 a
présenté un systeme bancaire étatique compose md@ues publiques (4 banques
commerciales et 4 banques spécialisées) qui stiohaaires dans 32 banques mixtes.
Par ailleurs, le manque de régles de régulatiomdiemnadditionné a une forte prise de
risque par les banques a conduit a la faillite e@lexcbanques locales en 1$%1

La situation du systéme bancaire jordanien étaltopposée du systeme
egyptien. La présence de banques publiques étaisi qnexistante. Les banques
commerciales privées étaient les principaux actdunsaysage financier. Ces derniéres
exercaient leurs activités, dans un systeme libdas fragmenté. En effet, chaque
institution était gérée par une loi a part et pansgéquent des traitements privilégiés
pouvaient apparaitre. La Banque de Crédit Agriclaleseule banque publique, avait
longtemps bénéficié de subventions de la partE@at’et parfois méme de I'annulation

des certaines de ses dettes.

15| s'agit de : “Bank of Credit and InternationEdade, (BCIT)” et de “Egyptian Bank of Trade anedit, (EBTC)”.
249



Le marché bancaire jordanien était caractérisélgpdiberté d’action de ses
acteurs dont les interventions ont présenté plusi@amomalies. En effet, une part
importante du financement a long terme était asgard’épargne a court terme ou par
des ressources venant de I'étranferDe méme, il n'existait pas une réelle
spécialisation des fonctions bancaires. Les bandjiregestissement au nombre de deux
exercaient les mémes activités que les banques ewmiales car elles avaient la
possibilité de drainer des dépbts et de les tram&foen crédit. Leurs activités étaient
celles des banques commerciales. Par conséquestpouvons dire que le marché
bancaire jordanien était constitué, a la veille ii#srmes, de 17 banques commerciales

et de 189 agences soit une agence pour 15000 npeso

La forte concurrence bancaire comparée au voluenéagtivité productive
dans un petit pays comme la Jordanie n’était sau@igucun controle. Il n’existait pas
de régles de supervision bien établies. Les banqégsient pas soumises au contrble
de la Banque Centrale mais a celui du Ministere tBssecteurs étaient concernés par
les crédits bancair€¥. De plus, la réglementation bancaire relative pnawisions pour
risque ne permettait pas de détecter les risquesuaus par les crédits offerts. Les

provisions étaient souvent retardées jusqu'a céagécision de crédit soit prise.

La position de change des banques locales étaititta symptéme d’anomalie.
Jusqu’en 1987, le dinar jordanien était rattachdalar en terme nominal. Le déficit de
la balance de paiement de la Jordanie a partirette cate et la dépréciation de la
monnaie de 21% en termes réels en 1988 était igitierde la création d'un marché
parallele de devise. Les banques locales partaipa des opérations de spéculation de
taux entre le taux de change officiel et paralt&equi a causé la perte de la plus part de

leurs actifs en devise.

%Trois méthodes de financements étaient utilisédsPour les grandes institutions, les banquesgseupaient en syndicats et
utilisaient des crédits a court terme afin de foearles projets. b) Les institutions spécialiséaprentaient des fonds de la banque
centrale ou des institutions internationales. @ banque d’habitat finangait ses projets par lggtéa court terme. En cas de
besoin, elle faisait appel a la banque centrateddisubventionner ses crédits.

17 La seule contrainte & laquelle les banques étaimmnises était celle de demander I'accord de tagBa Centrale pour tout
crédit dépassant 500.000 dinars jordaniens.
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ENCADRE5 :LE SYSTEME BANCAIREJORDANIEN : APERGU HISTORIQUE.

Le systéme bancaire jordanien a commencé a voaulepar la création de la Banque ottomane pgir la

Grande Bretagne en 1925. Par la suite la Banque ataie un bureau de représentation en 1934. Cesliauguef

a coté du conseil de la monnaie jordanien, étdéenseules institutions financieres exercant edaloe jusqu’e
1948. Suite a la guerre israélo-arabe de 1948, hajBaarabe devient jordanienne et monopolise &nses led
transactions financiéres au niveau local et ceuesl1956, année de création de la banque NaticloatEniennf
suivie par la banque du Caire et d’Amman en 1966lakgissement progressif du systéeme financier joeta

crée la nécessité d'instituer une entité de comtmddnétaire. C'est ainsi que le conseil de la me@nsaitransfor

en Banque Centrale 1963.

Ce n'est qu'a partir de cette date que le systéemecdi@ jordanien a commencé a avoir ffles
caractéristiques d'un systéme financier. Plusibargjues commerciales locales et étrangéres sinstaitées par [
suite jusqu’'en 1978 date a partir de laquelle, lagB@ Centrale a décidé de fermer ses portes auxuesinqg
commerciales et d'accorder plus de facilités auxgbas d’investissement pour s'installer en Jordadiest ains

gu’a été crée la banque de Jordanie et du GolfaBetnk et la Banque d’Investissement Arabe suividgpBanqug
Islamique de Jordanie en 1978. Depuis sa crédaoBanque Centrale a ainsi autorisé I'exercice deeseanquel
commerciales et deux banques d’investissement. veille des réformes en 1989, le systéme bancaidanie
était constitué de 15 banques commerctifext de deux banques d'investissements qui exetciaiers activités
travers tout le territoire grace a 189 agences.

En ce qui concerne les institutions de crédit sisées, il n'en existait qu’'une seule institutie
Jordanie crée en 1959. Deux autres institutionsbtenu le droit de s'installer en Jordanie pasuide en 1965. (g
sont la Banque de Développement Industriel et la BardjHabitat. Cette derniere a joué un grand rolesd
financement de I'habitat en Jordanie grace a semgéfices répertoriées a travers toutes les lax&litél989. L
sociétés financieres et d’épargne immobiliere détlés dernieres institutions a s’installer en doré. A la veilld
des réformes ont dénombrait 7 sociétés financieted sociétés d’épargne immobiliére. La plus partced
institutions ont été crées vers le début des anméasse vingt (entre 1979 et 198%) Avant cette date, il n’existajt
gu’une seule institution d’épargne immobiliere :slaciété RIVCO crée en 1966. La Banque centrale aveis|
autorisé depuis 1977 certaines banques étrangénegia des bureaux de représentation en JordHsiétaient e
nombre de 10 en 1989.

Face a cette situation et afin de préserver leéBwstbancaire du risque de
faillite a la chaine, la Banque Centrale a injedaé@s le marché bancaire environ 500
millions de dollars soit 10% du PIB en 1989 sousni® de facilités de caisse afin de
permettre aux banques d’honorer leurs engagementderise. Cette injection de
monnaie s'est reflétée dans la croissance de laamasnétaire (de 15% par rapport a
1988) et a créé ainsi de fortes tensions inflaigtes. Mais cette action de secours de la
part de la Banque Centrale n'’a pas empéché latdade trois grandes institutions
bancaire§® et I'apparition des prémices de difficultés fingmes de six autres. A la

veille des réformes, le systéeme bancaire jordagéieit au bord de la falllite.

% Jne banque étrangére a arrété son activité fienen 1986.
199 Avant cette date, il n’existait qu’une seule ington d’épargne immobiliére : la société RIVCOe&gn 1966.
10 Ces banques sont : Petra Bank, Bank of JordaSya et Bank of Jordan and Gulf.
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Au Maghreb, malgré quelques caractéristiques conesidin systeme bancaire
des pays qui le constituent, I'évolution du mardbencaire était plus ou moins
différente. Le systeme bancaire maghrébin variaim dystéme totalement centralisé a
un systéme diversifié dans lequel les pratiquesbdaegues privées et off-shores étaient

courantes malgré leur faible activité.

Au Maroc, le systéme bancaire, bien que domind’lptat, était caractérisé par
sa diversité. A c6té des 15 banques commerciata® @eux publiques) qui opéraient
sur le marché a la veille des réformes, il exigthisieurs établissements et institutions
spécialisées tels que les sociétés d'investisseémeles sociétés de leasing et les
établissements de crédit a la consommatfolhes sociétés d'investissement avaient le
monopole quasi-exclusif du crédit jusqu’en 1970edatpartir de laquelle la Banque
Centrale avait décidé d’intégrer les banques cormiales dans le financement de
l'investissement (dans un mouvement de décloisoenému systéme financier). Les
sociétés d'investissement se sont ainsi trouvéexkuwoencées par les banques
commerciales auxquelles était confiée dés 1982panteimportante du financement de
la PME et la PMI, le secteur des exportationsol&risme et la grosse industrie. Un
mouvement de désintermédiation avait commencé arajie aussi vers les années
soixante-dix lorsque les banques, privées dansr®jorité, ont commencé a réagir
aux décisions d’encadrement de crédit et des emplbligatoires. Celles-ci avaient
décidé d’octroyer des crédits a travers des sacféi#ies® qui échappaient encore & la

loi de 1967 relative au systéme bancifte

La diversité des acteurs dans le systeme finangiarocain n’était pas
accompagnée de regles de gestion prudente. A lia dgs réformes et malgré son
développement, le systeme bancaire était encor@aéda loi de 1967 qui apparaissait
dépasseée et vieillie. Celle-ci ne prenant pas empt® le développement de la

désintermédiation et [l'apparition de nouveaux corgoents bancaires, était

1| s'agit de 5 institutions financiéres spéciatisé La Banque nationale pou le développement édiope (BNDE) ; La Caisse
centrale de Garantie (CDG) ; Le Crédit immobikeHotelier (CIH) ; La Caisse nationale de crédii@le (CNCA) et le Crédit
populaire.

112 e leasing fut introduit au Maroc en 1965 pardaiété « Maroc leasing». Il fut repris par d’autsesiétés, filiales de banques
dans leur quasi-totalité. Il existait 4 sociétésletesing a la veille des réformes de 1983. Le tréégda consommation existe au
Maroc depuis 1936.

13| s"agit des sociétés de leasing et des étabtisaes de crédits a la consommation.

114 a loi bancaire de 1967 qui avait pour but d’expi la volonté de I'Etat d’assurer le contréle aleistribution du crédit ne s'est
intéressée qu’a l'activité des banques de dépdasoetblié, comme la loi de 1943, les institutiopgécalisées. Ces dernieres sont
restées régis par une réglementation spécifiquegp@ant ainsi a la Iégislation bancaire.
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considérée incompléte et présentait un vide juuelicgur plusieurs niveaux. Une
nouvelle réglementation était devenue indispensabldumiére des transformations
économiqgues et sociales observées au Maroc enpegitele et qui étaient caractérisées

par un fort déséquilibre macro-économique.

A I'opposé du Maroc, le systeme bancaire algértait éntierement centralisé
et se caractérisait par son étroitesse et la di@tian de ses banques. Celles-ci en
nombre de cing prenaient en charge le financemestinlvestissements d’'un méme
secteur. En effet, les entreprises avaient I'olibgade "concentrer leurs comptes
bancaires et leurs opérations d’exploitation aveaiv d’une seule Banque" (loi de
finances pour 1971). La décision d’investir ess@ren dehors de la banque. Celle-ci
doit uniqguement exécuter la décision de financengeielle que soit la solvabilité de
I'entreprise ou la rentabilité du projet du momewnke celui-ci a été accepté par

['administration centrale.

De ce fait, la banque n’avait aucune appréciatiompporter sur les préts a
accorder aux investissements autorisés par le Riappréciation du risque s’est
transformée en simple gestion bureaucratique dexégdures prescrites par la
réglementation. Le rble de la banque se limitaisiag celui d’une simple « caisse de
distribution de fonds » bénéficiant, pour les prétselle accordait, de la garantie
implicite de I'Etat. La seule liberté d’'action deanques était celle liée a I'appréciation
des risques du secteur privés. Le crédit au septewg était cependant, tres marginal et

n'a jamais dépassé 5% de I'ensemble des créditsdé&s au cours des années 70 et 80.

Les conséquences directes a cette politique étkerrtoissance des créances
irrécouvrables dans le portefeuille des banquesTrésor intervenait périodiquement
pour assainir la situation financiére des entregripubliques fortement déficitaires,
dont les créances impayés affectaient négativetadnésorerie des banques. Des préts
de restructuration étaient offerts aux entreprésggainant par la méme des transferts de
fonds vers les banques. Ces transferts devaiemgépaine partie des découverts et

permettre ainsi aux entreprises de redevenir béexab
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La croissance des déséquilibres financiers desmaiges et celui des banques a
poussé les autorités a alléger la charge de ceséedess en leur accordant plus
d’autonomie financiére et ce par la promulgationn&' nouvelle loi bancaire en 1986.
Le Trésor s’est désengagé progressivement du pmuxesle financement des
investissements des entreprises publiques et lguga@entrale a retrouvé une partie de
son autorité dans la conduite de la politique mairgt Cette loi a consacré aussi le
concept de banques universelles qui donne le dwitbanques de dépbts de procéder
aux opérations financieres qui étaient une exdiigsiges établissements de crédits
spécialisés. Mais I'héritage de vingt années dedmtores centralisées additionné a une
conjoncture économiqgue en décroissance n'a eu auconséquence sur la trésorerie
des banques malgré la promulgation d'une nouvellsur la monnaie et le crédit en
1990. Au contraire la situation financiére des hesga continué a se dégrader entrainée
par celle des entreprises publiques qui restaiespsincipaux clients. A la veille des
réformes le portefeuille des banques présentamamtant de crédits insolvables de 275
milliards de dinars, soit 23% du produit pour I'éen992 uniquemelt, (Nashashbi et

al,1998).

En Tunisie, la structure du systeme bancaire &ilievdes réformes, présentait
les caractéristigues d’'un systeme dense et cloésatans lequel la concentration
bancaire était prépondérante. En effet, malgré tembre relativement élevé
d’institutions financiéres®, la concurrence était quasiment inexistante. Lstésye
bancaire tunisien restait sous le contrbéle de lagBa Centrale qui assurait ses besoins
de refinancement. La présence des participaticatgjées dans le capital des banques
mixtes permettait au gouvernement d'orienter lesisiins de ces dernieres vers la
réalisation des objectifs du plan de développem®iat. ailleurs, la concentration
bancaire n’était pas un processus de transformptigpre de I'activité bancaire comme
il est souvent le cas dans les pays industrialls€oncentration était plutét le résultat
d'un choix politique né de la nécessité d'orientermpays vers le développement de
secteurs stratégiques et ce par la constitutiograledes banques capables de faire face

aux besoins financiers de I'investissement.

115 Selon les estimations du FMI, le montant des tséen productifs accumulés durant les annéeslstesest comparable a la
valeur totale du produit d'une seule année.
MEA |a veille des réformes (1985), le systéme baecainisien était constitué¢ de 28 banques : 12 Emge dépots (dont 2
étatiques et 2 mixtes) ; 8 banques de développeduentl sous contrble étranger et 8 banques ofesli@ systéme bancaire était
constitué que de 18 banques en 1980.
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De surcroit, le systeme bancaire tunisien appaidigomme un systéeme
cloisonné dans lequel la mobilisation de I'épargmésentait une immense inégalité
entre les institutions. Certaines catégories dtinsbns avaient le monopole de fait dans
la collecte des ressources de I'Epargne telle queBanque d'Habitat qui avait
I'exclusivité en matiere d’épargne logement. Leistsanement apparaissait aussi en
matiere de distribution du crédit. Le crédit a ¢otarme qui représentait en cette
période les deux tiers du total des crédits disé#) restait sous la dominance des
banques de dépobts. Les banques d’investissemaniciient les crédits longs alors que
les banques off-shores s’occupaient des entrepmsmsrésidentes. De plus, le
cloisonnement du crédit était double : les banquigs/estissement tuniso-arabhés
étaient spécialisées dans les crédits longs maidelau d’'un certain montant. Le
financement de la petite et moyenne entrepriset éelégué a la Banque de
Développement Economique de Tunisie (BDET) et aamgbnes de dépbts. Certaines
banques d’'investissement étaient aussi, confinées des secteurs spécifiques comme
était le cas de la Banque Nationale de Développtmeuristique (BNDT) qui était
spécialisée dans le tourisme. Enfin, le systemedsntunisien était caractérisé par la
prédominance des placements liquides (billets ahejloes, dépots a vue et a terme) au
niveau des banques de dépbts qui pouvaient ai@ider les crédits a I'économie. Ces
financements étaient soutenus par le refinancedefd Banque Centrale. Les crédits a
'économie accordés par le systéeme bancaire awsitréformes (1980-1986) ont
dépassé de 35% en moyenne les dépbts collectés.

Toutes ces caractéristiques ont donné un systémeaipa trés étroit dont
l'intermédiation est restée limitée dans les atdssiclassiques. Aucune innovation n'a
été observée en cette période malgré la diversdicalu systeme bancaire. Il est peut
étre significatif d'observer que les banques t@mses n’ont pas développé par exemple
des activités de conseil financier ou de gestianfdeds. Ces faiblesses structurelles et
organisationnelles ont montré la vulnérabilité gstdme bancaire tunisien suite a la
crise économique des années quatre-vingt. Lesméforentreprises par les autorités

depuis 1986 ont visé, entre autres, la redynaroisale ce secteur.

17 plusieurs banques d'investissement tuniso-arabes/w le jour entre 1981 et 1984. Cette coopérafipanciére visait la
mobilisation des ressources financiéres des payslipés arabes. Ainsi ont été crées 6 banquesesiigh I'espace de 3 ans avec
des participations dans des proportions égaleslda@pital des banques.
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2.2 LA RESTRUCTURATION DU SYSTEME BANCAIRE

Les opérations de restructuration bancaire au M#&cbint concerné a la fois la
Jordanie et 'Egypte dont le systeme bancaire @aisouffrance. Dés le début des
réformes, la Jordanie a procédé a une série daldtion qui a concerné 3 banques
locales!®. Une année avant, plusieurs opérations de restaiitin étaient déja
amorcées. Ces opérations ont concerné la fusiae @hisieurs institutions et des
augmentations de capital Le programme de restructuration bancaire a étésééen

un temps record puisqu’il n’a duré que 3 ans.

La Jordanie a lancé aussi une politique de soutiex banques en les
encourageant a augmenter leur capital libéré dllons de dinars jordaniens au départ
et 10 millions de dinars par la suite. Le paysagechire jordanien a été ainsi
transformé pour donner au bout de trois annéegsteucturation un systeme bancaire
composeé de 13 banques commerciales dont 5 étrangebanques d’investissement et

1 banque islamiqu#”.

L’Egypte était aussi concernée, depuis 1992, mopgrations de liquidation
et de fusiof’’. Ces opérations étaient cependant plus lentegywales ont duré
plusieurs annéé¥. Mais la restructuration bancaire en Egypte, étaitactérisée
surtout par I'immense projet de privatisation distéyne bancaire. Celui-ci a visé
essentiellement, la privatisation d’'une banque igubl et 23 banques off-shores. Pour
faciliter ces opérations, des mesures progressine®té engagées. L'Etat a en effet,
obligé les 4 banques publiques a baisser leurgipations dans les banques off-shores
a moins de 51% du capital en 1994 et a 20% augrlu996. Par la suite, la loi 97 de
1996 qui visait 'amélioration de la compétitiviié sein du secteur bancaire, a autorisé
les banques étrangéres qui possédaient plus de dP%apital de leur banque a

participer au capital des banques off-shores.

18 || s'agit d’Al-Batra Bank qui a été liquidé le jGillet 1990; « Syrian Jordan Bank », liquidéellemai 1991 apreés le transfert

des ses avoirs a la « Golf Jordan Bank » et lescagede la « Jordan Credit Bank » dont les awwit£té vendus a la Banque des
Affaires le 16 octobre 1991.

19 |es fusions ont concerné notamment des sociétiémedtissements dont certaines ont été transfornaesbanques
d’investissement.

120 | e systéme bancaire jordanien n'a pas beaucoumgéhen 2004 puisque seulement une seule banqueerciate privée a été
créée en 1996 et une autre banque islamique en 1997

21 En 1992, 14 branches de National Bank of Develaproat fusionné avec l'agence principale au Cafire de consolider la
position financiere de leur banque. A la méme anlkéBank of Trade and Credit of Egypt a fusionmécaMisr Bank suite a la
faillite de Bank of Trade and International Cre@TIC).
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Mais l'application de ces opérations de privatmatn'a été effective qu'au
début de 1996 lorsque National Bank of Egypt (NBE) vendu ses actions aBank of
International Trade (BITF2 Cette privatisation a été suivie par la privaitsa de
plusieurs autres banqués Les opérations de privatisation ont pris plusefarmes :
des ventes a la bourse des valeurs (opérationsgpebl de vente) sous forme de
combinaisons de titres aux résidents et aux nddedts, lI'augmentation de la
capitalisation de ces banques par 'augmentatienaggports des actionnaires privés et

des placements privés par des investisseurs |latagixangers.

La privatisation des banques mixtes reste cepentenamplete car seulement
une banque publique a respecté la réduction decapital a 20%. Les trois autres
banques n’ont fait que réduire leur participatiomains de 51% et elles n'ont engagé
aucune autre mesure de réduction de leur participaDe plus, plusieurs banques
publiques participent au capital d’'une seule baraftishore de sorte que la baisse dans
la participation au capital de cette banque n’iogydi pas nécessairement sa
privatisation. C’est le cas notamment de la banglenique d’investissement et de

développement dans laquelle les quatre banquegpablpartagent 80% du capital.

En outre, la privatisation de la banque publiquecsicée au début des réformes
n'a pas encore eu lieu et aucune annonce n’a ééafia sujet du choix de la banque a
privatiser. Ce silence peut s’expliquer par la docbnnaissance des décideurs de la
faible performance des banques publiques qui neslas$ pas encore prétes a affronter

un marché constitué par des banques plus perfoesgutelles.

Au Maghreb, la restructuration bancaire ne présepts une réelle urgence
comme était le cas en Jordanie et en Egypte. Malggésituation financiere défaillante,
aucune menace de faillite ne caractérisait le Bystbancaire dans cette région en
raison notamment de la garantie de [I'Etat. C’estrd@gson pour laquelle, la

restructuration était encore plus lente et ne isaifaqu’au cas par cas.

22| a derniére opération de fusion était celle dexdmnques publiques : Il s'agit de la Banque Natiemmobiliere et la Banque
Arabe Immobiliére qui ont fusionné en 1999.

123 La BIT était la propriété de INBE Sa privatisation s'est produite en trois phakaspremiere phase en 1992 était la réduction
de la part de IAIBE dans le capital de BIT a 69,9%. La 2"®phase en 1993 a consisté a vendre la valeur dwilliGns d’actions

au public réduisant la part deNBE & 43% et la troisieme phase s’est caractérisétapamte des 50% des actions restantes a la
bourse de Londres sus formeG@®bal Depoditoty Receipts (GDRS)

24| s'agit d’American Bank of Egypet la cession d’une partie du capital de plusidanques off-shores.
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La Tunisie montre un réel exemple dans ce sengpeiies réformes bancaires
dans ce pays continuent a étre appliguées a nes. jpés 1988, un programme de
fusion de la Banque de Développement Agricole (BNIPAr la Banque Nationale de
Tunisie (BNT) a été mis en ceuvre. Ce projet vikameélioration des interventions des
banques étatiques en matiere de financement deuseagricole. L’idée principale de
ce projet venait de I'importance du réseau d’agemtela BNT qui permettait a cette
banque d’étre a proximité de I'exploitation agriol

Un autre programme de fusion entre banques comatescet banques de
développement a été institué en 1987Ce programme qui concernait au départ
plusieurs banques n'a été réalisé gu’en partiegpies décembre 2000, une seule
fusion a été réellement réalis&e La restructuration par liquidation n’a concerné
gu'une seule banque. Celle-ci avait pour but landf@mation d'une banque

d’investissement mixte en banque universelle. ©fpa été réalisé en octobre 2601

Des opérations d’assainissement ont aussi contegexteur bancaire a partir
de 1999. Par ces opérations, I'Etat s’est engagéchelonner les créances détenues par
les banques sur les entreprises publiques et catbgEs agricoles. Le montant du
rééchelonnement a concerné une somme de 720 millierdinars sur une période de
25 and®® L’Etat a aussi abandonné les créances sur lespeises en difficultés et
supprimé les créances irrécouvrables des bilanbatesue¥®. Quant aux opérations de
privatisation, celles-ci n'ont été enclenchées qul®97 par la privatisation d’une
banque commerciale (la Banque du Sud). Plusieugeaions ont été entameées
depuis avec des partenaires étrangers pour deefuprivatisations. Ces négociations
ont abouti en mars 2001 par la décision de I'Etatisien de céder en bloc sa
participation dans le capital de I'Union Internatide des Banques (UIB). La procédure

de privatisation a été finalisée en novembre 2802

25| s’agit de I'Union International de Banques B)let la Banque de Tunisie et des Emirats d’Insestnent (BTEI) ainsi que la
Société tunisienne de Banque (STB), la Banque delbgpement Economique de Tunisie (BDET) et la Benbjationale de
Développement touristique (BNDT)

%6 || s'agit de l'absorption de la Banque de Dévelement Economique de Tunisie (BDET) et la BanqueidNate de
Développement touristique (BNDT) par la Société iSiemne de Banques (STB). La STB devient ainsisgataille la premiére
banque de la place et Id"8banque en Afrique avec un capital de 124,3 m#lida dinars tunisiens.

27| s'agit de la Banque de coopération du Maghreibe (BCMA)

128 Ce rééchelonnement concerne les créances impatyéele non encore échues a la date du 31 décer@dre

129 Cet abandon est prévu par la loi n° 95-34 du Il 4995 qui souligne que ces créances sont inkément déductibles du
bénéfice des banques.

130 "opération de privatisation a été finalisée aafipd’'une banque frangaise : « La Société GénéraleéEtat tunisien céde ainsi
52% du capital de I'UIB évalué a un montant de Z0gillions de dinars.
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Au Maroc, la restructuration bancaire a été initiés le début des réformes par
la décision de réduire les participations de I'Etahs deux banques d’'investissement et
deux banques commerciales (de 60 a 26®4ylais la privatisation n’a concerné que la
Banque Marocaine du Commerce Extérieur (BMCE) qgetiéaprivatisée en 1995. En ce
qui concerne les banques d’investissement, I'Etatéderé procéder a une politique
d’assainissement préalable afin de mieux prépaesr tanques dont les comptes
financiers restaient en souffrances. Cette poktique donnant pas des résultats
satisfaisants, I'Etat décide en 2003 de fusionasrdeux banques. La seule opération
d’assainissement entamé en 1999 et qui semble deerdruits est celle de la Caisse
Nationale du Crédit Agricole (CNCA) dont les réatdtd’exploitation ont quadruplé en
I'espace de 4 ans. D’autres projets de privatisasiont entrés en vigueur depuis 2001

comme celui de la Banque Centrale Populaire (BCP).

Des opérations de fusion ont aussi marqué le pay$mmcaire marocain
comme celui de la Wafabank et du Crédit du Mardalg du Crédit Lyonnais) en
1999. Cette opération a été suivie par une ausieriven novembre 2003 par le rachat
de la Banque Commerciale du Maroc (BCM) de 36,4%cabital de la Wafabahk.
Cette deuxieme fusion a permis a la BCM de devemé des principales banques au
Maroc & coté de la BCP. La restructuration bancaire au Maroc semble naeti
puisque d’autres projets de fusion sont encoreoginsccomme celui de la fusion entre
deux banques commerciales, une publique et unéegrMais jusqu'a la rédaction de ce

chapitre, le choix de ces deux banques n’a padéeidé.

31| s'agit de la Banque nationale pour le dévelapgrt économique (BNDE) et le Crédit immobilier étélier (CIH).

132 est intéressant de souligner que la BCM esachte & 'Omnium Nord-Africain (ONA), premier gpmuprivé du royaume qui
est contrdlé par la famille royale. L'acquisitiam gtoupe Wafabank a été orchestrée par la SIGERSoniété hoding chargée de la
gestion des biens de la famille royale et dont déga BMC. L'accord a été conclue pour un peu ple milliards de dirhams
(environ 190 millions d'euros). Selon les analystesux cette fusion est assimilée a une forme at®malisation décidée dans
I'entourage du roi en raison de I'échec du prigiteCstratégie est considérée comme dangereusdspmanarchie dans la mesure
ou devenant le premier banquier du pays, la moremavient en premiére ligne et ne pourra plusrigsbderriére quelques
fusibles pour expliquer I'échec du développement.

133 La BCM est également candidate pour I'achat d& 38, de la Banque du Sud, sixiéme banque tunisi@meours de
privatisation. Le but est de créer une grande bamgaghrébine capable de rivaliser avec les gramgpgs occidentaux.
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Tableau 3 : Les différentes méthodes de restrutturdoancaires au MMA.

Algérie Tunisie Maroc Egypte Jordanie
Liquidation 2003 2001 Non 1991 1990-1991
Privatisation Non 2001 1995 1994-1996 Non
Fusion Non 1988-2003 1999-2003 1992 1989
Recapitalisation 1996 et 1997 Non Non Oui 1991
Nouvelles banques. 1998 Non 1992 Non 1996 et1997

A coté de ces opérations, des licences ont ététedfgoour I'ouverture de
nouveaux établissements bancaires depuis l'ingtaarde la loi n°58-90 relative aux
places financieres offshore. Cette loi promulgugdéerier 1992 a permis l'installation
de 3 banques offshore dans la région de Tangesy&t&éme bancaire marocain compte
actuellement 14 banques commerciales privées, fueanspécialisées et 3 banques

offshore.

Quant a I'Algérie, la question de la restructunatizancaire reste encore en
discussion en raison du retard qu’'a accumulé ce s la mise en place des
réformes. Des négociations sont encore en courdasmecessité de privatiser les
banques publigues compte tenu de leur persistagfailldnce financiere. Les
discussions ont permis de choisir la Banque de Ibppement Locale (BDL) comme
premiére banque a privatiser en raison de l'asssgnient de ses créances et du
caractére régional de ses activitésMais jusqu'a nos jours la privatisation de la BDL

n’a pas encore eu lieu.

Par ailleurs des projets d’assainissement des eumtnques publiques sont
entrés en vigueur a partir de 1992. Ces opératmisexigé de I'Etat des transferts
budgétaires tres importants. A titre d’exempletdiEa pris en charge entre 1992 et
1993, 275 milliards de dinars de créances impradegssur les entreprises publiques en
échange d'obligations d’Etat. D’autres obligatiams été émises entre 1996 et 1997 par
le Trésor pour un montant de 33 milliards de dirsdiis de recapitaliser quatre banques

publiques et la Caisse d’épargne. En outre, lesjues commerciales ont recu entre

134 Cet assainissement s’est fait dans sa majeutie jpartla liquidation des entreprises locales fiérement non viables ou par la
privatisation d'une grande partie des entreprisasles.
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1991 et 1996, 217 milliards de dinars en espeasd, 80% pour compenser les pertes
de change sur emprunts extérieurs. Enfin, en 1BB@t a converti 187 milliards de
dinars de créances improductives en bons du Tr€ssr créances constituaient 24% de

I'encours du crédit a 'économie pour I'année 1996.

Enfin et afin d’ouvrir le systeme bancaire a la@omnence privé et étrangere, le
législateur a accordé des autorisations de cotistité neuf nouvelles banques. C’est
ainsi que le paysage bancaire algérien s’est deté&ais établissements a capitaux
étrangers™, deux établissements mixt&set quatre établissements privés nationgux
Le systéme bancaire algérien s’est ainsi élargir ppvasenter en décembre 2004, 7
banques publiques dont une banque de développenmme banques privées, cing
établissements financiers (dont deux publics) akd®ciétés de leasing. Mais la lenteur
dans l'application des nouvelles regles prudemrisett conduit a la faillite de deux de

ces banques en 2003 en raison notamment de leératiops frauduleusEs,

2.3 LES REGLES DE REGULATION ET DE SUPERVISION BANCAIRE .

L’application de regles prudentielles n'a pas étiéicdle au MMA ou des
banques mixtes a capital étranger exercaient suerl@oire et se conformait aux
normes bancaires internationales. Les disfonctioremts du systeme bancaire de ces
pays n’était pas lié a I'inexistence de ces réegilass plutbt a leur négligence de la part
des banques. La défaillance des banques a misreartul'importance de ces régles et
la nécessité de les respecter. De nouvelles mesatesnsi concerné la solvabilité, la

liquidité bancaire, les provisions des actifs,$l@@nce des dépots et I'audit.

2.3.1 LES NORMES DE SOLVABILITE BANCAIRE.

La mise en place du ratio de solvabilité a étéohiit dés le début des réformes
dans tous les pays du MM& Mais son application a été différente. En Egypte,
ratio a été fixé en 1990 a 6% puis a 8% en 199fteCevissance progressive avait pour

but d’habituer les banques a avoir un comporterpemdent en terme de solvabilité

35| s’agit de trois banques : 'Arab Banking Coration, la Citibank et la Société Générale.

1% Une banque : EI- Baraka Bank et un établissefirancier : I'Algerian International Bank.

37 Deux banques : El-Khalifa Bank, la Banque du Conemet de I'Industrie d’Algérie et deux établissens financiers : 'Union
Bank et la Mouna Bank.

138 s’agit de la Banque Commerciale et Industriellalgérie (BCIA) crée en juin 1997 et mise en lidation en aolt 2003 et la

banque El-Khalifa crée en juillet 1998 et mise afiife en juin 2003.
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compte tenu de leurs résultats d’exploitation. &mra été augmenté par la suite a 10%
en 1996 afin d’assurer une meilleure gestion dadiancaires et améliorer ainsi la

stabilité du systéme financier.

Le comportement des autorités jordaniennes visa@ice ratio était plus strict
compte tenu des problémes de solvabilité et détéade ses banques au début des
réformes. Une fois les opérations d’assainisserbantaire achevées, la Jordanie a
appligué ce ratio a toutes ses banques au tau%den81992. Mais afin de se préserver
de tout risque d'insolvabilité, les autorités mamets ont forcé les banques
commerciales & augmenter encore ce taux a 10%api#g6 en 1996 et 1947 faisant

de ce taux la principale mesure de régulation hiemea sein du systerfe.

Contrairement au Machrek, certaines banques du Mhghetaient plus
habituées aux mesures de contrdle de solvabilitéTihisie par exemple, le ratio de
solvabilité était déja appliqué avant les réforn@slui-ci était fixé a 5% du montant
des fonds propres nets mais il n’était applicablaux banques résidentes. En 1986, la
Banque Centrale a élargi le champ d’applicatioceleatio aux banques non-résidentes
afin de préserver leur solvabilité et leur liquiditCe ratio n'a été relevé quau 31
décembre 1999 aux normes internationales et soficafgn a été géneéralisée a

I'’ensemble des établissements financiers.

L’application de ce ratio est cependant tres defgaentre les banques locales.
L’écart de taux était de 5 points en 2000 entrediaque dont le ratio est le plus élevé
(Société Tunisienne de Banque : 11, 92%) et la tmamipnt le ratio est le plus faible
(Banque de I'Habitat: 6,29%). Un controle de lan&ae Centrale est de ce fait
nécessaire afin de s’assurer de la conformité deques a cette nouvelle norme.

139 Ce ratio est obtenu par le rapport entre lesdqndpres et les risques pondérés.

140 Jusqu'a la rédaction de ce chapitre, ce taux ftéita 16,59% pour les banques commerciales &,47% pour les banques
d’investissement.

43 a banque Centrale avait obligé les banques arderocer immédiatement aux nouvelles augmentatiensedratio sous peines
de pénalités. Parmi les pénalités imposées argue Centrale, nous pouvons citer celles dedpression de toutes les agences
sur le territoire nationale et a I'étranger a tdu@que qui ne s’ajuste pas au ratio de solvaliités les délais prescrits. La Banque
Centrale avait toutefois accordé un délai d’'unanetites banques.

262



Au Maroc, le ratio de solvabilité était appliquépdis 1985. Celui-ci était
calculé par le rapport minimal entre la situati@tte des banques et leurs dépobts. Cette
méthode de calcul obligeait les banques & augmbntes capitaux propres en fonction
de la croissance du volume des dépoéts. Mais I'egipdin de ce taux, fixé a 5,5%, était
restée non conforme aux normes internationalesujesgdécembre 1992. En janvier
1993“? |e Maroc s’est aligné aux directives du comitéBdde. Le ratio a été porté a
8% et calculé par le rapport entre les fonds poetdes risques pondérés de crédits.
Mais l'application de ce ratio n'a été généralispgen 1997. Quant a I'Algérie,
I'application de ce ratio n'est entrée en vigueureq 1996. Son application a été
progressive. Il a été fixé au départ a 4% puis aeBRd999. Mais la conformité des
banques a ce ratio n'a été effective qu’en 2002.

2.3.2 LE RESPECT DES NORMES DE LIQUIDITE BANCAIRE .

Le ratio de liquidité n’a été introduit au Machrgl'au début des réformes. En
Egypte (1990), ce ratio, appliqué a toutes les basga été fixé a 20% pour la monnaie
locale et & 25% pour les devi§¥sDeux ans aprés, la Jordanie, a fixé ce ratio% 30
des dépodts & vue et a terme et des comptes d'@sdrgmoujours plus ferme par
rapport aux autres pays, la Jordanie a instaurésalestions pour tout comportement
non conforme & cette régfé A partir de 1996, le ratio de liquidité a été memté dans
une proportion variant entre 50% et 60% de la sonde® dépdts mais un accord
interbancaire a permis de réduire ce ratio a 53,1%.

L’application du ratio de liquidité était trés fdifente au Maghreb. Alors que
ce ratio existait déja au Maroc depuis juin 1982ibat a 60%, il n'a été institué en
Tunisie gu’en février 2001. Ce ratio est calculégibes deux pays par le rapport entre
I'actif réalisable pondéré et le passif exigiblangéré selon le degré d’exigibilité.

142 avant la mise en place du « ratio cooke » paromité de Bale en 1988, seuls six pays de la QEgosaient d’un ratio de
solvabilité fondé sur les actifs risqués pondé@&s pays sont : La France, la Belgique, 'Espalgneuxembourg, les Pays-Bas et
la Grande Bretagne.

43 Une partie de cette monnaie doit étre détenuefeome de titres publics.

144 Un ratio similaire crédit/ dépots de 70% étaitlapg en 1979 suites & une politique restrictivieayait pour but de réduire les
crédits au secteur privé. Cette politique étaiekultat d’'une croissance massive de 40% de laenmasgétaire une année
auparavant.

145 Toute banque qui ne respecte pas ce ratio paieramende journaliére égale a 1/3650 du montadédassement. Dans ce cas
le ratio de liquidité sera calculé sur une basenjaliere.
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2.3.3 LA CLASSIFICATION DES ACTIFS ET LES PROVISIONS

Les regles de provisions bancaires ont comment@ agpliquées au début des
années guatre-vingt-dix dans tous les pays du MBIXle Maroc et la Tunisie sont les
deux pays du groupe a avoir entamé les réformesadasitié des années quatre-vingt
d’ou la question sur le retard accumulé par cex gretys dans la constitution de ces
regles compte tenue de I'importance des créanageulses dans le portefeuille de leurs

banques.

En Egypte, il n’existait aucune norme standardtiredaa la classification des
crédits avant les réformes. Cet oubli volontair@tdié a la politique préférentielle de
'Etat qui offrait des crédits a des entreprisedblipues endettées et parfois méme
insolvables. Les réformes financiéres de 1991 gptimé en partie la détermination du
|égislateur & mettre fin & ce type de pratiqueegpar la classification des crédits dés le
mois de septembre de la méme année. Les créantesngh été classées en trois
catégories selon leur délai de paiement: créans@sdards, douteuses et
compromise¥'® Le méme traitement a été appliqué en Jordanie lpoclassification
des créances a la seule différence gu'il existe aaégorie supplémentaire qui est la
créance recouvrable dont la provision est de 1 adef4otal du crédit ce qui est

considéré comme trés restrictif par rapport auxmasrinternationaldy’.

Le respect de ces normes n'a été, cependant, ieftpca la suite de la
promulgation de la nouvelle loi bancaire qui offrales déductions fiscales en
pourcentage de la provision. Cet encouragement poau effet la baisse des crédits
douteux qui ont été estimés en 2001 a 11% dudetaktrédits pour les 21 banques de la

place contre 20 & 30% en Egypte (selon des estinsation officielles)®.

146 | es provisions sont constituées sur la base dudrelans le remboursement du crédit (des intérétugrincipal). Il existe trois
catégories de créances : Les créances standartdesanédits dont le retard de remboursement e& mhois, la provision est de
20% du total du crédit. Les créances douteuseslasmrédits dont le retard de remboursement eét meis, la provision est de
50% du total du crédit. Les créances compromisesles crédits dont le retard de paiement est aeslet plus, la provision est de
100% du total du crédit.

147 Comme en Egypte, les provisions sont constituéetasase du retard accumulé dans remboursemesrédit. Il existe 4 types
de créances : Les créances recouvrables sontdaesaas qui sont remboursées dans les délais. éamcers douteuses sont les
créances dont le retard de paiement est entredl88 gt un an. La provision doit couvrir 50% depéatie non couverte par les
garanties ; les créances compromises sont lescggaont le retard de paiement est supérieur a.umagprovision est de 100% de
la portion non couverte par les garanties et dégeaduelle au-dela d’'un an de non-paiement. Léarares irrécouvrables sont les
créances dont le remboursement est perdu. La powst de 100% du montant de la dette a partia denstation de la perte de la
créance.

48| es estimations de la Banque Centrale d’Egypttepad’un taux de 14% du total des crédits en 2001.
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La classification des créances au Maghreb n’esttngasdifféerente. Celle-ci a
été appliquée en Tunisie & partir de décembre 49dtes créances sont relativement
semblables a celles de la Jordanie dans leursfidatens et a celles de 'Egypte dans
la constitution des provisions qui leurs sont ftB®sQuant au Maroc, un traitement
similaire a celui de I'Egypte est appliqué aux odss et leurs provisions depuis mai
1993°%, || faut noter cependant, que les délais liés @otestatation de la provision pour
les créances douteuses ne sont pas conformes augmternationales qui exigent un
délai de 90 jours. Aucun pays ne s’est encore @laeette norme exception faite pour

la Jordanie qui a réduit ce délai en 2002.

L’'application des provisions pour risque n'a pagiuié pour autant le
pourcentage des crédits douteux dans le portefeddls banques tunisiennes. En effet,
en 2001, les crédits douteux des banques comresrcat été estimés a 12,3% du total

des actifs contre seulement 2% au Maroc en sepeehtity2>2

2.3.4 LES NORMES RELATIVES A LA REPARTITION DES RISQUES .

La pratique des regles de répartition des risqtess gratiguement inexistante
dans le systéme bancaire du MMA et lorsque cessegkistaient, leur application
n'était pas respectée. Ces régles ont été ainsiduites afin de préserver les banques
des risques liés aux crédits accordés a un saultclie coefficient de répartition des
risques est généralement obtenu en faisant le ramgdre les risques encourus
(pondérés) et les fonds propres nets.

En Egypte, le ratio de répartition des risquesdesenu obligatoire a partir du
mois d’avril 1993. A partir de cette date, toutes banques avaient l'interdiction de
concentrer leurs crédits sur un seul investissenhestcrédits offerts & un seul client ne

devaient plus dépasser 30% du capital de la barfueseptembre 1995, les banques

149 Circulaire de la Banque Centrale n° 91-24 du Xceddbre 1991.

%0 En effet, les créances sont subdivisées en qeatiégories selon le degré des risques impayés ci@aaces nécessitant un suivi
particulier (impayé de 0 a 3 mois), créances iaiees (impayé de 3 a 6 mois), créances préoccupéinpayé de 6 mois a 1 ans)
et créances compromises (impayé supérieur a 1Las)provisions minimales a constituer pour les fidees créances sont
respectivement de 20%, 50% et 100%. La premiésselde créance concerne les actifs dont le reaoewteintégral se fait dans
les délais mais le secteur d’activité ou I'entreprtonnait des difficultés.

51| a différence avec I'Egypte est dans les déléis & la constitution de la créance elle-méme. &, éés créances pré-douteuses
sont les créances dont le retard de paiement eatie 3 et 6 mois. Les Créances douteuses sootdasces dont le retard de
paiement varie entre 4 et 12 mois et les créamm@piomises sont les créances dont le retard denpatevarie entre 6 et 16 mois.
Les provisions sont respectivement de 20% ; 5@@¥d
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d’affaires et les banques d'investissement eétaisoumises aux méme types
d’obligations>®. Pour les banques spécialisées les restrictiorts concerné leur
participation dans les entreprises spécialisées l@@mmémes activités qu’elles.

La Jordanie se différencie encore une fois deeaytays par le caractere strict
de ses regles prudentielles. Une circulaire de 1892introduit les procédures de
demande d’autorisation a la Banque Centrale pautra@dit dépassant 10% du capital
libéré et les réserves statutaires accordés aulclgant ou a un groupe d’entreprise. En
avril 1995, une nouvelle circulaire de la Banquat@sde a fixé ce taux a 25% du capital
pour tout crédit accordé a un client ou a I'ensemdes membres du conseil
d’administration ( a condition que ce taux ne dépasas 5% du capital pour chaque
membre). De plus, la Banque Centrale a exigé ajssie crédit accordé au directeur
de la banque ne devait pas dépasser 10% du capisgjue le directeur est aussi
directeur d’une entreprise cliehité Tout dépassement est susceptible de pénalités sou
forme de dépobts non rémunérés a la Banque Centalmontant des dépots est fixé en
fonction de Iimportance du dé'.

Au Maghreb, les regles relatives a la répartitiags disques étaient déja
appliguées notamment au Maroc et en Tunisie. Lflesmés bancaires entreprises dans
ces deux pays ont tout simplement consisté a hasttee a jour. Cette mise a jour n'a
été initiee qu’a partir de 1991. En Tunisie, lagles relatives a la limitation des risques
vis-a-vis d’'un méme bénéficiaire sont restées lemgis fixées a 40% des fonds propres
de la banque. Ce taux n’a été réduit a 25% qui&91Ce taux reste de loin supérieur a
celui du Maroc qui a été fixé a 10% en 1977 puiitéd 7% en décembre 1992 avant
d’étre a nouveau porté a 10% en septembre 199@@%2en octobre 2000.

En Algérie, deux taux relatifs a la répartition désques ont été appliqués
depuis juillet 2004. Le premier est relatif auxiindus et se subdivise en deux taux : un

taux de 25% des fonds propres pour les clients ¢hwx de 20% pour les dirigeants ou

52| e pourcentage des crédits douteux des banquembipées marocaines reste cependant élevé. d eséimé a 36% du total des
actifs en septembre 2002 en termes bruts.

153 En effet, les participations de ces banques deneritreprises ne devaient pas dépasser plus ddet@r capital libéré.

% sont exclus de ces limites : Les crédits accoad@tat et le secteur public garanti par I'Etas trédits assortis d’une assurance
ou hypotheque équivalente au montant du crédésetiédits accordés aux sociétés de participatinhlEtat possede plus de 25%
du capital.
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actionnaires de la banque sous réserve d'une satiom préalable du conseil
d’administration. Le second limite les grands risgjé 10 fois les fonds propres de la
banqué®. Par ailleurs et depuis la libéralisation du comumeextérieur, la Banque
d’Algérie a mis en place un ratio d’encadrement degagements extérieurs d’'une
banque ou d’'un établissement financier. Celui-cdo# pas dépasser 4 fois les fonds
propres de I'établissement. Le tableau ci-dessésame des dates d’introduction et
d’application des régles de régulation dans laoedu MMA.

Tableau 4 : Application des ratios de gestion pniddie au MMA.

Algérie Tunisie Maroc Egypte Jordanie
Solvabilité 1996-1999 1986-1999 1985-199p 1990-1996 1992-1997
Liquidité 2004 2001 1982 1990 1992
Constitution de provisions 1991 1993 1991 1989
Répartition des risques. 2004 1991-1999 1977-2000 93-1995 1992-1995

2.4 LE FOND D’ ASSURANCE DES DEPOTS

Tout systeme bancaire est sujet aux problemesilligefa’il n'existe pas de
regles de gestion adéquates qui le protege. Léit€allune banque peut contaminer
tout le systeme bancaire et provoquer ainsi uruessystémique. Afin d’éviter de tels
risques, il est souvent conseillé d’'accompagnerdgkes prudentielles et de supervision
par un systéme d’assurance de dépbts qui protegifmsants de tout risque de faillite
bancaire. C’est particulierement pour cette ragoe la Jordanie et I'Egypte ont décidé
d’instaurer un fonds d’assurance de dépoéts suikepaoblémes de faillites bancaires

auxquels leur systeme a fait face.

%5 Tout dépassement de ce ratio oblige la banqugdseé a la Banque Centrale un montant sous forntgpi@ts non rémunérés
équivalents a 10% du montant du dépassement. Léamtodu dépdt peut s'élever jusqu'a 50% du mordandépassement si la
banque ne corrige pas le dépassement.

1% |es grands risques sont constitués par le totmtdadits accordés a des clients ou groupes ligslelanontant des crédits regus,
individuellement, dépasse 15% des fonds propréda danque ou de I'établissement financier.
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L’Egypte était le premier pays du groupe a créefiooes. Celui-ci a vu le jour
suite a la faillite de la Banque de Crédit et den@werce International (BCCI) en 1991.
Cet incident a poussé la Banque Centrale a obtmées les banques a contribuer a
I'alimentation de ce fond a raison de 0,5% du vauie leurs dépbts. De plus et afin de
couvrir les pertes de la banque de Commerce etré@it@I’'Egypte (BCCE), toutes les
banques ont été obligées de payer des intéréta ©uase d’'un crédit de 1 milliard de
livres offert a cette banque sur une période dark) Le déboursement de ces sommes
a crée une atmosphére de réticence de la part alegues qui ont exprimé leur
désaccord sur la prise en charge induite de la aisengestion financiere de certaines

banques.

En Jordanie, le projet de constitution de ce famdsété étudié que 9 ans apres
la mise en place des réformes pour aboutir en 20@0fonds est alimenté par une
participation annuelle des banques sur la base025% des dépbts en monnaie locale.
Les remboursements de ce fonds ne doivent pas sip25.000 dinars jordaniens par

déposant. Les remboursements concernent tous bEpdés en monnaie locale.

Comme en Jordanie, ce fonds n’a été institué quiveanent au Maroc. Ce
n'est en effet, qu’en juillet 1993 que ce fondswale jour suite a I'adoption de la
nouvelle loi bancaire. L'institution de ce fondsvderait nécessaire pour les autorités
marocaines en raison de I'élargissement du paykageaire et financier du pays. Ce
fonds est alimenté annuellement par les établisstnae crédit sur la base des dépbts a
vue et a terme en monnaie locale, en monnaie ctioleeet en devise recue des clients
résidents et non-résidents. Le taux de cotisatinré@it de 0,25% des dépdts en 1993 a
été ramené & 0,20% actuellentéht

La Banque Centrale a rajouté un mécanisme compkamende soutien
financier en vue de redresser la situation desligsaments de crédit en difficulté
lorsque les aides apportées par le fonds de garawoint insuffisants. Ce soutien
financier peut prendre la forme de concours rengales ou de prise de participation

dans I'établissement concerné.

157 Ce taux a été fixé & 10% en 1996 puis a 0,15%998 et & 20% a partir de 1999. Ce fonds permetdéposants d’un
établissement de crédit mis en liquidation d'&geimnisé jusqu'a concours de 50.000 dirhams psomee (physique ou morale).
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En Algérie, la décision de créer une société darger des dépbts est entrée en
vigueur depuis 1997 mais aucune explication surnheslalités de cotisation et de
remboursement n'a été annoncée. Cette sociétéeeshuae fonctionnelle en juin 2003
quelques jours seulement avant la mise en fatldea banque Khalifa, une banque
privée créée en 1988. Une année aprés cette mise en faillite, un coniué de la
Banque d’Algérie publié en juillet 2004 a annones enodalités. Ainsi I'alimentation
de ce fonds se fait par versement d’'une prime diende la part des banques et du
Trésor public et I'indemnisation des déposantsriieat dans un plafond de 600.000
dinars par déposant quel que soit le nombre de tslépd la devise concernée.
L’indemnisation doit se faire dans un délai desmmiois a compter de la date a laquelle
I'indisponibilité des dépbts a été déclarée paamission bancaire. La création de ce
fond reste encore au stade de projet en Tunisigraget de la nouvelle loi bancaire
prévoit en effet, la création d'un tel fonds maiexplique pas ses modalités de

financement ou de remboursement.

25 REFORMES ET REORGANISATION DE LA BOURSE DES VALEURS
MOBILIERES.

La réforme de la bourse des valeurs mobiliere (B\&M)Egypte rentre dans le
cadre de la grande vague de réformes entamées pay$ au début des années quatre-
vingt-dix. En effet, des 'année 1991 un projetloiea été ébauché. Celui ci a été voté
en juin 1992 et est rentré en vigueur en avril 130&te réforme semblait nécessaire
suite a la vague de privatisation des entreprisefiques annonce par le gouvernement
et qui devaient se faire par le biais de ce marchdoi de 1992 a ainsi élargi le champ
d’action du marché a plusieurs autres acteurgjteddes fonds de gestion d’entreprises,
venture-capital firms et les sociétés d’assuranCetie loi a été suivie par une autre loi
en juillet 2002 sur la réorganisation du marché@sdaire. Ces réformes ont ainsi donné
un nouvel élan au fonctionnement du marché donblabre d’acteurs a augmenté de
656 institutions et entreprises listées en 1992 1231en juin 2003 avec une

capitalisation boursiére de 10,8 milliards de I§r@

%8 Ce fonds a pris en charge le remboursement d'amene 2,25 milliards d’euros, une somme répartieedes investissements
de I'Etat et 250000 petits déposants. L'Etat agéfde prendre en charge les pertes des opérpteuds et autres entreprises. Le
montant de leur perte évoluerait entre 200 et 5{lilbns d’euros selon la presse locale.

59| est nécessaire de rappeler que la BVM du Qanée en 1903) et de d’Alexandrie (crée en 1888) ses marche financier les
plus anciens des pays arabes. A sa création, taddu Caire était classée fd'3apres celles de Londres et de Bruxelles. L'agtivit
de ce marché lui valait I place parmi les bourses les plus actives du mdvides la nationalisation appliquée depuis 1961 par
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En Jordanie, la bourse des valeurs mobilieres étmiaictérisée depuis sa
création en 1978 et jusqu’a la veille des réforpasla prédominance des institutions
bancaires qui étaient les principaux investisssurce marché. L’Etat avait le contrble
sur les transactions boursiéres qui ne pouvaierfaise sans son approbation. Cette
main mise de I'Etat a provoqué une forte lenteursdas décisions, des informations de
qualité médiocre, de faibles émissions de titredest colts administratifs tres élevés.
Cette situation a continué a exister, bien quergent amélioré, jusqu’en 1997 date a

partir de laquelle une nouvelle loi sur la boures daleurs mobiliéres a été promulguée.

Cette loi a consisté essentiellement a réorgaisanarché et a améliorer les
procédures de transaction par I'introduction d'ystéme de cotation électronique en
mars 2000 et l'ouverture d'un réseau d’informatiémerne qui permet aux
intermédiaires en bourse d’avoir I'information emips réel. Cette réforme a permis la
redynamisation de la BVM d’Amman qui est placéeoatd’hui en seconde position
des BVM du Moyen Orient apres la bourse du Kowedcaune capitalisation boursiére
de 7,77 milliards de dinars jordanien en 2003.

En Tunisie et malgré I'ancienneté de la Bourse deid crée en 1969, son role
dans le développement du secteur financier étagque inexistant. La capitalisation
boursiére a la veille des réformes en 1986 ne septait que 1% du produit. Les
premieres réformes boursieres ont été entamée8&hphr I'adoption de plusieurs lois
qui visaient la redynamisation de ce marché. Cawssi qu'on a vu l'apparition de
reglements sur les emprunts obligataires, les sscefinvestissements a capital fixe et
variabld®® des exonérations fiscales au profit de certaoaégories d'institutions et
enfin I'adoption d’'une nouvelle loi en 1994 surdémrganisation du marché financier.

Cette loi qui donnait plus de liberté aux transawdi du marché, a été tres
bénéfique pour le développement de la BVM. C’essiague le conseil du marché
financier (CMF) organisme de contrble, est devep@rationnel des le début de 1996.

La BVM de Tunis, sous sa nouvelle forme d’entrappsivée, dont le capital est détenu

le président Nasser a eu pour effet le ralentiseemie ses activités. Mais malgré le rétrécisserdentdle de ce marché dans
I'économie nationale, la bourse est restée ouvka@aissance du secteur privé suite la politdjoaverture du président Sadate a
permis de donner un nouvel élan aux activités dmaeché. Mais malgré ce léger développement, Vaétiest restée minimale
jusqu’en 1991.

160 0i n°88-92 du 2 aolit 1988 sur les sociétés ditissement telle que modifiée et complétée pauila®l92-113 du 23 novembre
1992 et loi n°95-87 du 30 octobre 1995. Cette Ifg\arisé la création de sociétés d'investisseraerapital fixe (SICAF) et de
sociétés d'investissement a capital variable (SICét\des sociétés d'investissement a capital risque
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par les intermédiaires en bourse, a commencé smit@a la méme année. Par ailleurs,
un systeme de négociation, de cotation électronijude compensation a été mise en
place le 25 octobre 1996 remplacant ainsi la pre@de cotation manuelle. Enfin, un

Fonds de garantie financé par les intermédiairelsoemse a été crée en vue de couvrir

les risques inhérents a leurs opérations boursieres

Les réformes de la BVM au Maroc étaient le deuxiémiet des réformes du
marché financier apres celui du secteur bancaede@éforme entamée en 1993 par la
promulgation d’'une nouvelle loi sur le marché fician, était caractérisée notamment
par I'adoption de plusieurs décrets. Comme en Tejnde nouveaux reglements sur
'organisation du marché et I'amélioration de laaliggé des interventions ont été
institués. La BVM est devenue une société privést tho capital est souscrit dans son
intégralité par les sociétés de bourses agréeéaddad de la loi de 1993). Actuellement,
au nombre de treize, les sociétés de bourses wgear en parts égales le capital social

de la BVM qui a été fixé en novembre 1994 a diXionk de dirhams

En Algérie, la gestion centralisée de I'économi pas permis la présence d’un
tel marché. Ce dernier n’a commenceé a exister gegales reformes de 1994. En effet,
un décret instituant la création d’'une BVM a étémpulgué en mai 1993 mais le marché
n'a été inauguré qu’en juillet 1999 pour entrer &ctivité deux mois apres. Les
transactions mobilieres restent timides apres ®2esde fonctionnalité mais I'activité
de ce marché a été considérée par les spécidbssasx comme un premier pas vers la

modernité financiére.
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CONCLUSION DU CHAPITRE:  BILAN DES REFORMES

L’objectif de ce chapitre était de discuter detatigjue des réformes financieres
lies a la libéralisation au MMA. Pour cela, nousrgs exposé, dans un premier temps,
les discussions théoriques relatives au respeah dwlonnancement adéquat aux
réformes et discuté longuement, dans un deuxiemapde des expériences de

libéralisation financiére au MMA.

L'idée du respect d'un ordonnancement des réforemne des études
empiriques relatives aux expériences de libéradisatles pays latino-américains et
asiatiques. Deux idées principales ont été sousevée premiere concerne la mise en
place d'un plan de stabilisation préalable (staailon de linflation et du déficit
budgétaire) et la seconde concerne I'applicatide etspect des régles de régulation et
de supervision bancaire. Bien que la stabilisafioonomique est conseillée a tout pays
en situation de réformes, la supervision bancateensidérée comme indispensable a
la stabilité financiére et surtout au succes ddibl@ralisation. A la lumiere de ces
discussions nous avons exposé les expérienceséatalisation financiére au MMA afin
de comparer l'ordre des réformes qu'ils ont suive@ celui énoncé par la théorie.

Plusieurs remarques peuvent étre formulées dassnse

A la veille des réformes tous les pays du MMA pnésient les symptémes
d’'une économie en déséquilibre avec un systéemendien en crise caractérisé par
I'absence ou la faiblesse de régles de régulatiole supervision bancaire. Cette double
caractérisation place ces pays dans la premiegégade selon le tableaul de ce chapitre
c'est a dire des pays avec une instabilité éconoeeigt une régulation bancaire
inadéquate (IE-ISB). L'ordonnancement des réforaugis par ces pays ne correspond
pourtant pas a I'ordre définis par ce tableau.

En effet, chaque économie a suivi un ordre questipropre. La seule mesure
commune entre elles est celle relative a la s&atibn économique. Ensuite, les étapes
de réformes n’ont pas été suivies dans un ordieddas le sens ou en une seule année
plusieurs mesures ont été adoptées. Par exempld&ggpte, 'année 1991 a été

consacrée a l'adoption des premiéres mesures dilisstaon économique, a la
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libéralisation des taux d’intérét, a I'assainissetnet a la restructuration bancaire, a
I'introduction d’instruments de contréle monétainglirects et a la mise en place de

regles de régulation et de supervision.

Les pays du Maghreb se différencient de ceux dunkékcpar un respect relatif
des étapes de réformes notamment en Algérie pensdmble des réformes et dans les
deux autres pays du Maghreb pour les étapes mdaéiia libéralisation des taux. En
Effet, les taux d'intérét ont été libéralisés d’dagon progressive au Maghreb alors que
leur libéralisation a été rapide au Machrek. EnrequtfEgypte et la Jordanie ont
condense les réformes en deux étapes éliminantleamnétapes 3 et 4 du tableaul alors

gue ces étapes ont toutes été respectées (bigragukans I'ordre) au Maghreb.

Par Ailleurs, la vitesse avec laquelle la libéaisn financiére a été mise en
place est tres disparate. Celle-ci a durée 5 arisggpte et en Jordanie alors qu’elle a
été plus lente, au Maghreb. Les réformes graduehie®té tres hétéroclites dans cette
région allant de 7 ans en Algérie & 15 ans en Tei@s méme a 21 ans au Maroc
puisque la derniere opération de privatisation danpays a eu lieu en 2003 pour des
réformes entamées en 1983. Il est peut étre is@nésle noter que les réformes dans
ces pays ne sont pas encore terminées. Le tablel@ssous nous permet de visualiser
un résumé des étapes de réformes suivies par ges@a tableau montre clairement
que les réformes adoptées n’'ont respecté aucure @mconisé par la théorie. Les
programmes de stabilisation macro-economique antéi® entrepris au méme moment

que les étapes de libéralisation.
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Tableau 5 : I'ordre de réformes adopté au MMA

Egypte Jordanie Algérie Maroc Tunisie
1% étape.
- Stabilisation économique 1991 1989 1990-1994 1983 1986
- Assainissement, restructuration et 1990-1996 1989-1991| 1992-1997| 1995-2003| 1988-2001
régulation bancaire
2°Meétape
- Introduction et/ou développement 1991-1995 1993 1995-1996| 1983-1995 1987
d’instruments de contréle monétaire
indirect
- Renforcement des régles de régulation 1991-1993 1992 1996-2004 1993 1991-2001
de supervision
3*Métape
- Entrée de nouvelles institutions - - 1998 1992 -
- Assouplissement du contréle des taux - - 1990-1994 1990 1987
4°™eétape
Libéralisation compléte des taux 1991 1988-1989 5199 1996 1996

Il est tres délicat de tirer des conclusions aigceau d’analyse car il faut savoir

gue chaque gouvernement est libre de suivre I'ardnoement qui lui semble le plus
adapté a son systéme économique. Le développemantier trés prometteur obtenu
par la Jordanie 10 ans aprés les réformes, comms Ieoverrons dans le chapitre

suivant, nous donne une idée sur la volonté detl’B¢ réussir des réformes dans un

systeme qui était au bord du chaos. Mais il seralale d’'un point de vue général et

méme si la théorie n'est pas trés avancée sur éstignm, qu'il est préférable de

respecter un certain ordre afin de permettre astitutions de s’habituer aux nouvelles

méthodes de gestion du marché et aussi afin diéeiseconflits de mesures. Reste a

savoir si la méthodologie suivie par les pays du AMMur a tout de méme permis

d’atteindre I'approfondissement financier visé &but des réformes.
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CHAPITRE 6: CONSEQUENCES DES REFORMES FINANCIERES AMMA.

L’analyse de la libéralisation financiere au MMAfezftuée dans le chapitre
précédent a permis de remarquer que la pratique réfssmes financiéres ne
correspondait pas a I'ordre défini par la théoedallibéralisation. Chague économie a
suivi un ordre qui lui est propre. De méme la \@eséformes était difféerente. La
libéralisation était rapide au Machrek et gradualleMaghreb. il serait ainsi intéressant

de connaitre les résultat des réformes pour chaagien.

Dans les pays en développement tels que les paysIMA, les banques
constituent le principal acteur du systéme finandie marché boursier joue un role
secondaire. Les effets de la libéralisation vontcdefait apparaitre plus, a travers
I'amélioration de l'intermédiation bancaire (seatl). Mes ces effets sont souvent
retardés par d’autres facteurs macroéconomiqued qahvient d’analyser. Une
estimation économétrique par les modéles de damdtera de mettre en lumiére les
facteurs qui peuvent retarder le développemennéiea dans cette région du monde

(section2).

SECTION 1: LES EFFETS DE LA LIBERALISATION SUR L ' ACTIVITE
FINANCIERE.

Bien que l'activité bancaire reste dominante damssysteme financier du
MMA, la libéralisation financiere a permis une edéne redynamisation des marchés
boursiers. Nous proposons dans cette section ¢'seral’évolution des deux secteurs
(paragraphel). Nous discuterons plus longuement, lpasuite, des obstacles qui

retardent I'approfondissement financier dans cgs g@aragraphe?2).
1. EVOLUTION DE L’ ACTIVITE FINANCIERE .

L’objectif de ce paragraphe est de mettre I'acsemtl’évolution de I'activité
financiere durant la période post-réforme. Nousemtdns par ceci, I'analyse de
I’évolution de l'activité bancaire et boursiére. peocessus des réformes financiéres a
concerné aussi des mesures de stabilisation écquemicomme un préalable a la

libéralisation. Nous nous arréterons sur les ppaugx résultats de ces mesures.
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1.1 LA STABILISATION ECONOMIQUE DURANT LA PERIODE POST-
REFORMES

Les mesures de stabilisation économique au MMAconisisté notamment a
réduire le niveau de l'inflation, a stabiliser |&fidit budgétaire et a orienter son
financement par les mécanismes du marché. Lestatsui’'ont pas été cependant
concluants. Bien que le taux d’inflation ait ét@iceement réduit et maintenu a des taux
raisonnables, le niveau du solde budgétaire n'agt@nt les objectifs escomptés au

début des réformes. Celui-ci est resté négatiest méme dégradé dans certains pays.

Tableau 1 : Evolution du Solde budgétaire primgiea % du PIB) durant la période
post-réformes.

année de début des réformes* 1992 1994 1996 1998 0002 2002 2003
Egypte 3,86 2,64 1,3 0,9 -3 3,9 5,5 5,8
Jordanie 1,53 8,48 3,08 1,54 -5,3 -2 -3 -0,9
|Algérie -28,97 n.a n.a n.a -0,3 -13,7 -3,6 -59
Maroc -5,23 34 24 3,2 -2,5 -6,4 -4,3 -2,7
[Tunisie -2,79 -3,2 -3,01 -4,2 -1,27 -2,44 -2,3 -2,5

Source : Banques Centrales de chaque pays.

*|| s’agit de I'année a partir de laquelle les réfoes ont été appliquées c'est a dire : 1991 pougyiie, 1989 pour la Jordanie,
1994 pour I'Algérie, 1983 pour le Maroc et 1986 ptauTunisie.

Source : Rapports annuels de la Banque Centralehdgue pays.

L'importance du déficit budgétaire revient essdlgiieent aux grands
déboursements que ces Etats ont fait pour findesdranques en souffrances (Egypte)
ou pour restructurer les établissements finan@arsiéséquilibres (Algérie). Toutefois
des efforts considérables ont été engagés afiredigre le financement monétaire du
déficit budgétaire par I'introduction de nouveauastruments d’emprunt (titres publics
notamment). Mais I'important besoin financier daestains pays les a souvent pousses
a maintenir ce type de financement a des nivedakwement élevé (Egypte, Algérie).
Dans les autres pays le financement monétaire esegtplacé soit par le financement
externe (Jordanie et Tunisie) ou par le recourramcement domestique non bancaire
(Maroc).
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Tableau 2 : Mode de financement du budget au MMArdda période post-réformes.

Egypte 1991 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100|
1-étranger 29,69 51,29 -47,09 -13,46 -10,30 -7,15 9,74 -18,65
2-doméstiquee 70,31 48,71 147,09 113,46 110,30 107,15 90,26 518,5
2-1 non bancaire 127,86 -2,57 78,69 73,47 47,64 19,98 12,37 12,04
2-2 bancaire -57,55 51,29 68,40 39,99 62,66 87,17 77,89 106}50
Jordanie 1991 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100|
1-étranger 26,75 43,65 25,23 49,53 -29,33 41,13 57,26 49,11
2-doméstiquee 73,25 56,35 74,77 50,47 129,33 58,87 42,74 50,89
2-1 non bancaire 9,50 -1,10 9,93 n.a n.a n.a n.a n.g
2-2 bancaire -29,41 13,79 39,61 46,84 n.a n.a n.a n.a
2-3 autorités monétaires 0,68 1,61 2,88 n.a n.a n.a n.a n.g
Financement obligataire 92,48 42,04 22,35 3,63 n.a n.a n.a n.d
Maroc 1991 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100
1-étranger 90,26 -21,81 -52,00 n.a n.a -51,99 -64,34 -50,119
2-doméstiquee 9,74 130,74 152,00 n.a n.a 152,05 164,81 150,19
2-1 non bancaire 2,81 38,27 107,55 n.a n.a 193,66 212,72 163,44
2-2 bancaire 21,80 -9,79 31,70 n.a n.a 59,55 65,36 1,19
2-3 autorités monétaires -14,87 102,25 12,74 n.a n.a -101,38 -6,60 -14/44
[Tunisie 1991 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100
1-étranger 40,53 50,79 71,44 40,18 -7,85 109,45 124,64 103,40
2-doméstiquee 59,47 49,21 28,56 59,82 107,85 -9,55 -18,07 -3,40
2-1 non bancaire n.a 30,90 n.a n.a n.a n.a n.a n.g
2-2 bancaire 12,77 -9,23 n.a n.a n.a n.a n.a n.g
2-3 autorités monétaires -6,38 6,27 n.a n.a n.a n.a n.a n.g
IAutres financement:

domestiques 53,09 22,89 n.a n.a n.a n.a n.a n.g
Autorités locale n.a -1,63 n.a n.a n.a n.a n.a n.g
Algérie 1991 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003
Financement total 100 100 100 100 100 100 100 100
1-étranger 40,41 91,72 59,74 -114,06 24,37 77,08 750 56,[L8
2-doméstiquee 59,59 8,28 40,26 214,06 75,63 22,92 -650 43,82
2-1 non bancaire -38,36 -9,02 -21,63 100,00 -26,63 -77,78 -490 4,1
2-2 bancaire 97,95 17,30 61,89 114,06 102,26 100,69 -160 117,98
dont Banque Centrale 11,64 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.g

Source : Government Finance Statistics Yearbook.

Le maintien du financement bancaire en Egypte &tlgérie laisse penser que

le seigneuriage reste un moyen de financement tauptodu déficit budgetaire et que

I'utilisation des nouveaux instruments de financemadirects n'a pas été optimale.

Cette idée est devenue plus claire lorsque noussavalculé le seigneuriage en

pourcentage du produit.
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Tableau 3 : Seigneuriage en pourcentage du praluiviMA.

1983 1986 1989 1991 1993 1995 1998 1999 2000 2002002 2003
IAlgérie 5,07 5,83 10,75 17,74 19,10 2532 26,76 18,78 16,129,83 22,30 25,30
Maroc 1,06 3,63 1,65 6,39 1,76 -0,87 6,23 0,33 1,85 6,045,50 9,47
[Tunisie 0,73 0,49 0,78 0,97 0,49 0,84 0,53 0,62 0,54 0,45 530 0,44
Egypte 2,83 4,28 4,60 5,15 4,78 7,63 4,82 5,53 5,42 455,005 7,26
Jordanie 1,08 0,05 8,84 4,10 1,89 1,42 1,83 0,77 1,02 044 ,171 1,35

Source : Calculs effectués a partir des Statistgti@ancieres Internationales.

En effet, la plus part des pays du MMA (Algérie,yRtg et Maroc) ont
maintenu le seigneuriage comme moyen de financeimamgétaire ce qui confirme
I'idée selon laquelle les pays dans lesquels leaivde seigneuriage est élevé durant les
premiéres phases de stabilisation, préférent préisés méme niveau de seigneuriage
(chapitre 5, page 197). L'importante augmentatiomi/eau du seigneuriage dans ces
pays laisse croire qu'aucun effort de réductioncdetype de financement n'a été

engagé. Cette remarque est trés nette pour leeddslgérie.

Les mesures de stabilisation engagées n'ont aopireé aucune amélioration
budgétaire. Les déficits ont continué a étre impuret avec eux le seigneuriage. Les
résultats sont plus concluants en Jordanie et emsiBuou le déficit budgétaire et le
montant du seigneuriage ont été maintenus a desaumvraisonnables. Les mesures de

stabilisation ont permis toutefois de réduite lextd’inflation dans tous les pays.

1.2 EVOLUTION DES TAUX D’ INTERET.

Le graphique ci-dessous représente I'évolutiontdes réels sur les dépots aux

MMA durant la période post-libéralisation. Ces taxtraits des statistiques du Fonds
Monétaire International et des Banques Centraleshdque pays ont été calculés par la
différence entre les taux nominaux et la variatida lindice des prix a la
consommation. Un meilleur calcul des taux auraét @éférable en tenant compte de
I'indice des prix de gros comme I'a souligné MckKam(1989), mais cette statistique
n'était pas disponible pour 'ensemble des paysusNavons choisi 1994 pour débuter
notre analyse. Ce choix n’est pas arbitraire; tilliésa la date de déréglementation des

taux en Algérie, dernier pays a entamer les réferdagms notre échantillon.
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Nous entendons par dépoéts, les dépbts a 3 et aol pour lesquelles les
données ont été disponibles. Les données pour teddant des taux moyens pondérés
alors que pour la Tunisie, les données sont desrtaayens calculés a partir des taux

pratiqués par les banques de la place.

Graphique 1 : Evolution des taux sur les dépots$/lA.
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Source : Banques Centrales de Chaque pays.

La libéralisation des taux a ainsi favorisé le ueta des taux réels positifs. Le
niveau élevé de linflation est a l'origine de leissance des taux hominaux en début
de période. Les taux ont baissé progressivemertaparite pour atteindre des niveaux
raisonnables en conséquence de la baisse detiomfla

L’analyse de I'évolution des taux devient plustipente si nous considérons
I'écart entre les taux débiteurs et créditeurs. SNauwons choisi de comparer cet écart
avec d’autres pays émergents afin de pouvoir évéueolt d’'intermédiation bancaire
avant et apres la période de réformes. Cet indicat®us révele que malgré la
libéralisation des taux dans I'ensemble des paySIBliA, les banques ne semblent pas
bénéficier d’une forte marge de manceuvre dansxédidin des taux. Cette contrainte
peut s’expliquer par le fait que la plus part desdues restent encore des banques
étatiques comme est le cas des banques en Aldésie EEgypte et sont obligées de ce
fait, de se conformer aux politiques directiveggduvernement centrale.
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Tableau 4: écart entre taux débiteurs et crédiseann MMA (en pourcentage).

MMA 1985 1990 1995 2000 2001 2002
Algérie n.a. 8.5. 3.0 25 3.3 3.3
Maroc -0.3 0.5 5,65 8.2 8.2 8.6
Tunisie 4.3 n.a. 3.44 35 n.a. 4.2
Egypte 4.0 7.0 5.6 3.8 3.8 45
Jordanie " 2.2 3.0 4.8 51 5.8
Pays emergents 1985 1990 1995 2000 2001 2002
République de Corée 0.0 0.0 0.2 0.6 1.9 1.8
Malaisie 2.7 13 17 34 3.3 3.2
Philippines 9.7 4.6 6.3 2.6 3.7 4.5
Singapore 2.9 2.7 2.9 4.1 4.1 4.5
Thailande 3.1 2.2 1.7 45 4.7 4.9
Pays de 'OCDE a revenu élevé 4.1 4.6 4.0 4.0 4.3 3.7

Source: World Development Indicators, World BariQ2

L'écart de taux en Tunisie semble toutefois s’aligma celui des pays de
I'OCDE et certains pays émergents. Mais I'absereel@hnées pour 'ensemble de la
période ne nous permet pas de confirmer cette rprearPar ailleurs, les marges
bancaires en Tunisie sont protégées par des réglatioms qui continuent d'imposer
un plafond sur la rémunération des dépbts d’épaagntaux interbancaire minorée de
200 points de base. L'analyse des codts d'interatiéi dans ce pays doit étre prise

avec beaucoup de prudence.
1.3 AMELIORATION DE L’ ACTIVITE BANCAIRE .

Un des principaux objectifs de la libéralisationnainciere, celui du
développement de l'intermédiation financiere. Nausns vu dans le chapitre 2 (section
1, paragraphe 1) que la répression financiére poeu effet la baisse du niveau du
développement financier au MMA. La constructionndicateurs financiers nous a
permis de constater que certains pays présentaiénte une double répression (au
niveau des dépbts et des crédits). La mise en plage programme de libéralisation

financiere doit en principe améliorer I'activitésdiatermédiaires.
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Afin d’analyser I'effet de la libéralisation suraktivité bancaire, nous allons
reprendre les indicateurs financiers calculés danshapitre 2 pour la période post-
réformes. La répartition de la masse monétaireeemonnaie et quasi-monnaie doit
nous donner, en principe, une idée sur I'évoluti@s placements monétaires. Nous
devons ainsi trouver une relation logique entrdidaralisation des taux (si elle était

effective) et la croissance des placements liquxdeexemple.

Tableau5 : Niveau général du développement financie

M2/PIB QM/M2

MMA 1990 1995 2000 2001 1990 1995 2000 2001
Algérie 21,24 35,02 37,18 49,89 61,93 39,94 40,75 n.a
Maroc 21,03 27,10 26,05 25,24 53,94 66,21 82,69 87,23
[Tunisie 51,92 53,38 56,79 57,02 51,49 45,76 55,24 56,66
Egypte 68,24 74,48 76,17 77,30 85,86 79,79 77,06 81,67
Jordanie 59,34 63,70 70,12 71,30 131,37 101,59 112,48 11659
Pays émergen 1990 1995 2000 2001 1990 1995 2000 2001
Malaisie 66,86 66,27 76,85 76,50 64,38 84,74 101,81 106{69
Philippines 74,81 80,31 81,09 81,66 34,25 51,85 62,42 58,77
Singapore 75,32 75,14 80,54 80,05 93,05 86,58 106,89 117{89
[Thailande 87,22 88,27 86,82 87,93 70,03 79,08 105,82 103{96

Source :Calculs effectués a partir des Statissgti@ancieres Internationales. IMF, 2003.

Le tableau 5 qui mesure le niveau global du déysopent financier, permet
de constater une relative croissance de I'épatignale au MMA notamment au Maroc.
Le méme cas peut étre observé en Tunisie apréisélalisation des taux en 1996. La
libéralisation des taux en Algérie ne semble padratimulé la croissance de I'épargne
liquide puisque ce taux a baissé depuis la miggae des réformes. Seule la Jordanie
semble se distinguer du groupe par une épaf@hM2) conforme a celle des pays

émergents bien qu’en légere baisse depuis 1990.

L’évolution de I'épargne financiere est confirméar pe tableau 6 qui nous
indique le niveau de la dynamique bancaire. Entefée niveau de la circulation
fiduciaire par rapport au produit semble étre ersdeacontinuelle dans tous les pays
depuis les réformes. Ce ratio nous permet de mekudegreé de monétisation dans une
économie donnée (utilisation de la carte bancatredie cheque) qui ne peut se
développer que par une politigue de dépbts rigmarelia baisse de la circulation
fiduciaire notamment en Tunisie n’est ainsi qu'wtra indicateur de la croissance de

I'épargne financiere (dépots a vue et monnaie &oafe) dans cette région.
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Tableau 6 : degrés de monétisation et dynamiquedissn

dépdts a vue / base M. en circulation /PIB

MMA 1990 1995 2000 2001 1990 1995 2000 2001
IAlgérie 76,53 82,60 83,65 71,34 24,40 12,46 11,89 n.g
Maroc 141,29 158,49 199,79 190,33 13,88 15,36 16,43 17,24
[Tunisie 138,64 125,49 151,35 141,65 9,29 7,71 8,35 8,26
Egypte 39,98 33,01 24,92 23,03 12,91 11,15 11,19 11,21
Jordanie 32,34 26,60 34,18 41,60 37,71 22,29 20,66 19,21
Pays émergen 1990 1995 2000 2001 1990 1995 2000 2001
Malaisie 77,74 75,45 64,23 73,42 9,43 7,84 6,51 6,62
Philippines 18,70 28,23 48,75 54,54 5,75 5,82 5,81 5,35
Singapore 73,73 90,63 118,96 120,88 10,70 8,41 7,06 7,78
[Thailande 29,59 23,32 16,65 21,84 6,30 6,79 8,29 8,64

Source: Tableau calculé a partir des StatistiquamFfciéres Internationales. IMF, 2003.

La dynamique bancaire doit cependant étre relétvipuisque le ratio des
dépdts a vue par rapport a la base semble monteeleg banques du MMA ont du mal
a sortir de 'emprise de I'Etat sur leur activin effet, la base monétaire est considérée
comme un des indicateurs de répression financians ¢a mesure ou elle constitue
I'assiette du seigneuriage principal source denfieanent du budget de I'Etat. Un faible
niveau de ce ratio (dépobts/ base) nous révelemfais la présence du seigneuriage
comme moyen de financement du budget et I'étrolderé des banques a créer de

nouveaux services bancaires.

Ce tableau nous montre ainsi la difficulté des &£tht MMA a abandonner le
seigneuriage comme moyen de financement du budgstiye le ratio dépots/base a
reste important dans certains (Egypte, Algériespaglgré sa légere baisse en 2001. La
dynamigue bancaire semble par contre se concrétisktaroc et en Tunisie puisque ce
ratio est le plus élevé de la région et méme dage&jue celui des pays émergents.

1.4 EVOLUTION DES CREDITS AU SECTEUR PRIVE.

En plus de la croissance de I'épargne financieregrbissance des crédits au
secteur privé est un autre résultat attendu déb&@alisation dans la mesure ou les
crédits permettent de financer l'investissement®Dkes pays ou les banques sont le
principal acteur du systeme financier comme estkede la région du MMA, le crédit

bancaire au secteur privé devient la principale r@aoude financement des
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entreprises (les autres sources ne doivent pasgotamt étre négligées). C’est pourquoi
nous avons choisi de reporter dans le tableaudéssous les données relatives aux
crédits au secteur privé afin de mieux percevaffdt de la libéralisation sur leur

évolution

Il est ainsi nécessaire de noter que le volumecdislits a enregistré une baisse
globale au début des réformes dans tous les pagmneent dans ceux ou la dominance
de [I'Etat sur le secteur bancaire était importahtalgérie présente dans ce sens un
exemple particulierement intéressant puisque le&ditsr au secteur privé ont
remarquablement baissé d'un taux moyen annuel & @8 l'espace de 5 ans.
Quelques années apres les réformes, les créditsepris une croissance réguliere
dépassant 60% du produit notamment en Egypte &brelanie ce qui laisse penser a la

réalisation d’une véritable transformation du cliffi@ancier au profit du secteur privé.

Tableau 7: Evolution du crédit au secteur privép@nircentage du produit.

Crédits bancaires Crédits domestiques
MMA 1985 1990 1995 2001 2004 1985 1990 1995 2001 2002
IAlgérie 86,25 74,49 48,68 29,13 59,94 44,44 52 8
Maroc 63,87 60,13 79,5 84,11 84,51 32,43 34,03 47,95 653,99 54
Tunisie 76,56 62,54 71,37 73,92 74,44 66,8 55,08 68,59 67,9 69
Egypte 118,12 106,8 81,76 103,65 109,86 36,04 30,58 37,04 61,57 1 6
Jordanie 93,13 117,86 92,08 89,66 90,4l 66,11 72,3 73,45 4675, 74
Pays émerger 1985 1990 1995 2001 2002 1985 1990 1995 2001 2002
Malaisie 116,47 75,67 126,71 155,34 154,24 86,59 69,41 124,41 ©649,1146
Philippines 43,07 26,86 64,27 63,1 60,4 27 2234 4506 40,06 6 3
Singapore 91,68 7564 76,72 102,01 84,8l 106,23 97,44 107,328,36 115
[Thailande 81,43 91,05 13554 111,97 116,03 58,34 83,37 139,8%,54 103
OCDE a revenu élevé 114,25 132,48 15447 173,93 170,00 87,58 107,81 119,46 ,6637 133,6

Source : Banque Mondiale, World Development Indicat2004.

Il est vrai que le pourcentage du crédit par rapaorproduit reste loin derriere
celui des pays émergents et des pays de 'OCDEs Mairoissance des créedits privés
ainsi obtenue apres 10 ou 15 années de réforme#joadée a I'amélioration de
I'épargne financiére, laisse croire que certaingspls que le Maroc, la Tunisie et
notamment la Jordanie commencent a présenter wetuse financiére qui sera amener
a soutenir I'approfondissement financier. Celuneipeut cependant se concrétiser qu’a
la suite de la participation des marchés boursiedté des banques dans le financement
de I'économie.
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1.5 REDYNAMISATION DES MARCHES BOURSIERS

En Plus de I'élargissement de l'activité bancaieelibéralisation financiere a
permis une certaine redynamisation des marchéssieosira travers I'amélioration de
leur activité suite aux mouvements de privatisatiBien que cet aspect reste moins
important que celui de 'amélioration de la perfame des banques, en raison du faible
réle que jouent ces marchés dans les économiesMid, Mous avons jugé nécessaire
de le souligner afin de mettre en lumiére I'étatvdncement de ces marchés et le rble
gu'ils seront amenés a jouer dans I'avenir. Paela nous retiendrons deux indicateurs :

la capitalisation boursiére et I'évolution du chefid’affaire.

Il faut peut étre rappeler pour commencer que rédkly longue présence des
marchés boursiers au MMA, ces marchés sont rest#s |gi nous mettons de cété
'Egypte qui présente un marché relativement laagec 795 entreprises cotées en
bourse en décembre 2304 Les réformes financiéres entamées depuis le dddmt
années quatre-vingt-dix notamment en Egypte, erisieuet au Maroc ont donné un
nouvel élan a l'activité des marchés boursiers dantapitalisation boursiére s’est
améliorée progressivement. Mais malgré cette radigation, la capitalisation est

restée en deca de celle des pays émergents cormuoaiee le tableau 8 ci-dessous.

Tableau 8 : Capitalisation boursiére en pourcentageproduit.

1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002
Egypte 4,45 4,05 10,33 29,36 30,29 28,36 29,0
Jordanie 43,78 50,15 67,85 68,65 62,54 63,72 76,0
Maroc 191 3,07 15,71 41,44 36,92 29,97 24,0
[Tunisie n.a 4,81 18,54 11,41 13,22 12,22 10,0
Pays émergen 1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002
Indonésie 0,114 4,495 28,277 14,346 13,897 7,699 a n.
Sri Lanka n.a 8,205 18,848 7,831 5,867 5,088 n.a
Malaisie 55,913 99,737 241,745 146,319 140,797 onz2, 131,0
Philippines 2,407 19,578 76,892 45,160 54,277 50,62 50,0
[Thailande 4,585 29,125 82,551 33,556 32,577 26,376 36,0
OCDE a revenu élevé na 51,00 67,00 n.a 118,00 0Q03, 82,0

Source : Banque Mondiale, World Development Indicat2003.

161 Ce chiffre a beaucoup baissé par rapport & 200216l entreprises étaient cotées en bouse.
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La Jordanie est le seul pays du groupe a présentecapitalisation boursiere
supérieure a ses voisins. Celle-ci est méme supéréecelle des pays émergents sauf la
Malaisie). La vague de privatisation entamée paMiroc et 'Egypte durant la
deuxieme moitié des années quatre-vingt-dix est de® principales raisons qui
explique I'amélioration de la capitalisation boeérsi dans ces deux pays mais l'arrét des
privatisations au Maroc a ralenti I'activité debaurse de Casablanca ce qui a réduit la
capitalisation boursiére.

La capitalisation boursiere est dominée, dans (gt des pays, par les
entreprises du secteur financier notamment lesusmngt les sociétés d’assurances. En
Tunisie, 44% de la capitalisation boursiere en 2664t réalisée par les 5 grandes
entreprises cotées. De plus, la petite taille deseprises et la réticence a réduire les
positions dominantes freinent le développementrdaschés de capitaux privés dans
ces pays. Ce probléme est bien apparent dans léucesen ou il n'y a que 500
entreprises seulement qui ont un capital supééaelmilliard d’euros et seulement 83
entreprises qui réalisent des ventes totales fupéra 50 millions de dinars tunisiens
selon les statistiques de la SMART en 2682.e nombre de candidats potentiels au

marché boursier est dés lors limité.

Le faible niveau de la capitalisation boursiére asgssi lié a des raisons
historiques et sociales. En effet, la plus partetgseprises cotées en bourses restent des
entreprises a caractere familial dont les proprigsarefusent souvent d’ouvrir leur
capital a des étrangers. Cette réticence expliqupagtie le faible niveau du chiffre

d'affaire comme le montre le tableau 9 ci-dessous.

Le chiffre d'affaire est un indicateur du niveauactivité et du degré de
liquidité des marchés boursiers par rapport a faille. Un petit marché boursier avec
une forte activité présentera un chiffre d’affaires élevé alors qu'un grand marcheé

boursier avec une faible activité boursiere aurahiffre d’affaire faible.

162 SMART Finance est une société de conseil spéélitans I'analyse financiére des sociétés cotédmense, le conseil des
investisseurs institutionnels étrangers pour lénvestissements de portefeuille et dans l'ingémiéinanciére pour le compte de
sociétés privées tunisiennes.
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Tableau 9 : Chiffre d’affaire en pourcentdg®

1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002
Egypte 6,28 7,21 38,37 34,82 37,95 15,42 16,00
Jordanie 7,27 19,91 11,32 9,82 7,86 16,62 15,00
Maroc 5,28 7,83 46,82 0,83 0,68 1,07 11,00
[Tunisie n.a 3,28 19,83 18,04 24,17 12,98 14
Pays émergen 1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002
Indonésie 2,87 77,22 25,18 93,41 65,73 85,36 n.a
Sri Lanka n.a 5,92 8,94 17,14 14,97 19,73 n.a
Malaisie 13,37 24,75 35,82 41,89 46,14 17,87 17,00
Philippines 15,02 13,55 25,86 57,28 19,92 8,66 15,0Q
[Thailande 31,87 91,86 41,10 100,80 57,67 116,75 98,0
OCDE a revenu élevé n.a 55 83 n.a 131 139 148

Source : Banque Mondiale, World Development Indicat

Ainsi le faible niveau du chiffre d’affaire au MM@au dessous de 20%) traduit
bien la faible activité de ces marchés. L’'exemplglus intéressant est peut étre celui
de la Jordanie qui malgré une forte capitalisabonrsiere, le chiffre d’affaire de la
bourse dAmman n’a pas dépassé le niveau de 15%&xceptionnelle croissance du
chiffre d’affaire au Maroc en 1995 et en Egypteashila deuxieme moitié des années
quatre-vingt-dix revient comme nous l'avons évoqguiés haut a la vague de

privatisation entamée dans ces deux pays au ceuretle période.

Il ressort de cette bréve analyse que la libétadisdinanciére a été favorable a
la croissance de I'épargne financiere et au crngate. Les efforts de réformes ont
méme permis de redonner un nouvel élan aux makohé@siers bien que leur activité
reste encore modeste. Mais les différentiels de tsemblent indiquer une faible
performance du systéme bancaire. En effet, ladlls@tion des taux ne représente
gu'une étape préliminaire dans le processus desormék financieres.
L’approfondissement financier ne peut se concrétise si le systeme financier local
(banques et autres institutions financieres) araveoncurrencer les établissements
internationaux. Pour arriver a ce stade de dévelmgnt, plusieurs autres obstacles sont

encore a affranchir.

183 e chiffre d’affaire est obtenu par le rapport gourcentage entre la valeur totale des actionsesnpsr le marché et la
capitalisation boursiere.
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2. L ES OBSTACLES AU DEVELOPPEMENT FINANCIER AUMMA.

Malgré les résultats encourageants obtenus papdgs du MMA suite a la
libéralisation financiére, le développement fin@nai’est encore qu’a son stade initial.
Plusieurs autres réformes doivent encore étre émgagfin de permettre aux forces du
marché d’assurer une réelle concurrence et pargoest un développement durable.
La compétitivité bancaire, le cadre législatif &nVironnement financier sont les

principaux obstacles qui freinent I'approfondissatrfeancier au MMA.
2.1 UNE FAIBLE CONCURRENCE BANCAIRE

Selon les auteurs de la libéralisation, I'ouvertdeemarché financier intérieur
aux investisseurs étrangers est un pas tres inmpopaur la promotion de la
concurrence. Cette ouverture doit se faire progresent selon le niveau de
développement et la fragilit¢é du marché financamal, Goldberg, Dages et Kinney
(2000). Les réformes bancaires au MMA semblentieser vers cette optique. En
effet, en plus du retrait progressif de I'Etat de@siques locales, plusieurs participations
étrangeres dans le capital des banques nationalesété autorisées permettant
I'apparition, selon le type de dénomination, defeienture bank (Egypte), de banque
off-shore (Maroc, Tunisie, Jordanie) ou encore a@egoes mixtes (Algérie).

Mais malgré ces efforts d’ouverture, le systemechaa au MMA reste dominé
par des comportements monopolistiques caractépaesies marges d’'intermédiation
tres importantes. Le différentiel de taux (taux Rg crédits — taux sur les dépots),
indicateur de compétitivité et de profitabilité dysteme bancaire reste encore élevé
(voir tableau 1). La baisse de celui-ci est anmarice de I'amélioration de la
concurrence, résultat de I'entrée de nouvelles bes(etrangeres et/ou locales) et/ou de

'amélioration des conditions bancaires.

Le faible niveau de concurrence peut aussi étregupgrar le degré de
concentration bancaire. Celui-ci est obtenu pamésure du poids des cing grandes
banques par rapport a 'ensemble du systeme bantais résultats obtenus révelent un
degré de concentration tres élevé par rapport @ys pmergents dépassant les 65%
pour I'ensemble de la région. Les banques privéeslés semblent détenir le monopole

en terme d’actifs.
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Tableau 10 : Indicateurs de concurrence dans lé&sys bancaire.

concentration des 5 grandes banques (% o)% d’aCthtgﬁga?glejsd de;§&2q35i§£=¥§es locple

Egypte 65 33
Jordanie 68 100
Maroc 75 76
Tunisie 66 68
Pays émergents

Malaisie 30 100
Philippines 46 88
Singapore - 100
Thailande 75 69
OCDE a revenu élevé 65 97

Source: Base de données sur la supervision eglalaon bancaire: Banque Mondiale et I'’Associat®rofessionnelle Tunisienne
des Banques.

Des études plus récentes contestent, cependailisdtion de la concentration
bancaire comme indicateur de la concurrence etosey I'emploi d’analyses
économétriques qui consistent a estimer I'élastidii revenu total des banques par
rapport a leur prix d’'input, Gelos et Roldos (20@2)Classen et Laeven (2003). Cette
méthodologie ne peut pas étre appliqguée aux payglMA en raison du manque de
données. Mais les résultats obtenus par ces auteardgrent que la concurrence
bancaire est souvent influencée par les barrieréenéée auxquelles font face les

banques étrangeres.

En effet, lors de la mise en place des réformesdees au MMA, nous avons
remarqué qu’il existe un grand décalage entre lasorigations offertes par
'administration centrale aux banques étrangéred’imstallation effective de ces
banques. De plus le retrait de I'Etat du capital lbl@nques privées au profit des banques
étrangeres est retardé plusieurs fois provoquasi @ane lourdeur dans les procédures.
C'est le cas de 'Egypte et notamment de la Tunikiat les négociations avec une
banque francaise « la Société Générale » ont duséde deux ans en raison d'un litige

sur la nationalité du directeur de la banque aapiser.

De ce fait, la part des banques étrangéres daystéme bancaire du MMA n'a
pas beaucoup changé malgré la croissance du natalres banques comme est le cas
en Egypte et en Algérie (tableau 8). Le pourcentigetifs de ces banques par rapport

a I'ensemble des actifs du systeme reste encadditdle ce qui donne une idée sur la

289



difficulté qu’ont ces banques a détenir une paniséguente du marché bancaire locale.
Le Maroc est le seul pays du groupe ou les banétraageres semblent avoir percer
une bonne voie dans I'industrie bancaire. La pastlthnques a majorité étrangere a tout
de méme augmenté en Tunisie en 2002 aprés laipatiah de I'lUB pour atteindre

20,5% des actifs des bancaires.

Tableau 11 : Part des banques étrangéres dansskesye bancaire domestiqti®s

1995 2000
% des Banques pourcentage des Nombre de | % des Banques pourcentage Nombre de
étrangeére&™ actifs'®® banques étrangéres des actifs banques
Algérie 0,00 0,00 0 0,43 0,02 3
Maroc 0,15 0,05 2 0,38 0,18 5
Tunisie 0,14 0,06 2 0,29 0,12 4
Egypte 0,03 0,01 1 0,20 0,07 6
Jordanie 0,11 0,08 1 0,11 0,01 1
, % des Banques pourcentage des Nombre de | % des Banques pourcentage Nombre de
Pays emergents étrangéres actifs banques étrangéres des actifs banques
Malaisie 0,23 0,11 10 0,33 0,20 14
Philippines 0,00 0,00 0,0 0,15 0,04 6
Thailande 0,00 0,00 0,0 0,25 0,06 4
Source: extrait d’'une étude effectuée par: Jong-Kee, World Bank, mai 2002.
La faible présence des banques étrangéeres darainsegays du MMA

s'explique aussi par le poids dominant de I'Etanhglde systéme financier. La

participation de I'Etat dans le capital social esiques commerciales en 2000 était de

63,8% en Algérie contre 4,2% au Maroc. En Tuniéigat détient toujours le contrdle

des trois plus importantes banques publiques esomaiu réle qu’elles jouent dans le

financement des secteurs sensiies

84| s'agit des banques détenant plus de 50% dualatis banques commerciales.

165

bancaire.

166 Cest le rapport entre les actifs détenus pabéegjues étrangéres et le total des actifs du sydbémcaire.

167

Il s’agit du rapport en pourcentage entre le nanie banques étrangéres et le nombre total desigmmtpns le systeme

Il s’agit de la Banque Nationale Agricole (BNAcseur agricole), la Banque d’Habitat (BH, secteurdabement) et la Société
Tunisienne de Banques (STB, Petites et moyennespeises).
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Tableau 12 : Part de I'Etat dans le capital des §aes commerciales en 2000 (%)

Capitaux privés Capitaux publics® Capitaux étrangers
Algérie 25,9 63,8 10,3
Maroc 72,6 4,2 23,2
Tunisie 84,9 0,0 15,1
Egypte 59 25,6 15,4
Jordanie 85,1 0,0 14,9

Source: Extrait de I'étude de Jong-Kun Lee: « Ficiahliberalization and Foreign Bank Entry in MENAW. Bank, 2002.

Le probleme de concurrence bancaire au MMA devias visible lorsque
nous procédons a une comparaison entre les pericgvades banques locales et
étrangeres. Le tableau 13 ci-dessous, extrait s financiers des banques de chaque

pays, nhous donne des informations sur cette pediocm

Tableau 13 : indicateurs de performance bancai@g-2000).

Marge Revenu net Frais Provision pour Bénéfice
Pays Type de banque ette/Total actif d'impdt/ total  générauxitotal perte/ total actif net/total actif
actif actif
. Locale 2,46 0,44 0,82 1,12 0,07
Algérie
Etrangére 6,72 0,83 1,35 1,14 1,68
Locale 1,53 2,21 1,82 2,36 0,29
Maroc
Etrangére 4,51 1,59 3,27 0,97 1,24
. Locale 3,10 1,72 2,80 0,87 1,03
Tunisie
Etrangere 2,98 2,90 2,34 1,55 1,64
Locale 2,02 2,28 1,75 1,13 1,49
Egypte
Etrangere 2,18 2,18 1,94 1,24 1,50
. Locale 2,83 1,46 2,59 0,62 0,73
Jordanie
Etrangére 2,28 1,28 2,08 0,56 0,74
. Locale 2,90 0,66 1,78 1,30 0,48
Malaisie
Etrangére 3,03 1,39 1,52 0,83 1,49
- Locale 4,35 1,81 3,86 0,84 1,35
Philippines
Etrangere 3,47 1,54 4,34 0,83 -0,21
N Locale 1,76 0,83 2,04 3,14 -2,56
Thailande
Etrangere 1,42 0,67 2,55 1,97 -2,61

Source: Extrait de I'étude de Jong-Kun Lee: « Figciahliberalization and Foreign Bank Entry in MENA W. Bank, 2002.

%8 En 2002, les banques commerciales étatiques sdhed Algérie, 3 en Egypte, et 1 au Maroc.
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La premiere remarque que nous relevons par larkediel ce tableau est que les
banques étrangeres en Algérie, au Maroc et en Egypsentent une profitabilité élevé
en terme de marge nette contre des colts élevéderme de frais généraux et de
provision pour perte. En Egypte, les banques éénamsg semblent concurrencer
légerement les banques locales mais leur perforenaeste faible en terme de
profitabilité (bénéfice net et marge nette). Lesncuges locales égyptiennes et
algériennes possedent un avantage comparatif emetee codt (frais généraux et
provision). Cet avantage peut s’expliquer par I'artance des banques publiques dont
les codts sont réduits grace aux subventions dat'Bu Maroc, la performance des
banques étrangeres semble dominante en colt eoétallité alors qu’en Jordanie,
les relevés financiers révelent I'existence d’umeitable concurrence entre les deux

types de banques comme est le cas aux Philippines.

Il apparait ainsi que la présence de banques érasmgoue un réle important
dans la promotion de la concurrence et 'amélioratie la performance des banques
locales. Nous avons en effet, remarqué que dangalgs ou ces banques sont actives
(Maroc, Tunisie et Jordanie), la compétitivité dasques locales s’est améliorée. Mais
cette compeétitivité est souvent freinée par un eddgislatif et un environnement

financiers inadéquats.
2.2  UN ENVIRONNEMENT FINANCIER PEU DEVELOPPE

La présence d'un environnement financier adéquats daquel régne une
transparence entre la banque et ses clients estcandition nécessaire pour
I'amélioration de la performance du systeme financiL’accés a linformation de la
part des banques et/ou des investisseurs pernfatititer les procédures et de réduire

ainsi les obstacles d’accés au financement souhaité

Cependant, l'enquéte menée en 2000 par la Banquedisle sur
I'environnement des affaires en Egypte et en Tanisdique I'existence de plusieurs
obstacles a I'encontre des investisseurs. L’écthamtil’entreprises démarchées montre
que l'environnement des affaires en Egypte présafde obstacles financiers

significatifs. Ces obstacles sont soit importa@g de I'échantillon), modérés (77% de

292



I’échantillon) ou faibles (13% de I'échantillon)e@es 2% des entreprises sondées ont

déclaré ne pas avoir d'obstacles.

Tableau 14 : obstacles financiers les plus frégsieancontrés par les entreprisés

Egypte Tunisie

Taux d'intérét élevé 74%| Taux d'intérét élevé 54%
Procédures administratives 71%| Information inadéquate sur les crédits 51%
Manque d’acces au financement des exports | 52%| Procédures administratives 28%
Besoin de connexion avec les banques 48%)| Faible contacte avec les actionnaires 27%
Information inadéquate sur les crédits 47%| Besoin de connexion avec les banques 23%
Dommages collatéraux 46%| Dommages collatéraux 23%
Faible acces au financement par leasing 46%| Faible contact avec les banques étrangéres| 19%
Corruption des fonctionnaires de banques 44%| Manque d’accés au financement des exports 11%
Les banques n'ont pas d’argent a préter 41%)| Faible acceés au financement par leasing 8%
Faible contact avec les banques étrangéres 39%| Les banques n’ont pas d'argent a préter 5%
Faible contacte avec les actionnaires 39%| Corruption des fonctionnaires de banques 3%

Source: World Business Environment Survey (WBBESY,2Vorld Bank Group.
Les chiffres du tableau correspondent aux entregrigmarchées qui ont déclaré avoir des obstaeipsrtants ou modérés.

En Tunisie, par contre, aucune entreprise n'a dédkire face a des obstacles
majeurs. Au contraire, 33% des entreprises sondéeavancé ne faire face a aucun
obstacle contre 55% pour des obstacles mineurscliifses sont comparables a ceux
de 'OCDE ou 36% des entreprises ne font face araobstacle contre 25% pour des
obstacles mineurs. Les résultats de I'enquéte fmodrunisie doivent cependant étre
nuanceés dans la mesure ou I'échantillon n’a considée des entreprises de grandes
tailles. Or, le climat industriel tunisien est cohg& d’un nombre non négligeable de
petites entreprises qui, elles, continuent a adoirmal a accéder au financement
bancaire. Par ailleurs, la facilité d’accés auxditsébancaire est souvent liée a la
garantie de I'Etat qui poussent les banques a gergliparfois, la constitution de
provisions. A titre d’exemple, dans un échantillde 1500 entreprises tunisiennes
sondées en 2000, le ratio moyen dettes/actifs asdép65% et a atteint 80% dans le

secteur de la construction.

Les informations fournies par cette enquéte fontargjuer aussi que le niveau
élevé des taux d’intérét constitue I'obstacle majgaur les entreprises dans les deux
pays. La réduction de cet obstacle ne peut se tpiee par la réduction des codts
d’intermédiation qui sont étroitement liés a lampation de la concurrence. L'obstacle
des taux est d’autant plus important pour les priges tunisiennes dont les crédits a

89| es taux représentent le pourcentage d’entrepuiéesarchées pour lesquelles les obstacles sonttanp®ou modérés.
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long terme sont contractés a des taux variablest&l sont indexés aux taux de court
terme du marché monétaire ce qui rend ces entespnas vulnérables a la variation des

taux.

Les résultats de I'enquéte montrent aussi que eem@ises se plaignent du
manque d’informations sur les crédits et des losirgecédures administratives qui
leurs sont liées. Ces deux obstacles montrent fejoeade transparence des banques sur
les différentes possibilités d’octroi de créditl@tlourde réglementation juridique qui

leur est liée et qui est souvent a I'origine deefgeur de I'activité de financement.
2.3 UNE FAIBLE SUPERVISION BANCAIRE .

Bien qu’un effort considérable ait été accomplisiEnmise en place des régles
de régulation et de supervision bancaire, leur iegjpbn effective a besoin d'étre
renforcée et parfois méme clarifiée. Au Maroc peereple, la loi bancaire délégue
'autorité de contréle a la Banque Centrale. Magd la réalité, le Ministere des
Finances continue a avoir un role décisif danstimales licences et la mise en place
des sanctions. Les opérations de supervisions gé@ridlsont mieux clarifiées, puisque
la loi 90-10 relative a la monnaie et au créditibpeévu dans ses textes le partage de
cette mission entre trois institutidd$ Chaque institution jouit d’une indépendance

opérationnelle grace, en partie, de la qualitéotkepersonnel.

Mais I'effectivité des missions de contrble reséstimitée devant la non clarté
des normes comptables et leur mauvaise applicatton.outre, les informations
comptables et les comptes financiers des banquesspectent pas les normes locales et
sont envoyés avec des retards importants a latidinede controle de la Banque

d’Algérie ce qui réduit la qualité des missionssdeervision’™.

0 Ces institutions sont : 1) Le Conseil de la moersidu Crédit constitué de deux entités collégidtnt une représente le conseil
d’administration de la Banque Centrale et I'autsé éhargée de l'autorité monétaire. 2) La commissle laBanque Centrale,
chargée du controle ex-ante et ex-poste. Elle aessi imposer des sanctions. 3) La Banque d’Algéoiesidérée par excellence
comme législateur de la réglementation bancairénanciere. Elle effectue aussi les opérations ditasoit directement ou par
I'intermédiaire de sa commission. Les trois insiitus sont présidées par le gouverneur de la BaGgunérale.

1 purant les années 2001 et 2002, 9 banques etbliséement financier ont fait 'objet d’'un conedhtégral sur place par la
commission bancaire de la Banque d’Algérie. Dutt@mnée 2004, 4 opérations de contrble ont étéceféms. Des mesures de
sanction ont été prononcées a I'encontre d’Algeligernational Bank (AIB) en janvier 2002.
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Tableau 15: Délais de retard dans la transmissides rapports a la Banque
d’Algérie*.

Rapport de fin d’'année Rapport d’audit Informatiosur les rendements
Banques publiques 31 247,8 122,2
Banques privées 4,4 170,2 17,6
Systéme bancaire 29,8 2445 117,7

Source : IMF, Country Report, n°04/138. Mai 2004
*en nombre de jours.

En Tunisie, 'autorité de supervision est claireinpartagée entre la Banque
Centrale et le Ministere des Finances. Le rapp@®22iu Fond Monétaire International
souligne les progres réalisés par la Tunisie eniemgatde supervision bancaire et

encourage les autorités a renforcer ces procédures.

Le manque de personnel qualifié est un autre facfeulimite I'effectivité de
la supervision bancaire au MMA. Cette lacune rédmifréquence des missions de
contrble et oblige les autorités de supervisiondtér leurs missions a des services
bancaires bien précis. En 2002, la direction derdtenet d’inspection bancaire de la
Banque EI-Maghrib au Maroc ne comptait que 30 iotpes chargés de superviser 21
banques et 50 institutions financieres. Ce manqueeatsonnel a obligé la Banque
Centrale du Maroc a limiter ses controles ex-pd&uait des comptes et ses contrbles
ex-ante (limités en moyenne a une fois tous leas) a I'examen des portefeuilles de
crédit et aux regles prudentielles. Afin de famed a ces lacunes, la Banque El-Maghrib
fait appel a des auditeurs externes employés pelatent sous le nom d’auxiliaires
de supervision. Mais la responsabilité de ces desm’est pas clarifiée dans la mesure
ou il n’existe pas de circulaire qui définit pré&aisent le réle de ces auditeurs et leurs

missions.

Les regles qui régissent la supervision bancaigsgmntent les méme lacunes au
Machrek, notamment en Egypte. En effet, certairm@gibes ne sont pas enregistrées a
la Banque Centrale et échappent de ce fait au cesies régles de supervistéh La
croissance du nombre de banques en Egypte de Tdmmnp 1974 a 61 banques en

2000 répartis en 2379 agences, n'a pas été suwvitapcroissance d’'auditeurs dans le

12 || s’agit de la Banque Internationale Arabe Afiiea (BIAA), les branches de la Banque américairee,Banque Nationale

d’Investissement (seuls les fonds d’investissendentette banque sont contrdlés par la Banque @&nétala Banque Social de
Nasser qui est supervisée par le Ministere desrAff&Sociales. Cette banque est soumise a unetiopéde restructuration afin de
séparer ses activités charitables de ses actbatésaires.
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département de contréle a la Banque Centrale. tagistgjues de 2002 montrent que le
département de supervision comptait 245 auditetis ®a augmenté que de 10%
durant les derniéres années. Ce nombre importagedtes bancaires face a un nombre
d’auditeurs insuffisant permet a certaines bangi&shapper de facto au contrdle des

autorités monétaires.

Par Ailleurs, la présence d'un systeme l|égal eicjaile encore inadéquat
pousse les banques dans la majorité des cas a dwitkclarer leur mauvaise situation
financiére. Les procédures de recouvrement desterédnt en effet, trés lentes et
peuvent prendre plusieurs années. Souvent, lesubarmpntinuent a offrir des crédits a
leurs clients, notamment les privilégiés d’entres,emalgré la faible faisabilité des
projets présentés et le manque de garanties. Mé@msguke les problemes financiers de
la banque sont déclarés, les procédures légalentdtoues et leur application tres

lente.

En résumé, les régles de supervision en Egypte aopliquées juste pour
prévenir les situations de défaillance bancaireBaaque Centrale continue a prendre
en charge le mauvais portefeuille des banquesbargques continuent ainsi a exercer
sans se soucier de leur mauvaise situation fineneie point qu’'il nous est difficile de
distinguer entre une banque solvable et une batéfadlante. La nouvelle loi bancaire
de juillet 2003 tente de remédier a certaines lasumais les décrets d’application n’ont

pas été promulgués jusqu'a nos jours.

2.4 UN CADRE LEGISLATIF TROP RESTRICTIF .

Afin de renforcer la solidité du systéme financier]égislateur dans la région
du MMA, a donné une grande importance a la régléatien bancaire et ce, par la
promulgation de nouvelles lois qui ont visé la pation de I'activité financiére dans
divers domaines. Un intérét particulier a été donoétefois a l'allégement des
restrictions sur les banques et les entreprises;olasolidation de la supervision
bancaire, la redynamisation du marché des changede ecapitaux et enfin la
reconnaissance de la suprématie de la Banque @&edtnas la conduite de la politiqgue
monétaire. Mais malgré ces efforts, la réglememafinanciere manque encore de
souplesse et continue a étre considérée par ldgsenale la libéralisation comme

relativement restrictive, Grais et Kantur (2003).
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La fondation Héritag€® fournis dans ce sens un indice qualitatif qui mese
degré de restrictivité des réglementations bansagte financiéres dans un certain
nombre de pays. En ce qui concerne la région du MMA pays dont le secteur
étatique reste encore dominant, présentent unemégitation trés restrictive (Algérie et
Egypte). Cette proportion est méme plus élevéecglle enregistrée durant la moitié
des années quatre-vingt-dix (Algérie). Dans desippays, les réformes n’ont eu aucun
effet positif sur 'amélioration de la |égislatiafMaroc et Tunisie) alors que dans
d’autres les restrictions liees a la réglementati@mcaire ont été presque toutes
supprimées (Jordanie). A titre de comparaison, @ugays eémergent asiatique ne
présente une législation restrictive (sauf la Madgi Les restrictions sont soit modérées
ou faible. De méme 70% des pays de 'OCDE présentea Iégislation financiere

faiblement restrictive.

Tableau 16 : Niveau de restrictivité de la légiglatbancaire et financiere.

En 2003

Faible ou tres faible modéré Elevé ou trés élevé

Faible ou tres faible Maroc, Tunisie Algérie

vingt dix

modéré Jordanie

Milieu et fin des
années quatre

Elevé ou tres élevé Egypte

Source: Fondation Héritage, extrait de la base dartée sur I'indice de liberté économique.

L'importance des restrictions dans la législatiorafciere au MMA, n’enleve
en rien les efforts déployés par ces pays dansoceaide. L'introduction ou le
renforcement de la régulation prudentielle et degestision bancaire et son alignement
aux normes internationales montre bien la voloetéeas pays de renforcer la solidité de
leur systéme bancaire. Mais ces efforts resteniffisants devant la fragilité bancaire
caractérisée par I'importance des crédits irrécalies. En effet, les données de 2002
indiquent que le pourcentage des crédits irrécdilisapar rapport a I'ensemble des
crédits est de 20% en Tunisie, 18% au Maroc et 86%gypté’.

178 La fondation Héritage est un Institut de Recheméconomie Publique. Elle a été fondée en 1973 abut de formuler et
promouvoir les politiques publiques. Son siege@ave a Washington.
4 | es crédits non performants étaient de 30% enslaigin 1997. L'importante baisse des crédits noduymtifs est liée & leur
apurement et leur cession a des sociétés de rernent d’actifs ainsi que par la prise en chargéHtat de ces crédits pour les
entreprises publiques.
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Par ailleurs, certains auteurs tels que La Portallet (1998), soulignent
I'importance d’une |égislation de crédit adéquaterpde développement du marché des
crédits. Une telle loi, permettra d’absorber lesndwmges collatéraux induit d’'une
faillite bancaire et de protéger par conséquentiéanciers. L'indice de protection des
créanciers calculé par La Porta et all... (1998)dundique la situation des créanciers au
MMA varie selon les pays. lls sont bien protégéf\lgérie, moyennement protégés au
Maroc et faiblement protégés en Tunisie, en Joedahien Egypte. Cette observation
nous permet d’avancer que le systeme légal au MMt pas aussi défavorable pour
les créanciers. Celui-ci doit toutefois étre reoéor afin d’assurer le maintien de

confiance dans le systeme.

Tableau 17: cadre Iégal et indicateurs d’infrastture financiere.

Indice des droits des | Indicateur du role de laIdf® |  Qualité des crédits public§’
créanciers”™
Algérie 3 -0.5 .
Maroc 2 0.1 17
Tunisie 0 0.3 36
Egypte 1 0.1 50
Jordanie 1 0.3 67

Indice des droits des

Pays émergents créanciers Indicateur du réle de la loi Qualité des crédits pplics.
Malaisie 2 0.4 44
Philippines 1 -0.5

Singapore 3 2.3

Thailande 3 -0.2 ..

OCDE & revenu élevé 2 16 78

Sources: World Bank, Governance Dataset (Rule @f)Lat “Doing Business” indicators, 2003 (Creditoights & quality of
public credit registry).

75 indicateur des droits des créanciers est baséasméthodologie de La porta et al (1998). Cetdagtur mesure la protection
des créanciers contre les dommages liés aux opésadie liquidation. Il permet de tenir compte degré des restrictions dans les
demandes de révisions des contrats de créditsegié dle protection des créanciers contre les doesnegjlatéraux en cas de
décision de révision du crédit du débiteur, siraacier est remboursé en premier et si un resplenadministratif a été désigné
afin de gérer les opérations courantes durantdésations de liquidation. Cet indicateur varie eittret 4

76 Lindicateur du réle de la loi comprend plusieindices qui mesurent le degré de confiance destagiams la réglementation.
Parmi ces indicateurs, nous pouvons citer la frégeieles crimes, I'effectivité et la prévisibilitégddécisions judiciaires et le degré
d’application des contrats (voir Kaufmann et aQ2p Cet indicateur varie entre2,5 et 2,5

7 indicateur de la qualité des crédits consistaffacter des scores a un ensemble de questioriadetittbnner par la suite ces
scores. Les questions concernent un certain nodéseijet comme les pénalités réglementaires refatiu manque d’exactitude
des rapports envoyés, la capacité du consommatexaminer les informations fournis par les instns financiéres, I'obligation
de répondre aux plaintes des emprunteurs, le resigscdélais dans I'envoie des rapports par letutisns financiéeres et la
disponibilité des données afin de les distribuersdas délais. Cet indicateur varie entre O et 100.
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L’indicateur relatif au « rble de la loi » assempbr Kaufmann et all ...(2003)
pour la Banque Mondiale, montre que le degré ddiammee aux gouvernements du
MMA est trés faible par rapport aux pays émergentde 'OCDE. L’Algérie présente
dans ce sens un exemple intéressant dans la noesladorte protection des créanciers
dans ce pays n’a pas amélioré pour autant la ca®ides agents dans le systeme. Cette
situation peut trouver son explication dans le faie les principaux créanciers en

Algérie sont des banques publiques qui bénéfideria garantie de I'Etat.

L’exemple de I'Algérie nous montre ainsi que l'améition de la législation
est une condition nécessaire mais non suffisanee.développement du systeme
financier semble aller au-dela des réformes; ilceome aussi le rétablissement de la
confiance aux gouvernements qui ne peut se réaiseisi ces derniers retrouvent leur

crédibilité aupres des agents.

Il apparait ainsi que les effets de la libéralmatisur le développement
financier, restent mitigés entre des résultats ayfioanciers encourageants (croissance
de I'épargne financiere et du crédit privé) et dbstacles micro-financiers qu'’il faut
réduire. La réduction de ces obstacles doit preadreompte l'interdépendance entre le
systéeme financier et les autres secteurs de I'én@ndloute négligence risquerait de

retarder le développement financier et de fairedainsi les réformes.

L’analyse des résultats de réformes au MMA moningiajue I'amélioration
du développement financier n’a concerné qu’un é&éspect de I'activité bancaire (taux
réels positifs, croissance de I'épargne financietedes crédits au secteur prive).
L'application effective des autres instruments ddommes s’est heurté au faible
environnement financier et au cadre législatif t&srictif en présence. Ces principaux
obstacles ont constitué une barriére a I'entréelamnques étrangeres ce qui a réduit la
concurrence. Par ailleurs, le systéme financietticoe a montrer des faiblesses au

niveau de I'application des regles prudentielledessupervision bancaire.

Cette analyse montre ainsi que le développemesystéme financier au MMA
est prometteur mais n’est pas encore acquis. $&ulerdanie se distingue du groupe
par des résultats comparables a ceux des pays em®rgApres une décennie de
réformes, voir deux dans certains pays (Tunisiesol)a les réformes continuent a étre

appliguées. Cette lenteur dans 'obtention de tasubkatisfaisants nous pousse a nous
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orienter vers l'étude des raisons d'une telle lentd’amélioration du niveau de

développement financier en Jordanie aprés une dicde réformes nous a poussés a
nous interroger aussi sur les raisons de cettesitéugutrement dit, nous cherchons a
savoir pourquoi les réformes en Jordanie ont eudwurée plus courte que celles au
Maroc et en Tunisie par exemple ?. Pourquoi I'difj@approfondissement financier

n'a pas été atteint en Egypte alors qu’elle a eétham réformes a la méme période que
la Jordanie ?. Quels sont les facteurs qui orténité les réformes dans ces pays?. Afin
de répondre a toutes ces questions, nous utilisemoe analyse par les modeles de

durée.

SECTION 2 ANALYSE EMPIRIQUE DES DUREES DE REFORMES
FINANCIERES AU MMA.

L'objectif de cette section est d'analyser les d@ém qui influent le
développement du systéme financier au Maghreb éflachrek arabe. Cette analyse
consiste a utiliser des modéles qui sont raremél$és, a notre connaissance, en

économie monétaire et financiere. Il s'agit des eteside durée.

Le choix de ces modéles découle de trois constatatla premiére est celle de
remarquer que pour un ensemble de pays ayant coréndes réformes financieres a la
méme période, ces pays n’atteignent pas, en mémesiele méme niveau de
développement financier. La durée des réformes dédéérente selon les pays.
L’explication de cette différence temporelle peetfaire par les modéles de durée. La
deuxieme vient du fait que le développement duesyst financier semble souvent
retardé par divers facteurs économiques, politigas®ciaux qu’il ne faut pas négliger.
La troisieme est liée a la particularité des masldie durée. En effet, ces modéles sont
caractérisés par leur souplesse dans le sens aeikggent pas un grand nombre
d’observations.

Afin que l'utilisation des modeles de durée soitsgible, nous avons été
ameneés a élargir notre échantillon a d’autres pggst suivi le méme type de réformes
(libéralisation). Mais en raison du manque de desnéous avons été limités en
nombre d’observations. Ainsi notre observation ls&a® en 2000 pour un échantillon

de 34 pays. Ce nombre d’observation est considé@rés(la littérature) comme suffisant

300



pour I'application des modéles de durée. Dans natralyse, nous essayons de
répondre a deux questions. La premiere est cellsedéemander si la réussite de la
libéralisation financiére est liée a sa duréeaeselconde est celle de déterminer, par une
analyse paramétrique, les facteurs qui peuvenicual a la fois la durée des périodes

de libéralisation et leur réussite.

1. PRESENTATION DES MODELES DE DUREE ET ANALYSE NON
PARAMETRIQUE

L’'analyse économétrique des modeles de durée esteghnique qui date des
annees trente. Elle a été appliquée a l'origines des analyses des sciences de la nature
tels que la durée de la vie des malades ayant sabispération ou encore la durée des
services des composantes électrotechniques. Digmmteux dernieres décennies, les
modeles de durée ont été progressivement introdlatss I'analyse des sciences
economiques et largement appliqués dans la mobpafiale et professionnelle tels que
la durée d’emploi [Petersen (1986a et 1986b)]uiel du chémage [Joutard et Wequin
(1992), Terracol (2001)], le processus de rechertbmploi, [Monmarquette et al,
(1996)] et la migration [Zhu (1991 et Zhu Nong @2)).

Nous entendons par durée, la période passée datatuonné. Nous pouvons
traiter la durée comme n’'importe quelle variablentowe positive et effectuer les
estimations simplement par la méthode des moinchieges ordinaireeMCO). Mais
dans ce cas, nous devons supposer que touteartessbservées sont finies ce qui
n'est pas toujours le cas dans les modeles de .dD&e lors, I'estimation de ces
modeles enMCO pose plusieurs problemes liés a la nature méméa dariable a

expliquer :
1 - La durée est toujours positive ou nulle. Os, éereurs eCO sont distribuées de
moins l'infini & plus I'infini.

2 — La spécificité des modeles de durée est qutetaiere période dite aussi période
d’observation, certains individus ne sont pas emamrtis de I'état dans lequel ils se

trouvent (dans notre cas la situation de libératisdinanciere). Nous ne disposons pas
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des lors d’informations sur la durée mais seulersant’ancienneté de l'individu dans
cet état. Nous ne savons pas a priori combienrdpadindividu persistera encore dans
I'état étudié. Dans ce cas, nous parlerons d’'uméedcensurée a droite. L'ancienneté est
toujours inférieure ou égale a la durée. L'utiisatdesMCO en cas de censure n’est
donc pas adéquate et I'estimation sera biais@st khinsi nécessaire d’avoir recours aux
modeles de durée qui permettent de prendre en eoetpd’estimer les variables
associées aux individus dont la durée n’est pasvaeha la période d’observation.

Les données de notre échantillon présentent cextéastiques puisqu’en
2000, date de fin d’observation, plusieurs pays eanore en phase de réformes et nous
ne savons pas avec certitude combien de tempsectesoréformes vont -ils durés d’ou
la nécessité de recourir a une estimation par tefeles de durée.

1.1 LES FONDEMENTS THEORIQUES DE L ANALYSE DES DUREES

Dans les modeles de durée, le temps n'est pasdéwéstomme une variable
continue quantitative comme est le cas ME30 mais plutét comme le résultat d'un
processus stochastique. Ce processus rend compteatks de changement de statut
d’'un individu. Dans notre cas, il s’agit du passatjene situation de répression
financiére a une situation d’approfondissementrianer. La durée d’une situation est
tout simplement I'écart entre la date du débutaetate de fin de I'état étudié. Les
caractéristiques de I'évolution d’'un état a un eutonduisent a définir les lois de
probabilités relatives aux modéles de durée.

1.1.1 LES FONCTIONS DE BASE.
Il existe deux fonctions principales pour carasgria loi d'une durée.

[ a fonction de survieelle désigne la probabilité que la durée soit Sepées at, soit :

00

S(t) = | f(u)d(u)=1-F(t) (1)

t
Ou f(t) est la durée de probabilité et F(t) sa famcde répartition.
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[/La fonction de hasardelle désigne la probabilité que la durée soit casepentre et

t+dt, sachant quetrdt est plus grand que t, soit :

h(t):% @)

h(t) représente le taux instantané de sortie de Kigtas lequel on se trouve. Dans notre
cas, le taux instantané de sortie correspond &olaapilité conditionnelle de sortie de
I'état de libéralisation, c’est a dire d’atteindume situation d’approfondissement
financier a l'instantt sachant que les pays de notre échantillon ont d&rs une

situation de libéralisation financiére jusqu’énDes relations simples peuvent étre

déduites des deux équations précédentes.

h(t) = —% log S(t) (3)

S(t)

ex;{-j h(u)d(u)} 4)

Les fonctions de survie et/ou les taux instantadesortie peuvent avoir des
formes trés différentes selon les cas étudieése@dtérence résulte des caractéristiques
particuliéres des individus observés. Les fonctidashasard peuvent étre estimées par
des méthodes dites non paramétriques alors quétéanunation de l'influence des
variables exogenes sur ces fonctions ne peut iedae par des modeles paramétriques

ou semi-paramétriques.

Les modéles non paramétriques ne tiennent pas eamegtvariables exogénes.
Dans ce cas la probabilité instantanée de sortibét® dans lequel on se trouve ne
dépend que de la durée de séjour ou du temps gass&et état. Dans I'analyse semi-
paramétrique, la fonction de hasard est diviséela@ix parties : la premiere dépend
uniqguement de la durée passée dans l'état étudiée seconde ne dépend que de
certaines variables indépendantes de cette derriardorme fonctionnelle de cette

deuxieme partie est une forme exponentielle aloes cplle de la premiére n’est pas
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spécifiee. Dans l'analyse paramétrique, une fosatibn précise de la fonction de

hasard est spécifiée. Ces trois modéles serorgmésssuccessivement ci-dessous.
1.1.2 LESESTIMATIONS NON PARAMETRIQUES

Les modeéles non paramétriques permettent d’estangmobabilité de sortie de
I'état a chaque période pour 'ensemble des indwiétudiés. lls calculent la probabilité
de changement de situation pour les individus tesitlonnées sont censurées a droite.
L’avantage de ces modéeles réside dans le faitsquél nécessitent pas de postuler une
loi de probabilité spécifique pour les durées. Lethnde d’estimation la plus connue est

celle de Kaplan-Meier.

Soit di le nombre de périodes non censuréemele nombre de périodes
censurées. La fonction de hasa(t) est la probabilité de sortie de I'état a la duyge
étant donnée que l'individu a atteint I'anngel’estimateur naturel da(t) est donné

par :

. d
h(t;) = n—' (5)

avecn; = > (m, +d;)

La fonction de hasard est donc égale au rappore émthombre d’observation
connaissant I'événement (dans notre cas I'appragsathent financier) a la duréeet
le nombre d'observation a risque a la dutéd’estimateur de la survie dans ['état,

appelé estimateur Kaplan-Meier est de la forme :

S6)=1] o) =[] b-A6) ©
1= ni 1=

Si certaines durées sont censurées a droite,tibf#apter la notion d’ensemble
a risque. Celui-ci est défini comme le nombrd’'observations ni sorties, ni censurées
avantt;. Dans le cas ou I'on peut observer un nonthrésupérieur a 1), de sorties a
chaque datg I'estimateur de Kaplan-Meier pour le hasard adtepestd;/r; et celui de

la survie est :
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d.
S()= n(l—r—}J 7)

la fonction de hasard cumulé peut étre estimédéadarmule suivante :

Ht,)=Yht) (8

i<j
Cette fonction est appelée estimateur de NelsoerAala présentation
graphique des courbes (t;) permet de choisir la distribution paramétrique des

processus étudiés. Seule leur pente indique I'sitterdes événements, leur niveau n'a

pas d’interprétation simple (Lelievre et Bringe,8R9

1.1.3 LES ESTIMATIONS SEMI - PARAMETRIQUES: MODELES A HASARD
PROPORTIONNEL

Les modeles semi-paramétriqgues permettent de d&@pendre la fonction de
hasard des caractéristiques individuelles sans serpane formalisation a I'effet de
durée. Autrement dit, ces modéles ne donnent passpgcificité a la structure du

hasard mais juste une forme de I'aléa tout endinlisant des variables explicatives.

Ainsi, Dans ces modeles la probabilité de sortid'@at est influencée de la
méme maniére que celle induite par les variablgdicatives et ce quelle que soit la
durée considérée. Une variationx® d’une variable induira un changemg®t de la

fonction de hasard quel que soit le point de terRpsr chaque période on obtient :
h(t) =h,()é(X,5) (9)

Ou h, (t)est le hasard de base, c’est a dire celui qui spored a une valeur
nulle de toutes les variables explicativegX, ) est une fonction positive des variables

exogenesX et/ et un vecteur de parametres. On suppose gen@rdiemueq (X, )=

exp(X,s).

Cette spécification suppose que l'effet des vaembéxplicativesX sur la
probabilité conditionnelle de sortie de I'état rpdnd pas du temps. Ceci veut dire que
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si on considére des valeurs ®edifférentes et qui correspondent a des individus
distincts, le rapport des taux de hasard entre dwlividus est constant dans le temps
mais il dépend des caractéristiques de ceux-ci. rBedeles & hasard proportionnel

prennent la forme suivante :
—alogt) = Xs+¢ (10)

On peut imposer une forme paramétrique a la fona® hasard de base, mais
on peut également ne pas le faire. Dans ce deragi’estimation des parametyesst
obtenue par la maximisation de la fonction de emislance partielle et I'estimation est

dite semi-paramétrique (Kalbfleish et Prentice,)980

L’estimation semi-paramétrique donne l'influence gariables explicatives sur
le taux de sortie de I'état, c’est a dire qu’unftioent positif doit s’'interpréter comme
un effet positif sur la probabilité de sortie détdit ou encore une influence négative sur

la durée.

114 LES ESTIMATIONS PARAMETRIQUES MODELES A HASARD
ACCELERE

Dans les modeles paramétriques, on impose une foendéstribution au hasard
de base. Dans ce cas, on peut écrire la vraisen®tnl’échantillon observé et estimer
ses parametres (qui peuvent dépendre des variakbgenes) par maximisation. La loi
de référence est la loi exponentielle. Elle eseldesa avoir un hasard constant dans le

temps. Le hasard est indépendant de la duréd,dussi le seul paramétre de la loi.

La loi weibull généralise la loi exponentielle. lduréeY de cette loi est
supposée telle qu¢” suit une loi exponentielle de paraméfteOn se retrouve donc
avec une loi a deux parameteestd. Le hasard de la loi weibull est monotone croissant
dans le temps sk > 1 et décroissant sic < 1. La loi exponentielle est une forme

particuliére de la loi Weibull. Elle est obtenuesiques = 1.

De ce fait, nous pouvons dire que la loi Weibutl@se fonction exponentielle
a taux de hasard constant, mais a chaque périedenlps écoulé est supérieur ou
inférieur au temps réel. De ce fait, on obtient pnebabilité de sortie croissante ou

décroissante avec la durée selon que le temps be Veeibull passe plus ou moins
306



rapidement. D’une facon générale, les modeles patraque s’écrivent sous la forme

suivante :
logt =a + X3 + oW (11)

o est le parametre de la fonctionWtsa variable aléatoire dont la loi défini la
loi suivie parlogt selonX. Dans ces modeles, on spécifie au départ la foumaux de

hasard dont la fonction est choisie selon les famde distribution ci-dessous.

Tableau 18 : Les principales distributions paranggies de durée

Les lois de distribution Fonctions de hasard Fornmtis de survie
Exponentielle o) =0 S ()= e
Weibull 0= op (o0~ S(t)=e @’
. op(6ot)° S(y=_ *
Log logistique Q@)= 2L t)=—F+
Oy L+ o)’
Log normal f (t) :(ij(p[ pin(ot)] S@®=¢[pIn(6t)]

La difféerence entre les modeles a hasard propontioet les modeles a hasard
accéléré, réside dans l'impact que peuvent avairvhriables explicatives. Dans les
modeéles a hasard proportionnelle, elles ont unt effeltiplicatif sur la fonction de
hasard (le temps n’est donc pas réellement preoerpte), alors que dans les modeles a
vie accélérée, elles ont un effet multiplicatit $a durée (ou un effet additif sur le

logarithme de la durée).

Dans les modeéles a vie accélérée, on tient comptéetfet des différentes
variables explicatives sur la durée. Un coefficie@gatif doit s’'interpréter comme un
effet positif sur la probabilité de sortie de I€t@u encore comme une influence

négative sur la durée.
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1.2 LAPRISE EN COMPTE DE L ' HETEROGENEITE NON OBSERVEE

L’hétérogenéité non observée apparait lorsqueif&sehces existant entre les
individus ne sont pas captées par les variableficatpes. Autrement dit, lorsque la
différence entre les individus n’est pas bien olser En effet, certains attributs
personnels ne sont pas identifiables et constitysat conséquent une source
d’hétérogénéité inobservable. La négligence de deitérogenéité peut étre considérée
comme une mauvaise spécification [Green (1997,95996)] et risque de biaiser les
parametres estimés et la fonction de hasard. Lificadion d’absence d’hétérogénéité
inobservable est indispensable méme si un teqp@mEfication du modele tel que le test

de Ramsey-Reset, conclut a 'absence de variabléeses.

La prise en compte de I'hétérogénéité inobservataasiste traditionnellement
a supposer que la fonction de survie est condiébbena des effets spécifiques
individuels inobservableg et de choisir une forme fonctionnelle pour I'héggnéité
f(v;). Cette fonction de survie conditionnelle est r@é€/v).La fonction de survie totale

s'écrit :
s =] f (v)S(%jdv (12)

Une fois que la fonction de survie est détermirdsyx autres étapes sont
encore indispensables. La premiére consiste airatea spécification pouf(v;). On
suppose en général quesuit une distribution Gamm?Z ayant pour moyennk et pour

variances®=1/k.

— k . k-
On pose ainsi f (v) = — "' oul'(k)= Ix" le™dx.
k) 0
La deuxieme étape consiste a choisir le modele wWiéeddans lequel on
introduit la fonction qui tient compte de I'hétéérgité. Il peut s’agir d'un modele
paramétrique tel que le modeéle weibull ou semipataque appelé dans ce cas modele

a hasard mixte (Jenkins, 1995). La différence ertesedeux modeles est que le modéle
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a hasard mixte n'impose pas de forme fonctionreslidhasard comme pour le modéle

semi-paramétrique de base.

1.3 LES VARIABLES EXOGENES VARIANT DANS LE TEMPS.

Jusqu'a une date récente, l'utilisation des moddedurée n’a concerné que les
variables qui mesurent des caractéristiques camestaau cours de la période
d’observation. L'extension de ces modeles aux b&&X (t) qui varient dans le temps
n'a été envisagee que vers la fin des années euiage Dans ce cas, la seule méthode
qui permet de tenir compte de cette caractéristepiale créer autant de variables que
de sous-périodes pendant lesqueKesst constante. Le modéle sera ainsi conditionné
selon le changement de valeurs de ces variablegribgipe, cette gymnastique ne doit
pas poser de difficultés majeures si les intergalie variation des variables sont
relativement grands. Le modele risque, cependantevenir difficile a estimer si on
introduit plusieurs variables de ce type. Le nomibeecoefficient a estimer peut en
effet, devenir tres important. A ce propos, (Kiefée88) note qu'on ne peut pas
effectuer une interprétation simple des coeffigelin effet, l'identification est délicate
en ce sens que l'effet des régresseurs est difficgééparer d’'une possible dépendance
avec la durée. Pour que les estimations soientsgidl faut donc que les intervalles de
temps de changement de valeurs de la variabletsmibstantiellement différents entre

les individus.

Apres ce bref rappel des hypothéses théoriquesstasations des modéles de
durée, nous allons dans une premiere étape, andlsedurées des périodes de
réformes par les techniques non paramétriques eumegitent de donner un premier
apercu de la forme de hasard et de tirer quelqaaeslusions d’ordre descriptif. La
deuxiéeme étape, sera consacrée aux estimationsgtaigues qui nous aideront a

percevoir I'impact des variables macroéconomiquesss durées.

178 a loi Gamma s'écrit T (t) = L e v ourl (k) = Jxk"le‘xdx
Ik) 0
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2. ANALYSE NON PARAMETRIQUE ET PARAMETRIQUE DES DUREE®DES
REFORMES

L’'analyse des modeéles de durée se base sur untélcmade 34 pays ayant
tous suivis des réformes financiéres. Bien que Heixc de I'échantillon ait été
conditionné par la disponibilité des données, nausns tenu compte du critere de
continuité dans les réformes. C'est a dire que remens éliminé les pays qui ont
abandonné les réformes et nous n'avons retenu euwe dont les réformes continuent
d’'une facon plus ou moins lente. Notre souci estsdeoir pourquoi ces réformes
prennent plus de temps dans certains pays alorsdigugres ont atteint I'objectif

d’approfondissement financier a la date d’obseovati

2.1 CALCULDEL’ INDICE DU DEVELOPPEMENT FINANCIER.

La premiére étape a prendre en considération daime analyse est celle de
définir la date a partir de laquelle nous considérque les réformes financiéres ont été
engagees. Etant donnée les débats relatifs a laita@fide la libéralisation financiére,
nous choisissons comme référence la date de déréglation des taux d'intérét
bancaires. Ce choix vient de la définition de lettalisation financiére avancée par les
adeptes de cette théorie et qui lie la libéralisath celle des taux d'intérét. Une fois
cette référence choisie, la durée sera calculée gimgue pays a partir de la date de la
libéralisation des taux bancaires et jusqu'a I'enB@00. Nous avons choisi d’arréter

notre observation a cette date en raison du mate@ennées pour certains pays.

La mesure de I'état de sortie de la situation geession financiere considérée
dans notre cas comme I'amélioration du niveau d@fomdissement financier, a été
mesuré par le calcul d'un indice que nous apmeike indice de développement
financier. Cet indice a été obtenu a partir de dmjcateurs bancaires qui sont: les
crédits alloués au secteur privé, la masse moréMit, la quasi monnaie, la base
monétaire et enfin les dépdts. Les quatre premieagmbles ont été rapportées au
produit alors que la derniere variable a été caken pourcentage de la base monétaire.
Le choix de ces indicateurs n’est pas arbitrairegst lié en effet, aux mesures de
I'approfondissement financier utilisées par lesptele de la théorie de la libéralisation

financieére.
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Le calcul de l'indice de développement financierswavi deux étapes. La
premiere étape a consisté a calculer pour chagegeipeaing indicateurs normaliséé*
a partir deg(i,- (i=1,.....34 et J = 1,...530rrespondant aux variables citées ci dessus tels
que :
j X
Ou X; est la moyenne de lindicateur j sur les 34 paysr(la liste des pays dans

I'annexe 1 du chapitre 6).

Le numérateur qui représente I'écart entre le pagisla moyenne des autres
pays, peut étre positif lorsque le pays possedadioateur supérieur a la moyenne sur
les 34 pays et négatif dans le cas inverse. Ledtaés obtenus par cet indice permettent
alors de connaitre la situation de chaque pays.ftlades indicateurs calculés, l'indice
global de développement financier correspondra lgiment & la moyenne arithmétique

des cinq indicateurs.

La deuxieme étape consiste a calculer la médianelp groupe de pays ayant
I'indice le plus élevé ( >0,5) et le groupe de payant 'indice le plus faible (<-0,5).
Nous avons par la suite calculer la différenceeetiécart type et la médiane di™
groupe par rapport au premier ce qui nous a pedmifixer deux bornes, une borne
supérieure égale a 0,57 et une borne inférieurte éga0,1. la fixation de ces deux
bornes nous facilite la classification des paygeis catégories différentes :

Pays a développement financier élevé, l'indicesaptrieur a 0,57.
Pays a développement financier modéré, l'indiceestpris entre [-0,1et + 0,57].
Pays a développement financier faible, I'indiceiefgrieur a —0,1.

La classification des pays par niveau de dévelogpéfimancier est représentée dans le
tableau 19 ci-dessous.
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Tableau 19 : Catégories de développement financier.

Pays a développement financier
relativement élevé

Pays a développement financier
modéré

Pays a développement financier
faible

Jordanie, Malaisie, Maroc,
Tchéquie, Thailande,

Tunisie, Egypte, Argentine, Chili, §
Lanka, Kenya, Hongrie, Bulgarie,
Philippines, Indonésie, Corée.

ri Algérie, Zimbabwe, Bénin, Cote
d’lvoire, Mali, Sénégal,
Madagascar, Gambie, Turquie,

Togo, Burundi, Nigeria, Malawi,
Centre Afrique, Uruguay, Tchad,
Ghana, Cameroun,

La lecture du tableau 19 permet de remarquer qukersent cing pays de
I’échantillon sont arrivés a atteindre un niveaudégeloppement financier raisonnable.
La décision de sortie sera donc exprimée par Iatoaction d’une variable muette qui
prendra la valeur 1 pour les pays ayant réalisappmofondissement financier a la date

d’observation et la valeur O sinon.

Il faut noter cependant, que la classification goas obtenons par le calcul de
cet indice est différente de celle obtenue paroleds Monétaire International. En effet,
I'étude effectuée en 2003 par Creane et all... sdeéleloppement financier au Moyen
Orient, classe le Maroc et I'Algérie dans la catégales pays a développement
financier modéré. Cette différence de classificatiest pas étonnante dans la mesure
ou Crean et all... ont utilisé plus de 100 indicatequantitatifs et qualitatifs tenant
compte de tous les aspects du développement faradens ces pays. Parmi ces
indicateurs nous pouvons citer, la qualité de |gesusion bancaire, le développement
des institutions financieres non bancaires, l'otwrer du systeme financier vers
I'étranger ou encore I'environnement légal et mgibnnel. Mais la difficulté que nous
avons rencontrée dans la collecte des donnéesajivals pour notre échantillon, nous a
conduit a limiter le calcul de notre indice auxigadeurs quantitatifs. L'importante
croissance de ces indicateurs suite a la libétalis@our le Maroc explique en grande
partie pourquoi ce pays est classé dans la cagédes pays a développement financier

élevé.

Le calcul de cet indice permet ainsi de percevéivolution du niveau de
développement financier au MMA. Cette évolution esprésentée dans les deux
graphiques ci-dessous qui montrent I'évolution ssante du développement financier

au Maroc et en Jordanie et dans une moindre mesufeinisie et en Egypte. Ces deux
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graphiques montrent aussi la difficulté du systdmancier algérien a atteindre un

niveau de développement comparable a celui dedgsing.

Graphique 2 : Evolution de l'indice de développenferancier au Maghreb.
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Source : Graphique construit a partir des données 8tatistiques Financieres Internationales, 2004.

Graphique 3 : Evolution de l'indice de développenferagncier au Machrek.
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Source : Graphique construit a partir des données 8tatistiques Financieres Internationales, 2004.

2.2 LE MODELE DEKAPLANMEIER.

Le modéle de Kaplan-Meier est la méthode d’estiomation paramétrique la
plus utilisée dans les modeles de durée. Il pedmaetisualiser la probabilité cumulée de
persister dans la situation de réformes pour I'eride des pays en ne tenant compte

que de la durée que chaque pays a passé dansitgteon. Autrement dit, il permet
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d’estimer, pour chaque pays, la probabilit¢ deigéall’objectif de développement

financier en ne tenant compte que du temps passiéuation de réformes. Son analyse
ne se base ainsi que sur I'ancienneté de chaquedaens I'état de réformes sans tenir
compte de l'effet des variables exogenes (éconassigsociales ou politiques). Cette
premiere estimation nous donne une idée de l'athgréa courbe de hasard ce qui peut
nous aider par la suite, dans le choix de la fonctle hasard lors de l'utilisation des
modeéles paramétriques. Le graphique suivant mantthague période la probabilité

cumulée de persistance dans I'état de réformes.

Graphique 4 : Probabilité de persistance dans I'éas réformes.
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Ce graphigue permet de constater que la probaluiliteulée de persistance
dans I'état des réformes est décroissante damsripst Ceci revient a dire que les taux
instantanés de sortie de I'état de libéralisatsathant que le pays était en situation de
libéralisation sont croissant dans le temps. Noosstatons de ce graphique que
'ensemble des pays passent au moins dix annéeéfalenes avant d’atteindre une
situation d’approfondissement financier. Une fatte€ durée passée, le taux instantané
de sortie croit relativement vite. En effet, si wlayp a passé 13 années de réformes, il a
une probabilité cumulée de 50% de sortir de sonditeant la quatorziéme année. La
croissance du taux instantané de sortie deviers fglote a partir de la vingt et une
niemes année. Apres 21 ans de réformes, les paystglus de difficultés a sortir de la
situation de réformes. Leur probabilité de sortieen effet de 38%. Au bout de 27 ans

de réformes, dix pays restent encore dans cett@tisih et nous n'avons aucune
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information sur leur probabilité de sortie. Lesftbs qui correspondent au graphique 3
sont représentés dans le tableau 20 ci-dessous.

Tableau 20 : Résultat obtenu de I'analyse non pataque.

Nombre d’observation | Nombre de pays ayant| Probabilité cumulée de| Taux instantané de
Durée annuelle en début de période atteint un niveau de persistance dans I'état| sortie de I'état des
développement financier des réformes réformes.
a la date d’observation,
10 34 5 0.8529 0.1471
11 29 6 0.6765 0.3235
12 23 2 0.6167 0.3833
13 21 1 0.5882 0.4118
14 20 3 0.5000 0.5000
18 17 1 0.4706 0.5294
19 16 1 0.4412 0.5588
21 15 2 0.3824 0.6176
24 13 1 0.3529 0.6471
25 12 2 0.2941 0.7059
27 10 0 0.2941 0.7059

Nous pouvons aussi représenter le taux instantanéodie qui découle de
I'analyse non paramétrique. Celui-ci montre bier ge taux est une fonction croissante
du temps ce qui laisse déja penser que le hasatdrddyse paramétrique sera une

fonction weibull.

Graphique 5 : Hasard cumulé de sortie.
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Il faut remarquer, cependant, que l'estimation dasées par le modéle de
Kaplan-Meier considére I'’échantillon comme un enisie homogene dans lequel tous
les éléments qui le constituent sont identiquesle®rpays qui font partie de notre
échantillon sont tres différents les uns des au{régeau de revenu, Population,
situation économique avant les réformes etc.) ce lajgse supposer de grandes
disparités au sein de celui-ci. Il convient donc sénder I'échantillon en deux ou

plusieurs parties par une variable muette afinéteder ces différences. Un test de rang
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permet de conclure quant a la possibilité de dusagsficativement différentes selon

les groupes.

Le principe du test est simple : en fonction dessséchantillons, il prend en
compte le nombre de sortie de I'état de réformebague période et le hombre estimé
par le modeéele. L’hypothése selon laquelle les gesupnt la méme courbe de

persistance dans I'état est alors testée partiatgjae dey?2.

L’élément retenu pour scinder I'échantillon estdgenu par téte. L'objectif est
de connaitre la probabilité relative au nombre déas passées sous réformes avant
d’atteindre un systéme financier développé a laopérd’observation (c’est a dire
'année 2000) selon que le pays est a revenu iddiaire ou faible. L’échantillon est
ainsi scindé en trois par une variable ordonnéepcgnd la valeur O pour les pays a
revenu faible, 1 pour les pays a revenu interméslimanche inférieure et 2 pour les
pays a tranche supérieure. La séparation des ggqavecatégorie de revenu s’est basée

sur celle de la Banque mondiale. Les résultatesiusont les suivants :

Tableau 21 : Résultats du test de rang.

Groupe Evénement Prévision
Revenu faible (région=0) 17 6.70
Revenu intermédiaire tranche supérieure (région=1) 4 9.72
Revenu intermédiaire tranche inférieure(région=2) 3 7.58

72(1) = 31.35 Pr>2 =0.00

A un risque d’erreur de 1%, nous pouvons rejeteypbthese que les 3
groupes ont des durées similaires. Il semble giedinent de procéder a I'estimation
du modele de Kaplan-Meier sur les trois groupesrggpent. Le graphique ci-dessous
présente les différences entre ces trois groupes.
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Graphique 6 : Probabilité cumulée de persistancasdi situation de réformes par
région.
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Il ressort de ce graphiqgue gu’aucun pays n'a eu duee de réformes
inférieure a neuf ans. lls ont tous connus au mahannées de réformes. De plus la
probabilité cumulée de sortis des réformes vanmel'région a une autre. Elle est plus
importante pour les pays a revenu intermédiairectra inférieure. En effet, le taux
instantané de sortie n’est que de 10% au coura AT année de réformes. Mais la
fréquence de sortie est plus faible pour ces plesn’est que de 20% contre 35% pour
les pays a revenu faible sur la méme année. Les @dyanche supérieure semblent
passer plus de temps dans I'état de réformes etfiéguence de sortie n’est que de

28% au bout de la 98°année de réformes.

Cette analyse a permis ainsi d’estimer la duréemaile de persistance dans la
situation de réformes pour notre échantillon. Ceilest de 10 ans. Aucun pays n'a
atteint I'objectif de développement financier aveette période. La probabilité de sortie
de la situation de réformes se réduit aussi, ageermps ce qui laisse penser que la
réussite des réformes dépend de la durée de pexsmstans I'état de réformes. La
durée des réformes dépend cependant de plusietablea qu’il ne faut pas négliger.
Parmi ces variables nous pouvons citer la méthgamldes réformes suivie, la situation
économique a la veille des réformes ou encoredetetirs politiques et sociaux. Ces

variables seront retenues dans I'analyse semi-pdraue et paramétrique.
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2.3 ANALYSE PARAMETRIQUE ET SEM+ PARAMETRIQUE DE LA DUREE DES
REFORMES

Les estimations non paramétriques ont permis uemigre analyse des durées
de libéralisation financiére. Mais comme nous llavsouligné ci-dessus, ces analyses
se limitent a un examen succinct des durées. llspernettent pas de controler
I'hétérogénéité inobservable des pays. Les travamupiriques relatifs aux réformes
financiéres mettent en lumiére I'importance desaldes économiques pour la réussite
ou non de la libéralisation. Nous nous attachonss deette partie d’analyser les
variables qui influencent positivement ou négatieatra réalisation du développement

financier au MMA.
2.3.1 LES TECHNIQUES D ESTIMATIONS.

Les modeéles qu’on se propose d’estimer sont de figmes :

-alogt =X +¢ si on spécifie une durée de vie proportionnelle

* . , _epe , . sV 2 2
logt =B +logt, si on spécifie une durée de vie accélérée.

Les coefficients estimés somt et . Dans le cas du modéle a hasard

proportionnel, estimé par la méthode Cox, la véei@xpliquée estalogt . Une valeur

positive dep induit une probabilité de sortie de I'état plusgte et la durée est donc
plus faible. En revanche, dans le modéle a vie ép&&l une valeur positive du
parametre implique une durée plus longue. L'esiona¢st opérée par la méthode du
maximum de vraisemblance en spécifiant une loird@abilité pour la durée tels que

la loi weibull, log normal ou log logistique.

Une fois les modeéles spécifiés, nous nous trouvoosfrontés a une
complication spécifique aux modeles de durée redaix facteurs dont les variables se
modifient sur la période d’estimation. Dans ce dasseule facon de les prendre en
compte est de conditionner le modéle selon la #&ge de variation des variables sur la
période considérée. Dans le cas de notre estimgtiesque toutes les variables
explicatives se modifient dans le temps.
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Dés lors, selon Kiefer (1988), la méthode pose woblpme pour les
estimations car la fréquence de variation est lmengour tous les pays et I'ampleur des
fluctuations temporelles est élevée. Afin de comeu ce probléme, nous choisissons
de prendre la valeur moyenne de chaque variablia gériode. Les coefficients estimés
devront donc étre interprétés comme des proxy devagables. Nous disposons ainsi
pour chaque pays d'une observation moyenne pougueh&ariable. Les variables

explicatives sont indépendantes les unes des autres

2.3.2 LES VARIABLES EXOGENES RELATIVES A LA POLITIQUE
ECONOMIQUE

Les variables introduites pour expliquer la durés formes sont celles visées
par les objectifs des réformes financiéres a sdinffation, le produit intérieur ainsi
que d'autres variables précisées ci-dessous. Tdaeteslonnées sont extraites des
statistiques du Fonds Monétaire International etlad8anque Mondiale de I'année
2002. Les données sont exprimées en dollars apnigtants. Les variables explicatives
introduites sont classées en deux grandes catégoties éléments de politique

économique et les variables conjoncturelles.

Pour les variables de politigue économique, noumsvenu compte de trois
observations. La politique fiscale mesurée paiveau du solde budgétaire primaire, le
taux d’inflation et le type de libéralisation. Gettariable est une variable muette qui
prend la valeur 1 lorsque la libéralisation estgedle et O lorsqu’elle est rapide. Nous
avons aussi tenu compte de la politique de commexté&rieur mesurée par le niveau
des exportations en millions de dollars constahie eégime de change adopté, mais

ces deux variables n’étaient pas significatives.

2.3.3 LES VARIABLES EXOGENES RELATIVES A LA SITUATION
CONJONCTURELLE

Nous avons distingué trois variables reflétant itaason conjoncturelle des
pays estimés.

1- La situation économique globale au début diEgmées : variable muette prenant la

valeur O en le cas de situation d’instabilité écoigue et 1 sinon.
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2- Le niveau des aides extérieurs en pourcentadiendestissement brut afin de capter

I'effet de I'assistance étrangere sur les réformes.

3- L'effet du changement de la conjoncture intaomatle sur l'application de la
libéralisation financiére. Pour cela, nous avorsimjué entre les pays exportateurs de
pétrole et les autres en tenant compte d'une Mariatuette qui prend la valeur 1

lorsque le pays est exportateur de pétrole etdhsin
2.3.4 LES AUTRES VARIABLES.

D’autres mesures nous ont semblées intéressarntedeatapter la différence
entre les pays. La premiére variable reflete leeaiv de développement du pays,
variable ordonnée prenant la valeur O si le paysaggvenu faible, 1 si le pays est a
revenu intermédiaire tranche inférieure et 2 gidgs est a revenu intermédiaire tranche
supérieure. Nous avons aussi construit deux vasamluettes qui distinguent entres les
périodes des réformes étant donnée que les paysssint commence leurs réformes a
des périodes différentes. La premiere variable tauetend la valeur 1 lorsque les
réformes ont été entamées durant les années 88imtr) La deuxieme variable muette

prend la valeur 1 lorsque les réformes ont éténeéa durant les années 70 et 0 sinon.

Toutes les formes de distributions ont été prisesoempte dans I'estimation de
la durée de la libéralisation financiere (voir axme du chapitre 6). Afin de décider
quelle sera la distribution la plus adaptée a nestamation nous devons tenir compte
de deux étapes supplémentairement : le criteré&alki et la distribution des résidus

par rapport a la premiére bissectrice.

2.4 PROBLEMES DU CHOIX DU MODELE A RETENIR

Parmi les difficultés que peuvent présenter lesatesdde durée, celui du choix
ex-ante de la loi de probabilité a retenir notamimersque nous Nous connaissons pas
le sens d’évolution du phénoméne qu’on étudie. D@nsas, Nous sommes amenés a
faire nos estimations en tenant compte de touselwie de distribution que ces modeles
peuvent proposer. Par la suite et afin de décidel mpodele retenir, nous nous basons
sur deux critéres : le critere d’Akaike et la dmsition des résidus par rapport a la

premiére bissectrice.
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2.4.1 LECRITERE D A KAIKE.

Le critere d’Aakaike (1974) a été introduit lorsgiaecomparaison entre les
modéles de durée notamment lorsque ces modélensor@mboités n'est pas possible
par simple comparaison entre la valeur du maximemrdisemblance. Le principe de
ce critere est simple. Tout en tenant compte dalkeuy du maximum de vraisemblance,
il compare entre les modeles en introduisant dasgparametres auxiliaires de chaque

modéle et ce par la formule suivante :
AIC = -2 (log-vraisemblance) + 2(c+p+1)

Ou c est le nombre de variables explicatives é& mombre de paramétres auxiliaires.

Le modéle retenu sera le modele doAtC est le plus faible.

2.4.2 LADISTRIBUTION DES RESIDUS .

Le deuxieme critére de choix est celui de la distion des résidus par rapport
a la premiere bissectrice. Pour cela, il suffitgude construire un graphique apres la
récupération des résidus de chaque régressiomddele retenu sera celui dont la
distribution des résidus est la plus proche de riempere bissectrice. D’apres les
résultats consignés par ces deux criteres, le raogél sera retenu est le modéle
Weibull. Nous concluons ainsi que la probabiligé sbrtie de I'état de libéralisation

financiére est monotone, (voir annexe 4 du chapitre

2.5 RESULTATS DES ESTIMATIONS.

Le tableau en annexe retrace les différentes e#tinsadu modele de durée
avec les variables retenus en tenant compte destdets distributions de hasard
possible. Les résultats des régressions montremtlepi variables retenues s’averent
tantbt significatives et tantét non significativers fonction du type de loi retenue pour
I'estimation. Il s’agit de la situation économiquwant les réformes, du taux de
dévaluation et de la libéralisation des annéesCiimme les criteres de choix du
modéle, nous ont permis de retenir la régressioec aa distribution Weibull,

I'interprétation des résultats concernera uniquéroemodele.
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Un test de Ramsey-Reset a été appliqué a ce mafilelde vérifier qu’il n'y a
pas eu de variables omises. D’aprés les résultat®st, nous pouvons conclure que
I'hypothése d’existence de variables omises pengt @tjetée. En ce qui concerne le
probleme de I'hétérogénéité inobservable, nous fvaorrigé ce probléme par le

recours a la loi Gamma (voir annexe 3 du chapitre 6

Tableau 22 : Résultats des estimations des durégfalenes.

Nombre d’observation : 34
Log de vraisemblance : 5.031
P ou Gamma : 8.11

AIC : -61.93

1 - Les variables de politique économique.

Politique fiscale
0.019**
(2.49)

Type de libéralisation
-0.044*
(-3.61)

Taux de dévaluation
0.14*
(3.55)

2 - Les variables conjoncturelles

Situation avant les réformes

Pays exportateurs de pétrole

Situation politique

0.145** -0.246** 0.143**
(1.66) (-2.05) (2.20)
.3 - Les autres variables
Libéralisation 70 Libéralisation 80 Catégorie de revenus Pays MMA
0.351* 0.223* 0.322* 0.688*
(2.67) (3.30) (4.04) (3.03)
Constante
2.675*
(14.97)

* significatif a 1% ; ** Significatif a 5% .
T de Student entre parenthése aprés correctionhie w

De prime abord, Le parameipale la fonction Weibull que nous avons retenue,
est positif et largement supérieur a un. Ce qupese gue la probabilité de sortie de
I'état de réformes est croissante dans le tempper@ant, si toutes chose égale par
ailleurs, la probabilité est croissante dans lep®nelle dépend néanmoins de certains
facteurs relevant aussi bien de la politique écagoen suivie que du contexte
économique global. Il faut rappeler que l'interptitn des résultats doit tenir compte
de la forme du hasard retenu. Dans la régressiabuljenous avons choisi de retenir
une forme de hasard accéléré ce qui implique qeaefficient positif s’interprete
comme un effet négatif sur la probabilité de sweti’état ou un effet positif sur la durée
(durée plus longue).
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2.5.1 | MPACT DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE

Le coefficient de la variable politique fiscale @stsitif. Ceci suppose que la
politique fiscale suivie par les pays étudiés resteore inadéquate et risque de faire
durer les réformes. C’est pourquoi, des mesuresstdbilisation plus rigoureuses
doivent, a notre sens, étre prise en compte afifaderiser la probabilité de sorti de
I'état de libéralisation. Ce résultat vient aingnirmer les propositions du courant néo-
libéral qui encourage certaines mesures de stafddis comme condition préalable
souhaitable a la libéralisation. Les politiques dfeange adoptée par les mesures de

dévaluation semblent encore insuffisantes et omtnact négatif sur la durée.

Le choix du rythme de libéralisation doit tenir quien de I'évolution de la
conjoncture économique. Il n’existe pas de critéspécifiques qui orientent vers ce
choix. Ce dernier est le résultat d'une décisiatrditionnaire des autorités. Cependant,
la variable muette que nous avons construit etlgtingue entre les réformes rapides et
graduelles laisse voir que les pays qui ont clibeslopter des réformes rapides arrivent
plus vite & atteindre une situation d’approfondisset financier comme est le cas par
exemple de la Jordanie. Ce résultat n'est cepenmentohérent avec les directives de

la théorie de libéralisation qui opte souvent pae libéralisation graduelle.

2.5.2 LES VARIABLES CONJONCTURELLES

Les conditions économiques initiales ont un eff@ mégligeable sur la durée
de libéralisation. Le coefficient de cette variabkt positif ce qui laisse supposer que
les pays qui souffrent d’instabilité économique d&tbut des libéralisations, ont une
durée plus longue. Ce méme constat peut se faire lpovariable situation politique.
L’objectif de la construction de cette variableitttle mesurer I'impact des variables
sociales sur le processus des réformes. Nous sumpes effet, que l'instabilité sociale
exprimée par les changements des mouvements peltig@t sociaux peut affecter
profondément le bon déroulement des réformes. @siqurs pays de I'échantillon
choisi sont passés par des périodes d’instabiiitiéque tels que les guerres civiles ou
les coups d’Etat. C’est pourquoi l'introduction dette variable nous a semblé
pertinente pour I'explication de la durée des Hhéations. Le résultat obtenu nous
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montre bien I'impact négatif de cette variable lsuprobabilité de sorti de la situation

de libéralisation financiere.

La présence deevenus extérieurs semble étre trés favorablepéolaabilité de
sortie de la situation des réformes. En effet, plus pays du MMA dépendent de la
rente extérieure. La Jordanie a beaucoup bénéfeséransferts des émigrés durant les
premieéres années de réformes. De méme la repriseéftemes et leur intensification
en Algérie a coincidé avec la croissance des puixpétrole. Cette variable laisse
cependant supposer la vulnérabilité de ces pays Gbrijoncture internationale. Une
simple perturbation des marchés internationaux pecélérer ou retarder la durée des

libéralisations.
2.5.3 LES AUTRES VARIABLES.

Le niveau de richesse est aussi un bon indicatela durée. La richesse a été
mesurée par le niveau de revenu par téte. Uneblar@adonnée a été introduite pour

distinguer entre les niveaux de revenus par pays.

Le coefficient de cette variable est positif ce explique une durée de réformes
plus longue pour les pays a revenu intermédiaingaetconséquent une probabilité de
sortie faible. Cette méme remarque peut étre faite pays qui ont entamé leurs
réformes durant les années soixante-dix. Ces patypasseé plus de temps en réformes
et leur probabilité de sortie est plus faible gelecdes autres pays. Ce résultat laisse
penser que le phénoméne d’apprentissage est imppar la durée. Les legons tirées
des expériences de réformes des pays de 'Amétigtire et des pays asiatiques ont
permis en effet au pays du MMA de suivre une déheptus prudente qui a facilité le
retour a une relative stabilisation économique.deaniére variable qui distingue les
pays du MMA du reste de I'échantillon, montre ques aerniers présentent une
probabilité de sortie plus faible et leur duréelibéralisation est par conséquent plus
longue. Ce résultat n’est pas étonnant si nousntenompte du cas du Maroc et de la

Tunisie dont les réformes durent depuis plus den0 a

D’autres variables ont été introduites pour I'estiion de la durée mais elles ne

se sont pas averées significatives. Il s’agit dux tde croissance du produit, du volume
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des exportations, de I'épargne financiére, du veluhmvestissement et de la variation
du taux de change nominal sur la période étudiétteGrariable avait pour but de
mesurer |'effet de la politigue de change surdeééd.

2.5.4 LES HASARDS ESTIMES

Si les modeles de durée sont homogénes quant tamigi®n de l'effet des
variables explicatives, il existe cependant undédbhce importante au niveau des
résultats sur le hasard estimé. Dans la régre¥gmhbull, le parameétre est supérieur a
1, cela veut dire que la probabilité de sortie’dtat de réformes est croissante dans le

temps comme le montre le graphique ci-dessous.

Graphique 7 : Hasard estimé par le modéle weibull.
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Nous pouvons nous demander néanmoins si la croissdm taux de hasard
n'est pas due a la spécification Weibull que nowsna retenue. Cette spécification
suppose en effet, que le taux de hasard est manad@nil peut exister un seuil a partir
duquel le taux de hasard se met a baisser. Nouspsipenser en effet, qu’'une durée
plus longue de réformes peut provoquer des petiortsa au niveau du systéme
économiqgue en raison de certains aléas conjonstguélpoussent le pays a stopper ou a
avoir recours a d'autres types de réformes qui statcumuler aux précédentes ce qui
prolongera la durée des libéralisations et par@gumant la probabilité de sortie se réduit
(cas de I'Argentine). L'existence de ce seuil estftmée par I'estimation du modéle
log-logistique qui a un paramétre supérieur a 1.
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Graphique 8 : Hasard estimé par le modéle log-logise.

1.5 7

Durée des réformes.

La courbe de hasard estimé confirme l'existenceal@hénomene. Les pays
passent au moins dix ans en situation de réforSwgte a cette période la probabilité de
sortie augmente dans le temps. Mais cette croiesaiest que temporaire car au bout
de la quinzieme année la probabilité de sortie cenmua a baisser (bien que cette baisse
soit lente). Ce qui suggéere que le temps passé ldangformes peut avoir un effet
négatif sur la sortie de la situation de réfornidgs les réformes durent, plus I'Etat aura
du mal a gérer toutes les variances conjoncturgliésisquent d’intervenir et perturber

par conséquent le bon déroulement de celles-ci.

CONCLUSION

Bien que les pays du MMA semblent avoir adoptepr@cipe de prudence
dans la mise en place des techniques de libéialishhanciere, les résultats obtenus
aprés une décennie (voir deux) de réformes ne samphs répondre aux objectifs
escomptés. Ce maigre résultat est lié a plusiamsnkes. Les taux d’intérét n'ont été
libéralisés que vers la fin des années quatre-dingt(Maroc, Tunisie) et la
restructuration bancaire s’est souvent heurté arégkmentation inadéquate. Méme
dans les pays ou la libéralisation a été rapidguella Jordanie et 'Egypte, celle-ci n’a
concerné que les taux d'intérétet la recapitalisation ou la mise en faillite thesmques

en souffrance. La promulgation de nouvelles loisicb&es dont le but est de

79| a Banque Centrale maintient toutefois le contdfile certains taux au profit des secteurs peiceit en Egypte.
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promouvoir la concurrence du systeme financier @été effective qu'en 2000 en
Jordanie et en 2003 en Egypte. De plus, dans les payle secteur public reste
dominent tels que 'Egypte et I'Algérie, les bangsesiffrent d’'un poids important de
créances irrécouvrables et d’'un niveau trés faiBl@rovisions qui leur sont liées. Afin
de sauver les banques publiques de la vulnéraliitihciere dans laquelle elles se
trouvent, I'Etat a été amené a débourser des sonmpstantes pour restructurer le
portefeuille des banques ce qui a pesé sur salibégubudgétaire.

Par ailleurs, les réformes n’ont concerné que &€aspmacro-financier
(croissance de I'épargne financiere et amélioratienl’allocation des crédits). La
micro-finance a été placée au second plan dansoleegsus de libéralisation. Cette
négligence a eu pour conséquence un manque deroemmel et une faible performance
bancaire. L’élargissement des réformes aux asp@itso-financiers semble ainsi
nécessaire afin d’accroitre I'efficacité des bamgleecales et créer ainsi un systeme
financier solide et concurrentiel. Ce n’est que pas réformes plus larges qui
concerneront tous les secteurs de I'économie gegsi&me financier pourrait atteindre

le développement souhaité.

L’application des modeles de durée dans la se@iparmet de confirmer cette
idée. En effet, les analyses paramétriqgues et nanmdrigues de durée font constater
que d’autres aspects de réformes doivent étreepreompte afin d’assurer la réussite de
I'approfondissement financier. Nous pouvons aiirsr tquelques enseignements sur le

choix de politiques de réformes a adopter.

Ainsi la prise en compte des mesures de stabdisaconomiques comme était
le cas au MMA (la baisse de l'inflation et la rétlac du déficit budgétaire), s’averent
des choix politiqgues indispensables au bon dércemerdes libéralisations. La variable
condition initiale a montré que les pays qui présen une situation économique
instable au début des réformes ont une probakbiditsortie faible. Le choix du type de
réformes joue aussi un rdle non négligeable. Ernt,d#e pays qui ont opté pour une
libéralisation rapide arrivent plus vite a attemdiobjectif de développement financier.
Mais ce résultat est conditionné par la situatrtiale du systéme financier (cas de la
Jordanie). Si le systeme financier est étatiqusoets développé, une libéralisation

graduelle serait plus adéquate. En effet, une liis&teon rapide et non adéquate
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comme est le cas en Egypte par exemple ne peut datames les meilleurs des cas, que

des résultats de second rang.

L'ouverture du pays vers l'extérieur est un facteyuri ne manque pas
d'importance. Les revenus recus de I'étranger gait I'intermédiaire des aides
extérieurs ou par les recettes d’exportations peemie aux pays bénéficiaires de
disposer de revenus importants qui renforcent degasus de réformes. Cependant, la
présence de certains facteurs structurels peutatiset I'effet positif des variables.
Nous entendons par-la, le niveau de revenu des giags que le niveau d’éducation.
Nous avons remarqué en effet, que les pays a feglsbu sont les pays qui présentent
le taux de scolarisation secondaire le plus faitée I'échantillon. Le probleme
d’éducation peut ainsi constituer un frein au psscs de réformes dans la mesure ou |l

peut prolonger le temps d’adaptation aux nouvedebniques de marche.

Par ailleurs, I'effet d’apprentissage joue aussrdle important. Les pays dont
les réformes ont commencé pendant les annéessquagt-dix tels que les pays du
MMA, ont pu profiter des expérience de réformes desres pays et éviter ainsi
quelques erreurs. L’exemple de I'Algérie peut &iter dans ce sens. En effet, malgré
I'instabilité politique et sociale que vit ce pays, processus de réformes entamé au
milieu des années quatre-vingt-dix a pu en I'espdees ans assurer la baisse et la
stabilité de I'inflation, des taux d’'intérét réelsdes taux de croissance positifs.

Il ressort ainsi que la réussite du processushdediisation financiere dépend a
la fois des conditions économiques initiales, dg@détique de réformes adoptée, des
variables conjoncturelles, mais aussi de sa dliréerait ainsi préférable de viser des
objectifs de réformes de court terme et tenir cenges interdépendances entre les
différents secteurs de I'économie. Ce n’est que qare méthode que les autorités
pourront assurer un approfondissement financiequatéet éviter de se retrouver dans

un processus repétitif que nous appellerons : atsitu d’éternelles réformes ».
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ANNEXE1 : INDICE DE DEVELOPPEMENT FINANCIER .

Asie 1990-2000 rang 1990-1994 rang 1995-2000 rang
Indonesie 0.029 15 -0.086 17 0.144 11
Corée 0.079 13 0.032 12 0.127 13
Malaysie 1.163 02 0.838 02 1.488 02
Philippines 0.054 14 -0.027 13 0.136 12
Sri Lanka 0.135 12 -0.283 20 0.553 06
Thailand 0.671 05 0.498 06 0.844 05
[Turquie -0.414 28 -0.452 30 -0.376 28
Afrique noire 1990-2000 rang 1990-1994 rang 1995-2000 rang
Bénin -0.181 19 -0.069 16 -0.293 23
Burundi -0.400 27 -0.446 29 -0.354 27
Cameron -0.522 32 -0.464 31 -0.581 33
R. Centre Afrique -0.459 30 -0.523 32 -0.396 29
Tchad -0.616 34 -0.623 34 -0.609 34
Cote d'lvoire -0.187 20 -0.176 19 -0.199 19
Gambie -0.385 26 -0.419 27 -0.351 26
Ghana -0.531 33 -0.558 33 -0.504 31
Kenye 0.010 16 -0.033 14 0.054 14
Madagascar -0.329 25 -0.325 24 -0.333 24
Malawi -0.444 29 -0.416 26 -0.472 30
Mali -0.286 23 -0.299 22 -0.273 22
Nigeria -0.472 31 -0.433 28 -0.511 32
Sénéga -0.321 24 -0.307 23 -0.335 25
Togo -0.147 17 -0.051 15 -0.244 21
Zimbabwve -0.194 22 -0.336 25 -0.053 18
Europe de I'Es 1990-2000 rang 1990-1994 rang 1995-2000 rang
Bulgarie 0.293 09 0.584 05 0.002 16
Tchéquie 0.870 04 0.828 03 0.913 04
Hongrie 0.158 11 0.290 09 0.026 15
Maghrek-Machrek 1990-2000 rang 1990-1994 rang 1995-2000 nga
IAlgérie -0.155 18 -0.279 21 -0.032 17
Egypte 0.483 06 0.481 07 0.485 08
Jordanie 1.634 01 1.765 01 1.503 01
Maroc 0.943 03 0.763 04 1.124 03
[Tunisie 0.322 08 0.288 10 0.357 10
A.mérique Latine 1990-2000 rang 1990-1994 rang 1995-2000 rang
Argentine 0.269 10 0.037 11 0.501 07
Chili 0.391 07 0.330 08 0.453 09
Uruguay -0.188 21 -0.150 18 -0.226 20
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ANNEXE 2 : RESULTATS DE L’ ESTIMATION DU MODELE DE DUREE AVEC LES
DIFFERENTES DISTRIBUTIONS.

Types de distributions économétriques
. S 1 2 3 4
Variables indépendantes Cox Weibull Log normal | Log Logistic
1 - Les variables de politique économique.
Politique fiscalg 0.922** 0.019* 0.017* 0.013*
(-1.93) (2.49) (2.62) (2.21)
Type de tddésation 7.925* -0.044* -0.511* -0.418*
(2.07) (-3.61) (-2.99) (-2.87)
Taux deaé@ation 0.9562** 0.14* 0.011* 0.008*
(-1.85) (3.55) (2.30) (2.28)
2 - Les variables conjoncturelles.
Situation économique au début des réfornjes 0.528"° 0.145** 0.131" 0.103"¢
(-0.91) (1.66) (1.15) (0.97)
Pays exportateurs deqié 2.792NS -0.246** -0.255** -0.187"S
(1.16) (-2.05) (-1.73) (-1.39)
Situatipolitique. 0.143* 0.157** 0.132**
0.438*** (2.20) (1.86) 2.77)
3 - Les autres variables (-1.62)
Libéralisation aux amsé70 0.351* 0.506* 0.357*
0.153% (2.67) (2.59) (1.92)
Libéralisation aux amsé80 (-1.54) 0.223* 0.228* 0.213*
0.234* (3.30) (2.45) (2.63)
Catégorie @venus (-2.02) 0.322* 0.225* 0.302*
0.227* (4.04) (2.52) (3.20)
Pays Maghreb_Machrek (-198) 0.688* 0.432** 0.474*
0.043** (3.03) (2.00) (1.90)
Constante (-1.83) 2.675* 2.605* 2.599*
(14.97) (9.92) (12.01)
Nombre d’observation 34 34 34 34
Log de vraisemblance -53.344849 5.031 -0.047 1.391
P ou Gamma 8.11 0.211 0.103
AIC 178,68 -61.93 72.09 -69.21

* significatif a 1% ** Significatif a 5% *** Signitatif & 10%; NS non significatif
T de Student entre parenthése aprés correctionhile w

331



ANNEXE 3: TEST DE L’ HETEROGENEITE NON OBSERVABLE POUR’IESTIMATION

WEIBULL
Wei bul | regression -- accelerated failure-tine formGama frailty
No. of subjects = 36 Nurmber of obs = 36
No. of failures = 30
Tine at risk = 507
LR chi 2(12) = 88. 30
Log likelihood = 37.92598 Prob > chi 2 = 0. 0000
_t Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ e
aides | -.0006482 . 0004948 -1.31 0.190 -.001618 . 0003216
pib | -.0025553 . 0011026 -2.32 0.020 -.0047163 -. 0003942
ipc | -.0023903 . 0004932 -4.85 0.000 -. 0033569 -. 0014237
exchang | . 0633344 . 0298742 2.12 0.034 . 004782 . 1218868
fiscale | -. 012669 . 00212 -5.98 0.000 -. 0168241 -. 0085138
scool | . 0027537 . 0013187 2.09 0.037 . 0001691 . 0053383
typelib | -.2236572 . 0531849 -4.21 0.000 -. 3278977 -.1194167
initiale | . 1067007 . 0396858 2.69 0.007 . 028918 . 1844833
petrol | -.1717953 . 0363036 -4.73 0.000 -. 2429491 -.1006416
regi onl | .1108521 . 0378234 2.93 0.003 . 0367195 . 1849846
des80 | . 2671889 . 03979 6.71 0.000 . 1892018 . 3451759
des70 | . 5837137 . 0514661 11.34 0.000 . 482842 . 6845855
_cons | 2.820761 . 0822812 34.28 0.000 2.659492 2.982029
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m e mm e mm =
/In_p | 2.915438 . 153454 19.00 0.000 2.614673 3.216202
/In_the | -15.23265 1129. 954 -0.01 0.989 -2229.902 2199. 436
_____________ e
p | 18. 45689  2.832284 13. 66275 24.93325
1/p | . 0541803 . 0083142 . 0401071 . 0731917
theta | 2.42e-07 . 0002739 0
Li kel i hood ratio test of theta=0: chibar2(01) = 0. 00 Prob>=chi bar2 = 1. 000

La présence de I'hétérogénéité non observable seimegar la statistique Ch 2. Si celle ci est égvé
I'hypothése HO de présence d’hétérogénéité nonrelbke est rejetée. C'est ce qui ressort de ce tkest
n’y a donc pas lieu de corriger.
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ANNEXE 4
BISSECTRICE.

1 - Distribution Weibull

3.373897 /
o

1. 0&05 2. 88811
Cox-Snell residual

2 — Distribution log normal

Cox-Snell residual
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3 — Distribution log-logistique.
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4 — Distribution semi-paramétrique : cox
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CONCLUSION GENERALE

En trois parties et six chapitres, cette these gpait but d’étudier 'ampleur
de la répression financiére dans les pays du MMAl’'évaluer les politiques de
libéralisation financiere mises en ceuvres. Le cli@g ces pays vient des similitudes
économiques qu'ils présentent au niveau de la igoét économique suivie, les
caractéristiques de leur systéme de productiomiykEau du revenu par téte, le choix de
la période de réformes sans oublier les similitudgésgraphiques, politiques et

religieuses qui augmentent I'intérét de notre as®ly

Le secteur financier du MMA s’est caractérisé depoingtemps par un niveau
de développement tres bas en raison de la politdgiecontréle monétaire direct
gu’exercait sur lui le gouvernement central. Cettbtique, aidée en grande partie par
les revenus externes dont bénéficiaient ces Etgisrrais pendant deux décennies de
maintenir un taux de croissance relativement éldd@is les chocs externes qu’ont
subis ces pays a partir des années quatre vingéwvéle les limites de cette politique
qui n'arrivait plus a rétablir les déséquilibresbsusuite a la baisse des revenus
externes. La baisse vertigineuse du taux de crmssadditionné au déficit de la
balance des paiements et I'accroissement de la deterne a obligé ces Etats a faire
appel a l'aide des autorités de Breton Woods qtiegigé d’eux la mise en place d’'un
programme de réformes économiques afin de rétabldéséquilibres.

L’'analyse des réformes économiques appliguées auAMM concernée
uniquement la libéralisation du secteur financwus nous sommes appuyés a cette
fin sur les enseignements de la théorie économ@udes expériences des pays de

’Amérique latine et les pays asiatiqgues. Mais aw#exposer les résultats que nous
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avons obtenus et discuter des nouvelles pistegaeerches ouvertes sur le systeme
financier dans ces pays, nous rappelons ci apmdn@rche que nous avons suivie tout
au long de cette thése et les enseignements q@eanons déduits.

Nous nous sommes intéressés dans une premiere déienalyse théorique de
la répression financiere et ses faits stylisés allAM L’éclairage historique apporté
par le premier chapitre a permis de rendre cometkadcienneté du débat relatif a la
relation positive entre le développement finanaera croissance économique. Ce
débat est devenu plus soutenue a travers les asadgsMcKinnon et Shaw (1973) qui
ont révélé l'effet négatif de la politique de réms®n financiere sur la croissance
économique dans les pays en développement. Cerehapiappelé aussi les limites de
la politigue de libéralisation financiére qui a é@énoncée dans but de développer le
systéeme financier dans ces pays. Ces limites étiées notamment aux particularités
économiques que présentaient ces pays et a la doftgee de réformes qu’ils ont

suivie.

A la suite de ces diverses expériences, il a étfisaqu’il était souhaitable de
mettre en place un programme de stabilisation négormomique préalable et qu'il est
indispensable par ailleurs d’appliquer un systémeerégulation et de supervision
bancaire adéquat. Ce systeme donnera une meiflelidité au secteur financier et lui
permettra de fonctionner dans un cadre légal rgourCes préceptes ont inspiré la
politique de réformes financiéres au MMA. La lidé&ation qui a accordé un réle
central aux taux dintérét s’est distinguée par raspect relatif des conditions de
réformes soulignées par la théorie de la libéradinaet qui ont été appelé depuis des

conditions de succes.

Un deuxiéme chapitre a permis de mesurer le nideaépression financiere et
de constater que les caractéristiques d’'une écanodprimée étaient bien présentes
dans ces pays. Plusieurs instruments de la pditidg répression étaient en effet
utilisés. Nous pouvons citer par exemple la tealmmides réserves obligatoires et la
politique préférentielle des crédits qui apparaigsar la politigue de réescompte. La
répression apparaissait aussi a travers le faibkan du développement financier, la

présence de taux réels négatifs, un taux d’infagéteve et une forte croissance de la
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monnaie. La croissance monétaire avait pour origmefinancement du déficit

budgétaire.

Ce constat étant fait, nous avons jugé opporturs dare deuxiéme partie
d’analyser I'ampleur et les effets de la répressioanciere sur 'économie du MMA a
travers ses effets sur le développement du sysfamacier et sur la croissance
économique. Deux chapitres ont été nécessairesl@&fifectuer cette analyse. Dans le
troisieme chapitre, une analyse économétrique raoysermis de percevoir l'effet
négatif de la répression financiere sur le systBnamcier au MMA a travers ses effets
sur les fonctions de demande de monnaie des agewksffre de crédits bancaires.
Cette analyse a montré aussi que dans une écooonaerépression financiére est tres
élevée, la notion de demande de monnaie disp®lai.la répression est forte, plus les
agents sont obligés de détenir de la monnaie. hdadde de monnaie exprime dans ce
cas la croissance de la taxe d’inflation. Le méroestat a été fait pour la fonction
d'offre de crédit bancaire. Par ailleurs, cette lgs® laisse penser a la possibilité
d’existence d’équilibres multiples qui peuvent coine a I'apparition de clubs de
convergence. Cette remarque vient du fait que deweséconomie ou le niveau de
développement financier est initialement faiblgo(ession tres élevée), le changement
de la politique économique n'aura qu’un effet tfable sur I'évolution de celui-ci.
[Berthélemy et Varoudakis (1996a, 1996b, 1998)]

En ce qui concerne l'analyse de l'effet de la régmes financiere sur la
croissance économique, nous avons décidé dans atmiémue chapitre de suivre
I'analyse, largement admise, de McKinnon (1973) ajgiouligné que 'importance du
systeme financier dans la stimulation de la croissapparaissait a travers la capacité
de ce systéme a véhiculer une épargne suffisanmte des projets d’investissement
rentables. Une analyse primaire de I'évolutionpdaduit a montré que les taux de
croissance de ces pays restaient élevés en dépitsspiésence d’'un systeme réprime.
Les taux de croissance étaient maintenus gracevalumes d’investissement tres
importants. Par ailleurs, le volume de I'épargnéspntait des niveaux élevés bien que
son origine était différente selon les régions. Hetel’épargne nationale au Maghreb
était principalement constituée de I'épargne ieténe alors qu’au Machrek I'épargne

nationale dépendait des transferts courants.
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Une analyse plus poussée a travers le calcul derdductivité totale des
facteurs et du coefficient marginal du capital nawsdé a constater que la baisse de la
croissance était plus liée a la faible efficacies dacteurs de production au Maghreb
alors que I'évolution de I'investissement au Maghdeépendait aussi de son mode de
financement. L’effet négatif de la répression ficigre sur la croissance a été vérifieé a
travers I'estimation en données de panel d’'une té@quale croissance. Les résultats

obtenus ont confirmé I'existence d’un tel effet.

La troisieme partie de notre recherche a consisdf@adyser la pratique et les
résultats de la libéralisation financiere au MMAuP cela, nous avons effectué dans le
chapitre 5, une étude préliminaire de I'évaluaties politiques de libéralisation menées
au MMA. Les conditions théoriqgues de succés deréémmes ont d’abord étaient
rappelées. Ce rappel s’est basé sur les analysepacatives des expériences de
réformes des pays de I'’Amérique Latine et du Suddssatique. Ces analyses ont
montré que la réussite des réformes des payscpmatiétait liée a son aspect graduel
qui a veillé a stabiliser I'économie et a mettreptace progressivement un systeme de
régulation et de supervision bancaire satisfaisaut.la base de ces constatations, les
tenants de la libéralisation ont souligné qu’ilitttauhaitable de stabiliser son économie
avant de libéraliser le systeme financier maislgitait indispensable de veiller a ce

gu’un systéeme de supervision soit bien mis en pdacgirtout fonctionnel.

Nous avons vu que, dans leur programme de réfoleegays du MMA ont
essaye a leur maniére de respecter les directwda théorie de la libéralisation afin
d’atteindre les objectifs gu'ils se sont fixés aébdt des réformes. Ces objectifs
consistaient a baisser le taux d’inflation, a régleit stabiliser le déficit budgétaire et a
développer I'intermédiation financiere. Mais levsudes mesures de libéralisation dans
ces pays a montré que la méthodologie de réfortagsdéférente. Si nous mettons de
cOté les tentatives de stabilisation budgétairedgzauelles tous ces pays sont passeés,
nous constatons que chaque pays a suivi un progeagqun lui est approprié. La
libéralisation au Machrek était en effet plus rapitbtamment en Jordanie. En effet,
malgré l'instabilité économique en présence au tébs réformes et la faillite de trois
de ses banques, la libéralisation des taux en dierdaest produite en I'espace de deux

années sans provoquer de nouveaux déséquilibrésgyte la libéralisation des taux,
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bien qu’ayant un aspect rapide n’était pas totaisque quelques taux liés a certains
secteurs publics restaient bonifiés. Au Maghreb,liltéralisation des taux était

graduelle voir méme trés lente.

Par ailleurs, les étapes de réformes n’ont paswétes dans un ordre clair. La
stabilisation économique était souvent accompagaéel’autres mesures de réformes
tels que lintroduction d’'instruments de contrél®@métaire indirects (Maroc, Tunisie)
ou la libéralisation rapide des taux (Egypte, Jom)arDe méme, la restructuration
bancaire a été appliquée en méme temps que laemiptace de régles de supervision
ou le développement du marché monétaire. Cet e@tteevent dans I'application des

réformes a cependant donné des résultats relatitesatsfaisants.

C’est ce que nous avons constaté dans le sixierapitid que nous avons
consacré a l'analyse des résultats des réformete @walyse a permis de percevoir un
retour progressif a des taux réels positifs et enogssance de I'épargne financiere et
des crédits au secteur privé. Mais les imperfestiobservées dans la conduite des
réformes n'ont pas permis d'atteindre de meillevésultats. Les méthodes de
libéralisation ont été en effet, tres lentes (Matfiret la restructuration bancaire s’est
souvent heurté a une réglementation inadéquate. eMéans les pays ou la
libéralisation a été rapide (Jordanie et 'Egypwdlle-ci n'a concerné que les taux
d’intérét et la recapitalisation ou la mise enlitaildes banques en souffrance. La
promulgation de nouvelles lois bancaires dont ledsti de promouvoir la concurrence
du systéme financier n’a été effective qu’en 200Q@adanie et en 2003 en Egypte. De
plus, dans la plus part des pays, les banqueshcenti a souffrir d’'un poids important
de créances irrécouvrables et d’'un niveau trédefalb provisions qui leur sont liées.
De méme, les réformes n'ont concerné que l'aspemtronfinancier (croissance de
I'épargne financiére et amélioration de I'allocatides crédits). La micro-finance a été
placée au second plan. Cette négligence a eu pmségquence un manque de

concurrence et une faible performance bancaire.

L'intérét porté a 'amélioration de la qualité darponnel des banques a aussi
été négligé. La Jordanie, semble étre le seul dayla région a investir en ressources
humaines par I'envoie de jeunes dipldmés en foonatpécialisée a I'étranger ou par

la mise en place d'un systtme de formation contiene techniques bancaires.
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L’investissement en capital humain en méme temges Igpplication des réformes a
favorisé le développement des aptitudes du persa@msebanques notamment ceux de
la Banque Central ce qui a facilité la mise en @latun systéme de supervision
bancaire rigoureux qui a atténué les erreurs pasg@atiere de gestion et de contrble
bancaire. La Jordanie est considérée dans ceespays le plus rigoureux en matiere de

supervision bancaire.

Les caractéristiques tres particulieres que présérthaque pays nous ont
conduit a procéder a une estimation économétriqguenqus a permis de mesurer a
travers un modele de durée, les probabilités desieudes réformes. Il s’agit dans notre
cas d'évaluer la probabilité d'atteindre I'objectie développement financier aprés
quelgues années de réformes sachant que ces p@&genfaient les mémes
caractéristiques economiques au début des réforAms. cela, nous avons introduit
plusieurs variables économiques et sociales afwodeguelles sont parmi ces variables
celles qui sont susceptibles d’influencer positieetnou négativement la probabilité
escomptée: c'est a dire celle d’atteindre I'obfecie développement financier. Les
résultats que nous avons obtenus montrent quabdigt économique et les conditions
économiques initiales influencent positivementrababilité de sortie des réformes. Les
faibles performances du systeme financier en Adgéprés dix années de réformes
peuvent ainsi trouver une partie d’explication dées mauvaises conditions initiales.
Le choix du type de réformes joue aussi un réle mégligeable. En effet, les pays qui
ont choisi des réformes rapides semblent arrivetaliliser leur économie dans des

délais relativement courts.

L'ouverture du pays vers l'extérieur est un facteyuri ne manque pas
d'importance. Les revenus recus de I'étranger gait I'intermédiaire des aides
extérieurs ou par les recettes d’exportations peemie aux pays bénéficiaires de
disposer de revenus importants qui renforcent tegesus de réformes. Le cas de la
Jordanie montre bien I'effet positif que peut erdrenl’entrée de capitaux dans le pays.
L’Algérie montre cependant un cas inverse. Les magepétroliers ont permis aux
autorités algériennes de maintenir une croissaosgiye mais ne semblent pas avoir un
effet sur la durée des réformes. L'instabilité figlie était aussi un frein aux réformes.

Le coefficient de la variable politique introdudans le modéle est positif ce qui montre
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que la probabilité de sortie dans un pays ou régeeinstabilité politique comme est le

cas de I'Algérie, est faible.

La réussite des réformes n’est pas liée seulementethodes suivies et a la
bonne volonté des gouvernements qui l'appliquerdspect géographique et
géopolitique a joué aussi un réle non sans impoetain effet, en plus des efforts
déployés par les autorités jordaniennes dans Iegtmin des réformes, la Jordanie a
bénéficié au début des réformes, de la situatiditiquee tres instable de la région suite
a la guerre du Golf. Cette guerre a obligé les ésigpordaniens installés au Koweit a
prendre refuges dans leur pays natal et a tramgéenes argents et leurs investissements
en Jordanie. Durant les années qui ont suivi @pirre, la Jordanie a observé un
développement tres important dans linvestissene¢res crédits bancaires qui leur
sont associées. L’Egypte n'a pas bénéficié des na@mptages bien qu’une partie de
sa dette extérieure ait été supprimée suite a @ipation a cette guerre. En effet, le
développement de linstabilité interne suite awergats de Luxor en 1995 a eu pour
conséquence la baisse des revenus du tourismerpdasi@années qui ont suivi ce qui a
affecté I'équilibre budgétaire et poussé I'Etatigefappel au financement monétaire du

budget (le seigneuriage) afin de faire face auxains d’assainissements bancaires.

Contrairement au Machrek, la relative stabilitéitmple au Maghreb (Maroc,
Tunisie) a crée un climat paisible qui a facilité&roulement des réformes. La Tunisie
constitue dans ce sens, un exemple intéressantldamgsure ou I'application des
méthodes de libéralisation financiere a permis dgetbppement des techniques de
Marketing bancaire, de la monétigue et méme un tddeuconcurrence entre les
banques privées. Ceci apparait trés bien a tréve@sncurrence entre deux banques de
la place : La Société Financiére de Crédit Tuni$&RCT) et la Banque International
Arabe de Tunisie (BIAT) qui se disputent les partsndarché des dépots tout en
appliguant des techniques marketing différentesisN&s résultats prometteurs de la
libéralisation financiére en Tunisie restent endnsalffisants devant les réticences des
autorités a ouvrir le marché bancaire aux investis étrangers. Le Maroc en ce sens

semble étre tres avancé.

L’Algérie constitue le cas particulier du groupeve& des réformes appliquées

en retard par rapport a ses voisins et une ingéaéitonomique et politique accru au
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début des réformes, I'Algérie présentait toutesclemctéristiques d’'une économie au
bord du chaos. De plus, la mauvaise volonté desitdg dans la conduite des réformes
et leur manque de crédibilité additionné a la ifeillde deux banques privées
nouvellement constituées retarde le développemansydteme financier bien que

I'inflation semble maitrisée et la croissance disde. Apres dix années de réformes le

systeme financier en Algérie semble étre resté @merpoint de départ.

L’'analyse des méthodes de réformes financiéres A M révélé encore une
fois qu’il n’existe pas de mesures générales suktdep d’étre appliquées a tous les
pays. Dire qu’il existe des conditions préalablasassurent le succes des réformes est
a notre sens non approprié. Les situations éconasjquridiques et politiques sont
tellement différentes entre les pays que le sudagse politique de réformes donnée

dans un pays peut avoir des résultats extrémenp@osés dans un autre.

C’est pourquoi, la théorie de la libéralisationaulggné la nécessité de tenir
compte des conditions économiques préalables. ise pn compte de ces conditions
permet aux gouvernements de choisir les réformeplles adaptées au pays. Mais ne
tenir compte que de la situation économique imtiakt insuffisant a notre avis.
L’instabilité politique, tres souvent a l'origined'instabilité sociale peut porter atteint
au succes des réformes méme dans un pays ou regnstabilité économique. La
crédibilité de I'Etat joue dans ce sens un role traportant. Dans les systemes
politiques ou I'élément confiance n’existe pas, téouentative de réforme des
gouvernements est vouée a I'échec. Ceci est biparapt en Algérie depuis de début
des années quatre-vingt-dix. De méme, la stalplitiéique en Jordanie a beaucoup
favorisé la libéralisation rapide, de type « bigipa et ce malgré la présence d’'un fort

déséquilibre économique au début des réformes.

Mais quelle que soit la méthodologie de réformesisif, certaines mesures
doivent étre respectées. Il s’agit notamment déleveau bon fonctionnement du
systéme financier par l'application d’'une régulatiet d’'une supervision bancaire
adéquate. La mise en conformité des banques auwesode contréle et de gestion
internationales assure l'efficacité du systeme eetptédispose a la concurrence

internationale. Aucune directive n’est soulignéagdae sens. Chaque Etat est libre de
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choisir la méthode qui lui convient le plus. Maesdnesures progressives sont souvent

conseillées dans les pays dans lesquels I'apprisfeemmient financier est trés faible.

Il serait ainsi plus intéressant dans l'analyse deshodes de réformes
financiéres de procéder a des études plus appriefopdr pays afin de pouvoir mieux
expliquer le choix et méme parfois le changemerntedeméthodes. L'effet des facteurs
externes sur le succés ou non des réformes estutireepiste a exploiter. De méme, les
facteurs internes (politiques et sociaux) tels guehangement des régimes politique
et/ou des habitudes de consommation ainsi que liaraton du niveau d’éducation
sont des facteurs qui ne manquent pas dimportaBee.limiter qu'aux facteurs
économiques pour analyser les résultats des réfoestea notre avis trés restrictif. Les
facteurs sociaux, politigue et méme psychologiguéisiencent le plus souvent le
déroulement des réformes dans les pays en déevehmmpeles éléments explicatifs
des méthodologies des réformes au MMA ainsi quelise des résultats doivent étre

approfondis d’avantage.
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