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Introduction Générale

Dés la fin des années 1980, de nombreuses autonib@gtaires et financiéres au Proche
Orient ont appliqgué des programmes de libéralirati®s taux d’intérét, de déréglementation
financiéere, de privatisation des institutions fingnes et d’ouverture de leur secteur financier

aux investissements étrangers dans I'objectifideikdr la croissance économique.

La plupart de ces pays ont appliqué des réformmesdias et financieres en vue d’améliorer
leur efficacité et d’attirer des capitaux pour assle financement de leur développement et
corriger les déséquilibres et les distorsions dems économies. Il faut indiquer que les pays
gui sont les plus avancés dans le processus dallgadion financiére au Proche Orient sont

la Jordanie, 'Egypte et le Liban.

Pour arriver a ce but, plusieurs pays, comme ldajoe et 'Egypte, ont accepté d’appliquer
des programmes d’ajustement structurel (PAS), mép@ar la Banque Mondiale (BM) et le
Fond Monétaire International (FMI). Ces programraasenglobé l'ouverture sur I'extérieur,
des mesures de libéralisation financiere, la rééodu secteur public, la réforme du systéme
fiscal et les politiques monétaires, socialesiatdstissement. En revanche, d'autres pays de
la région comme le Liban n'ont pas appliqué cesgmmmes, préférant conserver leur
autonomie. Il faut souligner que le Liban possédpuik longtemps un secteur financier
libéral plus avancé que celui d’autres pays dédgon. La guerre a obligé son gouvernement
a appliguer une politique de répression financterg au long des années 1980, ce qui a
empéché le processus de mobilisation efficace épatgne. L’application de réformes
financiéres et bancaires au début des années 1880 n&cessaire pour développer

I'intermédiation financiére.

Le FMI et la BM exigent I'application de politiquéisancieres libérales pour accorder les
fonds nécessaires aux pays en difficultés. L'apptio de la politique de libéralisation
financiere recommandée par ces institutions vaitcroitre l'intermédiation financiére afin
d'augmenter la capacité du systéme financier &masler I'épargne pour l'investissement
productif afin de soutenir la croissance économidaies les pays en voie de développement
(PVD).



En fait, les fondements théoriques de cette paktigappuient sur les travaux de Mc Kinnon
(1973) et de Shaw (1973). Ces derniers estimentajpelitique de répression financiére
appliquée par la plupart des PVD dans les annége@ 401960 empéchait le développement
économique et ralentissait la croissance économi§eton Mc Kinnon et Shaw, il faut
supprimer toutes les contraintes pesant sur l@&mystfinancier, en particulier celles sur le
niveau des taux d'intérét réels, car la fixatios thux d'intérét en dessous de leur niveau
d’équilibre engendre un faible niveau d’épargnel’gtvestissement. Il faudrait ainsi laisser
les forces du marché déterminer le taux d'intérégudlibre et allouer les ressources
nécessaires pour approfondir et développer le mysténancier afin de le rendre plus
efficace. En effet, un systeme financier efficacernmet d'effectuer les opérations
économiques indispensables et de canaliser I'épavgrs 'investissement productif. Il est
essentiel a la croissance économique et ses daf@sepeuvent diminuer I'efficacité de la
politique monétaire et budgétaire et provoquerui¢efdes capitaux, aggravant la récession

économique.

Les différents travaux empiriques réalisés sur Ugtsmontrent une forte relation entre
développement financier et développement éconaafi§ung & Levine (1993 a,b,c), Levine
(1997), Levine & Zervos (1995), (1996) et (1998)estis, Demetriades & Luintel (2001),
Andersen (2003), Beck & Levine (2004) et d'aytrea politique de libéralisation financiére
qui vise a développer le systéme financier et anmunger son efficacité contribuerait ainsi au

développement économique.

L’objectif de cette these est de déterminer legsyst financier qui sera le plus efficace dans le
financement des projets économiques au sein dag8epl'étude (Egypte, Jordanie et Liban)
et quels seront les impacts de la libéralisatiorariciere. Nous nous intéresserons tout
particulierement a la question de savoir quel systdoit étre privilégié dans le financement
des activités économiques au sein des pays qusiskent de libérer leur économie et leur
sphére financiere afin d’avoir un systéme financegrable d’effectuer une allocation efficace
de ressources (systeme basé sur les banques emsybasé sur les marchés financiers).
Quelle place occupe chaque composante du syst@aecfer (banques et marchés) dans le

financement de I'économie et quelles sont les cuesies de la politique de libéralisation

! La répression financiére est l'intervention detdEdans la sphére financiére qui se caractériselepa
plafonnement des taux d'intérét en-dessous dereau d’équilibre, la constitution de réservesigdibires
élevées et I'orientation des crédits.



financiere sur le développement financier de cgsD&st ce que ces réformes ont donné une
place plus importante au développement du sectencdire (financement indirect) ou au

développement de la bourse (financement direct)?

Notre démarche consiste au préalable a adopteanalgse quantitative des indicateurs de
développement financier pour appréhender la plaomipee par chaque composante du
systeme financier au sein de I'économie des 3 @diés et pour en étudier les évolutions
apres l'application des réformes financieres dansaldre de la politique de libéralisation

financiere.

Pour répondre a la question majeure, a savoir typel de systeme financier devrait étre

privilégié pour le financement de I'économie, noass appuierons sur l'analyse théorique de
Boot & Thakor (1997) qui montrent que le systénmafiicier basé sur les banques est plus
efficace que le systeme basé sur les marchés ferardans les PVD ou les emprunteurs ont
une réputation médiocre et ou les informations Issr firmes sont peu diffusées. Pour

examiner cette hypothése, nous proposons une anéfeométrique qui S’appuie sur un

échantillon de 58 pays dont 32 PVD et 26 pays a@@yes, I'objectif étant d situer les 3 pays

étudiés et den tirer des enseignements pour lech@r@rient. Plus précisément, les

indicateurs que nous employons, représentatifsadtaille et de la structure du systéme

financier, ont pour objet de déceler et éventuetietna’expliquer des différentiels de taux de

croissance afin de dégager des conclusions pogypte, la Jordanie et le Liban.

Cette thése est composée de 3 chapitres. Chagpiéretest organisé en 4 sections.

Dans le premier chapitre on procede a des rapipétsiues de la libéralisation financiere en
présentant en méme temps la situation propre auohdes 3 pays étudiés avant I'application
de la nouvelle politique. Nous nous attachons atreotes avantages et les inconvénients de
I'application d'une telle politique. Nous y abordatgalement le cas sud coréen -considéré
comme le plus réussi au monde- afin de comprerign@drtance d’'un systeme financier
adéquat aux besoins de I'économie et adapté &ustusé. Ainsi sont évités les inconvénients
gui accompagnent une politique de libéralisatiamaficiere. Nous présentons ensuite les
réformes financiéres appliquées au début des ar®@®€sen Egypte, en Jordanie et au Liban
pour dégager le systéme financier des restrictionmsées par la politique de répression
financiére et en évaluer la portée. Autrementgligls sont les effets de I'application de la
libéralisation financiére? Pour répondre a cettestjan, nous effectuerons une évaluation

guantitative des réformes financieres menées an des trois pays d'étude en vue



d’'appréhender leurs effets sur les principaux iadiars financiers usuels, comme par
exemple le niveau du taux d'intérét réel, la makgéaux d'intérét, la profondeur financiére et

le crédit accordé au secteur privé par rapportréditctotal, etc...

Le deuxieme chapitre se situe dans le cadre dds®tffectuées pour expliquer I'importance
du développement du secteur financier dans lasante économique. Nous nous intéressons
a la question de savoir quel systeme financier leepdus approprié pour ces pays en voie de
développement. Autrement dit, faut-il plutét proraoin le systeme basé sur les banques ou
celui fondé sur les marchéPans premier temps nous présenterons les arguntheéatisques

de I'émergence des intermédiaires financiers etrdaschés financiers ainsi que le choix
d'une structure financiére efficace. Ensuite, nuésentons la structure du systéme financier
des 3 pays étudiés et son évolution, issue delitatipn de la politique de libéralisation
financiere.

Etant donné que notre intérét est de savoir queés)e sera le plus avantageux concernant le
financement de I'économie, et en particulier daas PVD dont I'Egypte, la Jordanie et le
Liban, notre analyse s’appuie ensuite sur le modél&oot & Thakor (1997) dans le but de
sélectionner la source de financement la plusaféc c’est-a-dire permettant de résoudre les
problemes d’'asymétrie d’information, et de dimiouati des colts de transaction et

d’acquisition des informations.

Enfin, dans le troisieme chapitre, nous nous demamd, a la lumiere d'un modele
économeétrique, quel systeme sera le plus efficace lp développement économique dans le
cadre des PVD. Notre approche consiste, a I'appsi éhseignements théoriques dégagés
dans les chapitres précédents, a examiner le e edéveloppement financier et
performance économique en distinguant les indicatale développement du systeme
financier fondé d’'une part sur les banques et @aodrt sur les marchés. Notre objectif est
d’isoler la contribution a la croissance économiagiien type de développement financier
plutét qu’un autre. En nous appuyant sur un vastemdillon comprenant 58 pays, dont 32 en
voie de développement, nous tentons ainsi de dégagesnseignements utiles pour I'Egypte,

la Jordanie et le Liban.



Chapitre 1

Les impacts de la libéralisation financiere

en Egypte, en Jordanie et au Liban




CHAPITRE 1
Introduction

L'application de la politique de libéralisation dimciere recommandée par les institutions
internationales comme le FMI et la BM visait & aige l'intermédiation financiére dans
l'objectif d'augmenter la capacité du systéme filmn & mobiliser |'épargne pour
l'investissement productif afin de soutenir la ssaince économique dans les pays en voie de

développement.

Depuis la fin des années 1980, la Jordanie, I'Emwitle Liban ont appliqué des réformes
financieres importantes dans le cadre de la poétide libéralisation financiére. La Jordanie
et 'Egypte ont mené ces réformes dans le cadra ghegramme d’ajustement structurel
économique (PAS) et sous le regard des institutimacieres internationales (FMI, BM),
afin d’éliminer les déséquilibres macro-économiques

La politigue monétaire jordanienne et égyptienrait @hterventionniste jusqu’a la fin des
années 80. Il s’agissait d’encourager les invesfiss nationaux en leur proposant des taux
d’'intérét faibles et d'orienter les ressources velss secteurs privilégiés pour le
développement national. A partir des années 9@jdeg pays ont commencé a implanter des
programmes de libéralisation financiére. La Jorelanlibéré tous les taux d’intérét en 1991.
Le PAS, dont I'un des objectifs est de libéraligecommerce, a commenceé en 1989. A partir
de 1995, ce programme se concentre sur l'assaimésgedu systéme financier par la
privatisation et l'introduction de nouveaux produitnanciers. De plus, ce programme inclut
la réforme fiscale et des programmes qui encoutades exportations en orientant
linvestissement vers ce secteur. En Egypte, lexcinég financiers ont été libérés de leurs
restrictions. A partir de 1991, linitiative de ékalisation financiére a suscité I'apparition de
marchés financiers plus actifs.

Le Liban posséde depuis longtemps un secteur fieahbéral. Pendant la guerre civile de
1975-1990, le gouvernement libanais a adopté utidggpe de répression financiére qui a
affecté I'allocation de I'épargne. Le Liban ne maegas de fonds a investir, le probleme
consiste a orienter une plus grande partie dearedsfvers des secteurs plus productifs. Les

réformes financieres qui sont menées a partir @ At pour objectif d’orienter 'allocation



des ressources dans un sens plus productif, dlugiter les structures et les comportements
des entreprises.

En quelques mots, dans ces trois pays, la réfonelatides mesures pour réduire le déficit
budgétaire, maintenir un taux de change stableibérelr le systeme financier par la
suppression progressive des restrictions et degles financieres. Cela fait maintenant plus
de 10 ans que ces pays ont appliqué des réformascferes. L'objectif est de connaitre les
conséguences engendrées par ces réformes sudiesténrs économiques et financiers, par
exemple : le taux de croissance économique, leitdéfidgétaire, le niveau des taux d’intérét
réels, la marge du taux d’intérét, le ratio d’appnalissement financier, le ratio des crédits

publics par rapport au crédit total, etc..

Dans ce chapitre, nous procédons d'abord a deselmme travaux théoriques de la
libéralisation financiere en commencgant par ceuxpdees fondateurs de la théorie [Mc
Kinnon (1973) et Shaw (1973)]. Depuis les travawx McKinnon et Shaw, plusieurs
économistes ont complété la théorie de la lib&tbs financiére, pour s’assurer que cette
politique contribue positivement au développemeamnémique des pays qui choisissent de
libéraliser leur secteur financier [Vogel & Bus&B{6), Kapur (1976), Mathieson (1979)]. En
effet, jusqu’aux travaux de Fry (1991,1995), lesdés avaient contribué a modéliser les
travaux originaux de McKinnon et Shaw. Fry a ingigque la libéralisation financiére exerce
ses impacts positifs sur la qualité de I'investisspt et sur son volume. Il a enrichi la thése
des fondateurs en spécifiant les fonctions d’ingesment et d’épargne.

En revanche, cette théorie a été la cible de nasqle plusieurs économistes comme les néo-
structuralistes, tels Taylor (1983) et Van Wijnkard1983). Taylor et Wijnbergen furent les
premiers a critiquer la these de la libéralisafioanciere. lls insistent sur le réle important
joué par le secteur informel dans le financemertéd®nomie, au contraire de la these de Mc
Kinnon et Shaw qui n'accordent aucune importanaee &ecteur. Par ailleurs, les post-
keynésiens ont aussi critiqué cette théorie. Cortreent aux théoriciens de la théorie de la
libéralisation financiere, les post-keynésiens igégit le réle de I'épargne; ils pensent que
linvestissement ne dépend pas d'elle mais du nideademande effective et du taux d’intérét
[Beckerman (1988), Burckett & Dutt (1991) et DemiggKunt & Detragiache (1997)]. Enfin,
les travaux de Stiglitz & Weiss et Stiglitz seunettent en cause I'hypothese de la théorie de
la libéralisation financiere sur le marché de apit en indiquant que I'asymétrie

d'information sur le marché du crédit pousse a@omaement du crédit, ce qui peut justifier la



politique de répression financiére [Stiglitz et W&i(1981) et (1990) Stiglitz (1994) et
(1989)].

Pour mieux comprendre la politique de libéralisafinanciere qui a été appliquée en Egypte,
en Jordanie et au Liban et comprendre l'importaed’adoption d’'un systéme financier
adapté aux besoins de I'économie et a sa strudaune|'objectif d'éviter les inconvénients qui
accompagnent une politique de libéralisation fimamc nous allons aborder le cas sud coréen
de libéralisation financiere considéré comme lespkussi au monde. En effet, il importe de
savoir pourquoi I'expérience sud coréenne a momii® effets négatifs dans l'application de
cette politigue. En fait, lI'application de la pmjite de libéralisation financiere et du
programme de restructuration financiére néolibéirajgiquait une dépendance maximale au
marché financier, c'est-a-dire un systéme finanbasé sur les marchés (Financial market
based system). Dans cette mesure, il n'a pas tédpsdondements du modeéle de croissance
coréen en place (Korean state-led growth model)étgit financé par le systéme financier

bancaire guidé par I'Etat ( State-led bank-baseahitial system).

Dans la deuxiéme section, nous analysons les ré®fmanciéres appliquées dans I'objectif
de libéraliser le systeme financier de ses regtristau sein de nos 3 pays d’étude afin de
libéraliser les taux d'intérét, d'alléger les cdimmhs sur les fonds d’investissement,
d’augmenter le degré de concurrence et d’ouvrisysteme financier aux investisseurs

étrangers. Est-ce que ces réformes visaient lewgelsncaire ou le secteur boursier ?

Ensuite, dans la troisieme et quatrieme sectiongedehapitre, nous allons présenter les
principaux indicateurs économiques et financiers 8epays dans les années 90 pour
appréhender les effets de I'application de la &hgation financiere sur I'économie et

I'efficacité du systeme financier comme par exempglgnt a la marge de taux d'intérét, a la

profondeur financiére et au crédit accordé au segavé par rapport au crédit total.



Section 1. La Libéralisation Financiere entre Avarsiges et Inconvénients

La répression financiere qui a été exercée daranieses 50 et 60, par la plupart des pays en
voie de développement (PVD) dont I'Egypte, la Joiglat le Liban, constituait un obstacle au
développement du secteur réel [Mc Kinnon (1973)Séaw (1973)]. Pour ces deux
économistes, la répression financiére est lirgetion de I'Etat dans la sphére financiére qui
se caractérise par le plafonnement des taux ddntr dessous de leur niveau d’équilibre, la
constitution de réserves obligatoires élevéesogiehtation des crédits. L'interventionnisme
permet a I'Etat de financer son déficit budgétairtaible colt. Selon les deux économistes

Mc Kinnon et Shaw, cette politique ralentit laissance économique.



1.1. Les désavantages de la répression financiere

Tout d’abord, il faut indiquer que les désavantageda politique de répression financiére
justifient la tentation d’appliquer la politique dieéralisation financiere.

On peut résumer les désavantages de la répressmeiEre en abordant chaque point a part.

1.1.1. La fixation du taux d'intérét

Pour Mc Kinnon [1973] et Shaw [1973], I'hypothesedEpart est que la monnaie et le capital
sont complémentaires. lIs nient le réle du sedt&@oermel dans le financement de I'économie.
Pour eux, seules les banques jouent un réle eskdatis le financement de I'investissement.

Les banques ont deux fonctions :

1- Créatrices de monnaie.

2- Source unique de financement.

La fixation des taux d'intérét en dessous de léveau d’équilibre engendre un faible niveau
d’'investissement via la baisse des dépbts bancalee décision affecte la qualité de
investissement, car les banques, qui remunemms|idépbts a des taux bas et les prétent a
des taux créditeurs peu €levés, intensifient I'sieer pour le risque et la préférence pour des
projets liquides a la place de projets plus risquéis plus rentables.

La figure ci-dessous explique la répression finarcexercée par un pays sur l'investissement

et I'épargne.

10



Figurel.1 : L'inconvénient de fixation des taux d'ntérét réels en dessous de leur niveau
d’équilibre

Taux d'intérét S(g l)

A

v

S1 S*=I* 11 l,S

| représente l'investissemeniSateprésente I'Epargne

Source : Darreau P “ Croissance et politique écogoe ", De Boeck (13 décembre 2002).

Si le gouvernement veut encourager l'investisseng@ams certains secteurs prioritaires en
réduisant le colt de I'emprunt, il baissera le tdlmtérét réel servi sur les dépdts jusqu'a (i),
et ainsi I'épargne devient égale & S1. Par conségquee partie de la demande de
l'investissement n’est pas satisfaite (AB). Poutetie le soit, il faut que le taux d’intérét se

fixe & (i*). Par conséquent, l'investissement augteeet la demande globale le suit,
permettant au taux de croissance d’augmenter (d& g2). Chaque fonction d’épargne est
fonction d’'un certain taux de croissance de I'écoieo(g), c’est-a-dire que (S) croit en

fonction du taux de croissance du revenu natiagjal (

Il faut indiquer que dans les 3 pays étudiés,deg t'intérét réels étaient négatifs a la fin des

années 80 et au début des années 90 (Voir [Tabléfci-dessous.
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Tableau 1.1 : Taux d'intérét réel, en moyenne, suous les dépbts avant I'application de LF

1989 1990 1991
Egypte -9,7% -4, 7% -7,8%
Jordanie -18% -8% -0,07%
Liban -30,6% -45,8% -43,4%

Source: IMF, Year Book 2000.

1.1.2. La hausse des taux d'inflation et le déficit budgéiire

Face a un systeme fiscal peu efficace, les ausquiééivent voir dans la taxe d’inflation (droit
de seigneuriage) la source principale de leur nevdiou I'existence de forts taux d’inflation
dans certains pays, comme le Liban pendant la gwérile. Giovannini & De Melo (1993)
expliquent que la pratique des taux d’intérét lagmliqués dans le cadre de la politique de
répression financiere, permet au gouvernement rendier son déficit a moindre codt. lls
expliquent par les 2 raisons ci-dessous pourquoPMD, qui souffrent d’'un systéme fiscal
faible, ont mis en place une politique de répresdioanciére, préférant financer leurs
dépenses par I'emprunt aupres du systeme bancdé® @aux peu éleveés:
1- L’Etat doit supporter un colt excessif pour cdkecles impbts (salaires des
fonctionnaires, contrble des contribuables, tnaépt des informations, etc. ;
2- La répression financiere impliquant un colt impéicur le capital qui peut satisfaire,
pour des raisons politiques, les salariés au détirdes capitalistes.
En fait, plusieurs économistes ont justifié I'égizce d’'une répression financiére optimale
(Bencivenge & Smith, [1991], Espinosa & Hunter [4B9Roubini & Sala-i-Martin [1995]).

Dans un modele de croissance endogene, Roubinil&iSkartin (1995) indiquent que le

degré d’évasion fiscale dans un pays donné détermeindegré de répression financiere,
puisque le secteur financier offre la source ppald et la plus facile de recettes de I'Etat.
Cette répression a un effet négatif sur I'efficaciti systéme financier, réduit I'investissement
et la croissance. La répression financiere, enrdigant le développement financier,

expliquerait les écarts de développement entrpdgs.
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En fait, les travaux de Roubini & Sala-i- Martird@2,1995) enrichissent I'approche initiale
de McKinnon et Shaw, en étudiant I'impact de laredpion financiére sur la croissance a

long terme dans le cadre d’'une croissance endogéne.

En effet, dans les 3 pays étudiés ou le systénvalfistait peu performant, les autorités
trouvaient dans la politique de répression finangciene source de financement de leurs
dépenses publiques. Le tableau suivant donne e dgthire de la situation a la fin des

années 80 dans ces 3 pays:

Tableau 2.1 : Le taux d'inflation et le déficit budyétaire dans les 3 pays en 1989

Le taux d'inflation Le déficit budgétaire
en % de PIB
Egypte 21,4% -18,4%
Jordanie 25,6% -14,7%*
Liban 48,1% -32,3%

*1988

Source: - Jordanie et Liban : International FinahStatistics, IMF, Year Book 2000.
- Egypte: International Financial Stitis, IMF, Year Book 2000.
CBE, Annual Report 88/89

Il faut ajouter que plusieurs économistes justifianrépression financiere appliquée dans le
cadre du financement du déficit budgétaire, spégiaht quand les dépenses publiques
encouragent les investissements productifs et aotgme la croissance économique qui

devient socialement optimale [Landais (1998)].

Dans le modele de croissance endogene de Barr®)(X8P les dépenses publiques sont
productives et sont financées par des imp6ts ptiopoels, la taille optimale de I'Etat g/y est
obtenue lorsque la productivité marginale des degepubliques dy/dg est égale a 1 [Figure
2.1].
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Figure 2.1 : La taille optimale de I'Etat et la praductivité marginale des dépenses

publiques
dy/dg
A
-
1
a T=¢ /§/

Source: Barro R “Government spending in a simplel@hof endogenous growthJpurnal of
Political EconomyOct 1990.

Figure 3.1 : La taille optimale de I'Etat et la crassance économique

Taux de croissance
A

v
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Barro a estimé la taille optimale de I'Etatautour de 30% du PIB, pourcentage au-dela
duquel I'effet négatif de la fiscalité domine et latcroissance laisse place a la décroissance
[Figure 3.1].

Plusieurs économistes voient dans la plus granidle tee I'Etat un frein a la croissance
économique ; a cause de faible productivité duesecpublic et du colt social d’'une
imposition excessive [Easterly & Rebelo (1993), digd Schuknecht (1996), King & Rebelo
(1998)].

King & Rebelo (1998) ont simulé les effets du passd’un taux d’'imposition sur le revenu
de 20% a 30%, ce qui va réduire I'accumulation dpital et le taux d'épargne et en
conséquence, va diminuer le taux de croissancé&da @,37%.

L’Etat peut financer 'augmentation du besoin d’eomg du secteur public par la vente de ses
titres a la Banque centrale, aux banques commesciall secteur privé non bancaire, ou par
le financement extérieur [OCDE, Financement ducitébudgétaire et contrble monétaire,
1982].

Mais quel type de financement n’affecte pas la massnétaire et évite donc les fluctuations

des taux d’'intérét ?

1- Financement par la Banque Centrale :
L’Etat vend ses titres a la Banque Centrale. Dangas, la base monétaire augmente du
méme montant que les taux d'intérét pratiqués amembd considéré. La Banque Centrale

peut fournir directement des fonds au Trésor puite€les fluctuations des taux d’intérét.

2- Financement par les banques commerciales :
Dans le cas ou les titres de I'Etat sont vendus lmanques commerciales, ils participent a
'accroissement des actifs des banques et dona deakse monétaire. S'’ils se substituent a
d’'autres actifs, il 'y a pas d'effet sur la magsenétaire. Un probléeme se pose si le
gouvernement choisit d’appliquer une politique deédalisation financiére au lieu de la
répression financiere. En fait, la hausse des tiintérét, a la suite de la libéralisation
financiere, va augmenter le colt de leurs resseypassif). Si les taux servis sur les bons du

Trésor n'augmentent pas, le risque de faillitepegsent (I'actif se dégrade).

3- Financement par le secteur privé non bancaire :
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Ce type de financement n'impliqgue aucun changerdans la liquidité du systéme bancaire
(on suppose que les achats des titres ne sontimmscds par des retraits sur les dépots
bancaires), ni dans la masse monétaire au seres lzagla vente des titres au secteur prive
non bancaire entraine un transfert des fonds aewsepublic, et puis du secteur public au

secteur privé quand les fonds sont dépensés.

4- Financement par les étrangers :
La vente de titres aux non résidents exige qudéests intérieurs soient transférés du secteur
privé aux acheteurs étrangers de titres publickegsinstruments de financement sont libellés
en monnaie nationale), ou aux administrations guek (si les instruments sont libellés en
devise), avant de retourner au secteur privé glemfibnds sont dépensés. Les ventes de titres
aux non résidents n‘'augmentent pas les actifs diésye bancaire et la masse monétaire ne
sera pas modifiée au sens large. Il faut souligmerles PVD préferent mettre en place une
politique de répression financiére justifiable qide financement extérieur devient colteux
et difficile, particuliérement dans le cas de péobés de remboursement de la dette extérieure

(dette insoutenable).

1.1.3. L'orientation des crédits et la constitution de résrves obligatoires trop élevées

engendrent l'inefficacité

La mise en ceuvre d’'un systeme de réserves obligatoblige les banques a détenir au moins
10% ou 20% de leurs dépobts sous forme de résewvasptacer une partie de leurs bénéfices
dans un fond de réserves, ou encore a orienterdelits vers un secteur précis, en décidant,
par exemple, que I'agriculture devrait recevoir minimum 20% ou 30% des préts. Ces
politiques empéchent les banques de détenir ceriitifs en limitant la place que peut
occuper un actif particulier dans leurs portefesillElles diminuent la capacité de la banque a

réduire le risque de son portefeuille, par la diiferation notamment.
Il faut souligner que les banques dans les 3 p#gierg obligées de déposer aupres les

banques centrales un pourcentage variant entreet3%% de leurs dépdts comme réserves

monétaire obligatoires.
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En effet, la libéralisation financiére qui exigallégement de réserves obligatoire élevées
donne aux banques les fonds suffisants pour augmkentr capacité a offrir des crédits et a

diversifier leurs investissements.
1.1.4. La libéralisation financiére assure une comerence plus ‘pure’

La libéralisation financiere des restrictions ses ltransactions intérieures et extérieures
accroit la concurrence des systemes financieromatk, en permettant aux résidents de
détenir des portefeuilles internationaux diversifi@dut en limitant le risque financier.

Cette concurrence, enrichie d’'innovations finareseoffre aux clients une plus large gamme

de services a moindre co(t.

Il faut préciser que le développement des innowatifinanciéres est dd a la volonté des
intermédiaires financiers de contourner certaigggementations trés colteuses et au besoin
de prendre des mesures de précaution contre tpeeasnacro-économiques (la volatilité des
taux d'intérét et de change).

Comme I'a souligné Sandretto (2000) «la libérsiiga et I'ouverture financiére des
économies permettent d’accroitre non seulementidiefice allocative (ricardienne) mais
aussi l'efficience dynamique, grace a la stimulatade la concurrence et des innovations.
Corrélativement, I'accroissement de la pressiorladeoncurrence dans le secteur financier

attendue de la libéralisation de ce secteur dodnecelui-ci plus compétitif ».

Le secteur bancaire en Egypte et en Jordanie ageactérisé par la domination de 3 ou 4

banques. En Egypte, 4 banques publiques domin&eptupart de toutes les opérations

financiéres. En Jordanie, I'Etat qui était a I'orggde la création de "Iskan bank" en 1974
avait garanti toutes ses activités commercialesjuiéui a permis de devenir I£™ banque

de Jordanie. L'objectif était de collecter les ®nm#cessaires afin des les orienter vers un
secteur précis (la construction) a un taux d'inti&iéle.

De plus, le secteur bancaire dans ces pays étaigfaux investissements extérieurs. Par
contre, le Liban possédait un secteur bancairedlile# ouvert aux investissements étrangers a
la différence des autres pays de la région, majsdare civile libanaise (1975-1990) obligeait

les autorités libanaises a appliquer une politidgieépression financiere.
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1.2. Les critiques de la Théorie de la Libéralisatin Financiere et ses Inconvénients

De nombreux économistes ont adopté la thése dedialisation financiére, ils ont essayé de
la développer et de la défendre. Mais ils furembea plus nombreux a la critiquer. En effet, &
mesure que les crises financieres se profilaiens dle nombreux PVD, la question de la
responsabilité de la libéralisation financiére &ut coeur des débats et a l'origine de la

naissance de nouveaux courants théoriques :

1.2.1. La premiere critiqgue porte sur la hausse des taux’ohtérét réel

En effet, la hausse des taux d'intérét au coursadages 80 a entrainé une augmentation des
primes de risque. Les intermédiaires financiergtsamnent leurs emprunteurs en augmentant
le taux d’intérét débiteur a la suite d'une haudgdaux d’intérét servi sur les dépots. Cette
politique ne distingue pas les mauvais débiteussrdeilleurs. Par conséquent, les banques
accumulent les mauvais actifs en attirant de maugaiprunteurs. En augmentant les taux
créditeurs servis sur leurs dépots, les banquesobtigées de détenir des actifs plus risqués.
Cette mesure permet de baisser la part des actifdefnent rémunérés et incite les
emprunteurs les moins risqués, notamment les gsaredgreprises, a privilégier des
financements par le marché moins codteux que léditsr bancaires. Ces évolutions ont

accentué la compétitivité de la finance directerppport a la finance intermédiaire.

Plusieurs PVD, ou le taux d’intérét réel d’équidilbest négatif, seront obligés d'augmenter le
taux d’'intérét nominal au-dessus du taux d’inflatmour rendre le taux d’intérét réel positif a
la suite de la libéralisation financiere. Cetteitple peut mener a une répression financiére
supplémentaire [Beckerman (1988)].

La hausse du taux d'intérét réel devrait étre a#@rable pour éviter la fuite des capitaux a
I'extérieur du pays.

Venet (2000) a expliqué que I'accroissement foree tdux d’intérét réels négatifs jusqu’a les
rendre positifs, passage de (i* a i) engendre we®xle fonds prétables (S — I). Dans ce cas,
I'épargne augmente et I'investissement diminuegyFeé 4.1]

Les banques, qui acceptent de prendre des dépétsaaix (i), seront obligées de les préter a
un taux plus élevé. Une part de cet exces de f@Bds 1) / | risquera de ne pas étre

remboursée, dans le cas ou ces fonds financedsergrojets peu rentables.
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Figure 4.1 : L'inconvénient d'une hausse élevée désux d'intérét réels

i 1 e

S
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v
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I'epargne et l'investissment

Source : Venet B, “ Les critiques de la théoridalébéralisation financiere”, Paris, octobre
2000.

Compte tenu du niveau élevé des taux d’intérétemeseprises les plus sdres et les plus saines
vont prendre beaucoup de risques pour honorer lewgdits. A l'inverse, les mauvais
débiteurs seront peu sensibles a la rupture de Engagements, ce qui augmente la part des
dettes douteuses [Beckerman (1988)]. En généraljb&xalisation financiere des taux
d’intérét a un effet négatif sur la rentabilité @egreprises. Elle peut les acculer a la faillite e
engendrer des difficultés pour le maintien de &bisité du secteur financier et du secteur
économigue en général. Une hausse tres élevéauwed’'intérét a court terme est considérée
comme une source majeure de problémes pour leusdudmcaire (risque systémique). En
fait, la hausse des taux d'intérét a court ternestmpas seulement due a la disparition des
contrdles sur les taux d'intérét grace a la libéation financiére ; d’autres facteurs entrent
enjeu et sont mentionnés par Demirgug-Kunt et D&che (1997) :

1) La hausse des taux d'inflation.

2) Une politique monétaire restrictive qui augmentetéix d’'intérét réels.

3) L'augmentation des taux d’intérét internationaux.

4) Le besoin de défendre le taux de change contittiegues spéculatives.
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Les critiques de Beckerman (1988) sont d'inspirakieynésienne. L'investissement dépend a
la fois du niveau de la demande effective et du tHintérét sans transition par I'épargne. La

libéralisation financiére ralentit la croissancemamique.

Les travaux achevés par les post-keynésiens Buir&kButt (1991) s’opposent totalement a
la these de la libéralisation financiere. lls ordntmé que la libéralisation financiere dans un
contexte de sous-emploi et de capacités de prioduexcédentaires, a un effet négatif sur la
croissance économique. De fait, la hausse du taot€t i diminue l'investissement (I),
baisse la production (Y) qui a son tour diminuerdgenu et par conséquent le taux de
croissance (g) ralentit. En conclusion, I'épardimainue car elle dépend du revenu.

Pour eux, I'épargne constitue une fuite :

La hausse de taux d'intérét (i) va encourager lessga épargner, alors |'épargne (S)
augmente, ce qui va baisser la demande effectolmf et enfin réduire l'investissement (1)
Cette analyse n’échappe pas a la critique :

La hausse de (i) provoque la hausse (S) qui augniemcipacité des intermédiaires financiers
a préter aux agents économiques afin d’encourageanvestissements ().

Burkett et Dutt précisent que le premier effet dugrie second et s’oppose a lui.

L’école néo-structuraliste de Taylor (1983) et \Mfijnbergen (1983) a été la premiére a
critiquer I'approche de I'école de la libéralisatifinanciere. lls insistent sur le réle important
joué par le secteur informel dans le financement®denomie.

Selon eux, la hausse des taux d’intérét servitesutépots bancaires peut réduire la demande
d’encaisses monétaires, ce qui conduit a la baiedffre de fonds prétables sur le marché
informel. Dans ce cas, le taux d’intérét sur le chérinformel va augmenter, ce qui signifie
une augmentation du codt du capital et une baisdérndestissement, entrainant une baisse
de la production et du revenu. La hausse des tdntémdt du secteur informel influence
négativement le marché des biens et des services.

Pour les néo-structuralistes, les réserves détgrarele secteur bancaire formel en bloquent
une part importante et 'empéchent de circuleuiediminue I'offre de fonds et augmente le
taux d’'intérét. Par contre, Kapur (1992) affirmesdes réserves du secteur bancaire assurent
la sécurité du systéme financier a court terme damsas d’'un probléme de liquidité. Si le

secteur informel cherche la méme sécurité, il BBty d’établir des réserves.
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1.2.2.La libéralisation financiére entraine un accroisserant de la concurrenceentre les
banques, ce qui les empéche d’augmenter leursd@biteurs pour augmenter leur marge et
leur profit.

En fait, devant une concurrence accrue, les banglesivent pas a élever leurs taux
débiteurs. Elles sont obligées de relacher leuiteres de sélection des emprunteurs, en
accordant des préts a des emprunteurs gu’ellesoneaissent pas bien. L'actif dans leur
portefeuille se dégrade. Les banques sont alorgéé@sca augmenter la prise de risque.
L’augmentation des prises de risque résulte deetdnarche d'un effet de volume pour
compenser la baisse de leurs marges, ce qui ateratio de I'endettement. Ce scénario s’est
répété dans la crise des Caisses d’épargne anméscau début des années 80. Leurs actifs
étaient composés de préts bloqués a taux fixdagigaterme. Devant une concurrence accrue
et afin d’attirer les dépots, elles ont di acceolér colt de leurs ressources et leurs marges en
ont été diminuées d’autant.

On peut voir que l'accroissement de la concurresqoes la libéralisation financiére peut
conduire & une diminution du profit des banquegjuides conduit a prendre le risque pour

compenser la baisse de leurs marges.

1.2.3.Le probleme d’asymétrie d'information

Selon Anne Joseph (2000), le probleme d’asymdtinéormation est liée :

- Au projet lui-méme (technique utilisée non fiabley aux caractéristiques de
'entreprise (surendettement). De ce point de lageemprunteurs ont, en général, plus
d’'informations que les banques.

- Au fait que I'emprunteur s’'abstient de fournir toles efforts suffisants, ce qui
pourrait faire échouer son projet (alea moral ebean

- A la malhonnéteté de I'emprunteur s’il refuse d’mr sa dette alors qu'il a les
moyens de le faire (alea moral ex-post).

- A la dégradation de I'environnement économique ola &éalisation d’un risque
extérieur imprévisible et dans ce cas les banquésseemprunteurs n’arrivent pas a

I’évaluer correctement.

Les travaux de McKinnon et Shaw (1973) supposest lgumarché des capitaux est un
marché parfait et que les informations sur les hé&scsont partagées entre les banques et les

entreprises. Par conséquent, le rationnement dditcre disparait que lorsque [I'Etat
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n’intervient plus dans le mécanisme d’allocatios fEnds prétables. Stiglitz et Weiss (1981)
indiquent que « le marché du crédit peut-étre ¢érseé a I'équilibre par un rationnement du
crédit ». Stiglitz (1994) indique que la répressifimanciere peut améliorer I'efficience
d’allocation du capital par plusieurs moyens :

1) La baisse des taux d’'intérét améliore la qualit§enae des préts globaux.

2) La répression financiere augmente la capacité dienie car elle diminue le col(t du

capital.
3) L’orientation des crédits peut encourager les imésliaires a préter aux secteurs qui

se caractérisent par des excédents de haute tegi¢high technological spillovers).

Mais Fry (1997) critique Stiglitz en confirmant glexistence de I'asymétrie d’information
et le réle du gouvernement intervenant comme réguiiaet superviseur peuvent étre acceptés
sans qu'il soit besoin de souscrire aux idées dglitdt sur la répression financiere.
L’argumentation de Fry est la suivante:

1) La baisse des taux d'intérét n"augmente pas olliigahent I'efficience moyenne de
l'investissement parce qu'un faible taux d’intép@ut encourager les entreprises peu
performantes a solliciter des fonds pour de mauywaigets.

2) Il'y a une probabilité que la répression financiéeediminue pas le colt marginal du
capital si les forces des emprunteurs rationaurtseuvent dans le marché informel.

3) L'orientation des crédits augmente la fragilité dysteme financier parce qu'ils
obligent les institutions financieres a prendreuoeaip de risques sans contrepartie
(compensating return).

4) L'utilisation de la performance précédente commectitere pour allouer le capital
risque de créer une discrimination envers les rawxeentrants et d’encourager

I'existence de forces monopolistiques.

En fait, le taux d’'intérét reflete le risque moyamn portefeuille de préts de la banque et ce
risque augmente si le taux d’'intérét réel débigdaccroit. Le taux d'intérét qu’une firme est
préte a payer est un indicateur de sa situatiorll&iaccepte d’emprunter a un taux d’intérét
éleve, elle est considérée comme présentant daemta risques. Plus le taux d'intérét
s’accroit, plus le risque moyen des emprunteursnaade. lIs sont obligés de prendre des
projets plus risqués pour un rendement plus éleaébanque, qui n'est pas capable de
distinguer entre les mauvais et les bons emprusitpeut mettre en place des contrats de prét

incitatifs afin de conduire les emprunteurs a prerlds projets les moins risqués dans son

22



intérét et dans I'objectif de baisser le risqualt§Btiglitz et Weiss (1990)]. L'utilisation des
garanties dans les contrats de préts permet deféaie aux asymétries d’'information. Stiglitz
(1994) confirme que sous les conditions d’informatiimparfaite, quelques formes de
répression financiére (rationnement de crédit) patieontribuer & réduire les problemes de
sélection adverse et de hasard moral. Pour résteigrebléme d’asymétrie de I'information,
on utilise un rationnement de crédit: la banquaccorde pas de crédits a certains
demandeurs méme s'ils sont préts a payer un tani€wét plus élevé que le taux d’intérét
réel préteur optimal pour la banque (i*). La banqe préte pas a un taux supérieur a
(i*) parce qu’au-dela de ce taux, son rendementigst est inférieur a un rendement d’'un
prét au taux (i*) [Figure 5.1]. L’espérance de goafit s’accroit avec I'augmentation du taux
d’intérét jusqu’au (i*). A ce taux, la demande dmds est plus grande que I'offre, ce qui

incite les entreprises a financer leur investissgnpar des ressources internes.

Figure 5.1 : Le rationnement de crédit
rendemgnt anticipé

de la bahque

i* Taux d’intérét

Source: Stiglitz J.E & Weiss A “Banks as sociatagntants and screening devices for the

allocation of credit”,Greek Economic Review, 12, Supplement, 12, 1990.

Le rationnement de crédit est justifié dans les @dasymétrie de I'information, ce qui a

conduit McKinnon & justifier la répression finarrei@ans un contexte de risque moral.
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Cho (1987) montre que « la conséquence de ce aésslit que des régimes de taux d'intérét
libres ne suffisent pas a eux seuls, a permetitiedation totale efficiente du capital lorsqu'il
existe une information imparfaite ». La libéralieatfinanciére qui exige I'augmentation des
taux d'intérét jusqu’a son niveau d’équilibre walem ne conduit pas a une situation optimale

pour les intermédiaires financiers.

Mais il faut souligner que dans les PVD lintenient publique par la répression financiere
génere beaucoup plus d'imperfections de marchécglles de I'asymétrie d’information
[Jaramillo, Weiss, Schiantarelli (1996)].

La libéralisation financiere ne permet pas d'élietimutomatiquement les imperfections du
marché car I'accés aux crédits bancaires danssemg de la répression financiere avant
'application de la nouvelle politique était étr@t les banques ne connaissaient pas leurs
nouveaux clients suite a la libéralisation finaneiéC’est seulement sur le long terme que les
banques peuvent établir une connaissance plus fapdie des risques liés a leurs clients
[Stiglitz (1989)].

Les asymétries d’information généerent des phénomdee« sélection adverse » et de hasard
moral et peuvent donc étre a I'origine d’'une ir@énce allocative (source de défaillance des

marchés). La libéralisation rapide du secteur finamn’est alors pas souhaitable.

1.2.4.La rapidité de la libéralisation financiére engende d’autres risques

D’aprés l'analyse des crises financieres qui oapfe les pays asiatiques ces derniéres
années, Sandretto (2000) affirme que « la libétdia financiére dans sa triple dimension (de
change, de mouvement de capitaux, ainsi que detensys monétaires et financiers
nationaux) a conduit a une intégration financiecerae a I'échelle de la planéte et a
'émergence d’'un nouveau systeme monétaire etdiradominé par la finance privée ».

La suppression des contr6les sur les mouvemertapltaux permet des entrées massives de
capitaux privés. Comme on I'a vu dans les pays gemds asiatiques, ces entrées ont atteint
235 milliards de dollars en 199&Ces flux sont devenus une source de financemedéficit

de la balance des paiements. Aprés le déclenchedeetd crise asiatigue en 1997, ces

capitaux ont chuté brutalement pour atteindre G0amds de $ en 1998. Le retournement des

2 Banque Asiatique de Développement, Centre de Dppement de 'OCDE « La libéralisation en Asie »,
ppl47, 1999.
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flux de capitaux représente en moyenne plus du d8%IB des 5 pays asiatiques les plus
touchés.

Si ces entrées rapides de capitaux ne s’accompagasnde mesures de renforcement des
banques, la libéralisation financiére risque d'exher les faiblesses du systéeme financier qui
a son tour va aggraver la volatilité des prix,paculation sur le taux de change et les sorties
massives des capitaux. A ce stade, si le taux degehde la devise nationale se déprécie, il
peut engendrer une crise de change qui déclen@herige bancaire. En fait, les banques, qui
récoltent ces ressources en devises étrangéregriateone et les placent a long terme en
devise locale, seront obligées de les liquideresi données économiques se dégradent.
Cependant, les agents vendent de maniére soudaimmassive sur le marché la monnaie
locale qui ne leur inspire plus confiance. Cetteatiéation de la monnaie va dégrader le
portefeuille des banques et va rendre le rembowseries emprunts internationaux plus
difficile. Weller (1999) signale que: « Appreciatidollowing financial liberalization may
provide an incentive to take out foreign currenogns, thus raising the chance of default in
the case of devaluatior.»

Dans le cas ou il y a un retrait massif des dépdesie, les banques doivent amortir leurs
actifs a long terme, ce qui a son tour aggraverddlpme de liquidité du systéme bancaire,
méme si les banques sont solvables. La situatisrenteplus cruciale lorsque les banques
financent des projets non productifs et non reegbsituation qui affecte leurs rentabilités.

Alors les cours de leurs titres baissent, ce quidad insolvables.

% « L'appréciation, a la suite de la libéralisatforanciére, peut étre une incitation & contraces emprunts
étrangers en devises, ce qui peut augmenter leeridg défaillance en cas de dévaluation. »
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1.3. Une libéralisation financiére réussie

On a vu que la politique de libéralisation finameipeut engendrer beaucoup de problemes au

sein de I'économie. Pour une bonne réussite de pelitique, il faut anticiper des solutions

pour résoudre les problemes liés a I'applicatiamd’telle politique :

1.3.1.

1.3.2.

1.3.3.

L’augmentation des taux d’intérét, servis sur lépdts, sert a rendre plus efficace
la collecte de ressources, mais elle diminue lagmdtintérét et en méme temps la
concurrence s'accroit avec la libéralisation finare, ce qui ne permet pas
d’augmenter le taux d’intérét débiteur des banques banques, au lieu de
chercher & compenser la baisse de leurs margampeffet de volume de crédit
avec tous les risques a la clé, peuvent compemseipartie de cette baisse par
'augmentation des prix de leurs services (fraisol@rtage, commissions de toutes
sortes et gains de trading). Ces derniers constituae part de plus en plus
importante du produit net bancaire [Flannery (18®)estime ainsi que 45% du
colt de 'augmentation des taux d’intérét explgipurraient étre compenseés par
une diminution des taux implicites (par diminutidn nombre de ces services ou

par facturation aux clients).

Pour résoudre le probleme d’asymétrie de l'infoioratet afin d’assurer une
stabilité dans le secteur financier, il faut difusles informations de bonne qualité
pour éviter le comportement mimétique des agentmfiiers, souvent a l'origine
d’instabilité. Mais avant tout et comme I'a souigMario Draghhi (1999), «La
libéralisation financiere doit intervenir a un myte soigneusement étudié dans le
cadre d’'une structure de change et macro-écononughérente et elle doit étre
associée a des réformes structurelles du secteandier national, notamment
bancaire». Donc, il est nécessaire de renforcesttacture des institutions
financieres afin de prévenir toute crise bancaée & des problémes de sélection

adverse et d'aleas de moralité.

Pour éviter la crise monétaire engendrée par ldesaapide des capitaux, qui
aggrave les problemes de solvabilité des banquégosénche la crise bancaire, il
est tout a fait essentiel de contrdler les fluelinationaux massifs de capitaux a

court terme. L’application correcte et généralidéela taxe de Tobin a pour but
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d’empécher une appréciation du taux de change teatish de solidité de la
balance de paiement. Elle vise & prévenir I'impsat I'économie intérieure
d’entrées massives de capitaux a court terme li@esh objectifs spéculatifs.
D’aprés I'étude élaborée par Dickie et Bond (1999) la mobilité des capitaux
dans la zone APEC (Coopération Economique de la Asie-Pacifique), les deux
auteurs arrivent a la conclusion que la conveitigbdu compte de capital doit étre
la derniere étape dans l'ordre chronologique ogtida processus de la
libéralisation financiére. Mullineux (1997) a indig qu’il ne faut pas libéraliser le
systeme financier avant de mettre en place desmagitations visant a améliorer
la «Bank financial regulation supervision». Pourtata plupart des pays

libéralisent leur systeme financier auparavant.

Il faut encourager le financement a long terme r giter le retournement massif des
capitaux dis au retournement de la confiance desiisseurs internationaux. Benoit
Coeuré (1999) a résumé les avantages d’'un systefiradeement a long terme :
«Quelle que soit la nature des financements [c(éditeme de financement bancaire)
ou obligations et actions (systeme de financemantgopmarché)], ces financements a
long terme seraient plus stables et protégerasmtemprunteurs des mouvements
grégaires de révision des anticipations. lls domieet ainsi plus de temps aux
analystes de marché, aux agences de notation palueé sereinement les parametres
fondamentaux des entreprises et des pays». Si oresd’accord sur I'importance du
financement a long terme pour assurer une stallitésysteme financier national,
spécialement dans le financement des PVD, il nausdhoisir le systeme le plus sar
pour réaliser les objectifs de cette politique fliciare. Ce systeme doit assurer les 5

conditions suivantes :

1) Diminution de tous les risques.

2) Efficacité d'allocation des ressources vers leggpsoproductifs par une bonne
évaluation des activités économiques.

3) Stabilité des prix.

4) Contr0le efficace des entreprises.

5) Diffusion des informations.
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La question qui se pose et qui concerne les PVD ldajordanie, 'Egypte et le Liban
est la suivante : est-ce qu’'on doit commencer edinancement bancaire ou par le

financement des marchés pour améliorer la perfocem@énonomique ?

1.3.4. La libéralisation financiere doit étre accompagpée une politique de réduction

du déficit budgétaire, la baisse de la dette publigt la mise en place d'un
systeme fiscal assez efficace pour compenser lesespede ressources
gouvernementales a court terme, a la suite debkrdiisation financiere. Fry
(1997) a conclu, aprés avoir effectué une étudeiraqup sur 16 pays dont
'Egypte, que si le gouvernement ne diminue pasiégsenses publiques ou si les
imp6ts traditionnels ne sont pas augmentés par smece alternative, la
libéralisation financiére peut alors conduire a datte gouvernementale explosive
et & une instabilité économique qui dégrade le t@eixcroissance. L'étude de
Giovaninni et de De Melo (1993) sur un certain nentle PVD montre que la
répression financiere représente une source impertae leurs ressources

gouvernementales, de l'ordre de 2% de PIB en mayenn

Pour réussir une telle politique, il faut luttemt® un déficit public excessif et une dette

publique lourde pour éviter lirruption d’'un ou gleurs scénarios catastrophiques
[Landais (1998)] :

1)
2)

3)

Le risque d’insolvabilité qui risque d’étre confandvec la solvabilité de I'Etat.

Les débordements internationaux sur les taux degehaen contradiction avec les
objectifs de coordination ou de simple bonne ertentre pays différents.

Le risque d’'une monétisation de la dette, d’'unatipole monétaire laxiste aboutissant a

une forte inflation.

Venet (2000) a affirmé que la libéralisation fingme n’est pas seulement
conditionnée par I'existence d’'un systeme fiscéicate, d’'un contrble adéquat des
banques, et d’'un environnement économique stalléd;est aussi par le niveau initial

du déficit public.

Il faut réformer le systéme fiscal en le renforcamais il faut souligner que la mobilité
croissante des capitaux a rendu plus difficileles pisquée la gestion des régimes de
changes fixes, limitant ainsi I'attrait traditiorirée I'indication des monnaies comme

moyen efficace de réduire l'inflation et de mettreplace des politiques budgétaires et
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fiscales transparentes [Draghi (1999)]. En faihdan régime de changes fixes, suite
a la libéralisation financiere ou il y aura desréas massives de capitaux, I'offre de la
monnaie s’accroit, ce qui augmente linflation ehidue le niveau des taux d'intérét

réels. L'Etat sera obligé d’augmenter le taux &iét nominal.

Mathieson (1979) affirme que la politique de libéation financiére doit étre

accompagnéd’une dévaluation de la monnaie nationgleur réduire les entrées des

capitaux avec 3 objectifs :

1) Eviter 'augmentation non désirée des taux d'irtéré

2) Réduire I'offre de monnaie et l'inflation.

3) Réduire la capacité des banques et des agents micpes a emprunter de
I'extérieur, pour éviter une dégradation des pendies des banques dans le cas
d’'une dévaluation soudaine de la devise localeguierendrait plus difficile le

remboursement de leurs dettes.

On peut conclure qu’il y a 6 conditions prélimirerpour une libéralisation financiere
reussie :

1- Un degré rationnel de stabilité des prix.

2- Un systeme fiscal qui nimpose pas des tauxitips ou explicites discriminatoires sur
les intermédiaires financiers. Un systeme effiqgaamar compenser les pertes de ressources de
'Etat a la suite de la libéralisation financier@ngd I'objectif de maitriser le déficit budgétaire
et de baisser la dette publique.

3- Un degré de compétition élevé entre les uniiéérdntes du systéme financier.

4- Une libéralisation initiale du secteur réel,pdu secteur financier avant de terminer par
celle du marché de change.

5- Un renforcement du systeme financier par la rars@lace d’'un systeme de financement a
long terme.

6- Des mesures adéquates de régulation prudentiglie supervision des intermédiaires

financiers et une mise en place d’'un systeme fieasain et adapté.

Dans la section suivante, nous allons expliquerdbrtance d’un systéme financier adapté, en

analysant I'expérience sud-coréenne.
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1.4. L’expérience sud coréenne de la libéralisaticiinanciére

La libéralisation financiére devrait consister ameuépartition progressive des ressources
selon les forces du marché. La libéralisation faiare vise a renforcer la compétitivité du
systeme financier. En effet, 'expérience de l&d#hisation financiére dans la plupart des
pays de I'Asie de I'Est a montré les effets négalé cette politique sans un systeme financier
capable de résoudre les problemes des agents éicuesmPar conséquent, une crise a trois
dimensions s’est déclenchée : crise financiéraseatie change et crise économique. Alors,
I'existence de capacités institutionnelles adapésésin préalable a la libéralisation financiére
et a l'ouverture de I'économie aux vastes mouvemeatd capitaux internationaux. Les
institutions adaptées signifient qu’il faut savojuel type de systéme financier doit étre
installé et renforcé, systeme financier basé sublnques ou systeme financier basé sur les
marchés financiers. L'importance de ce systéme xmniadapté vient de sa capacité a
confronter les avantages de I'ouverture du marehécapitaux étrangers (augmentation des
liquidités et des investissements et accés auxaliesvtechnologies) et de sa capacité a
mettre en place des mesures pour faire face aguessencourus afin de limiter leurs effets
négatifs [Douglas & Oh (1999)].

Pour mieux comprendre, nous allons aborder paali@e I'expérience de la Corée du Sud
gui est considérée comme la plus réussie de teysalgs voisins. Il faut tout d’abord revenir
en arriere, avant 1979, date de libéralisationniinere sud coréenne, pour mieux comprendre

le systéme financier coréen.

1.4.1.Avant la libéralisation financiere

- En 1965, le gouvernement coréen a adopté un maldetroissance guidé par I'Etat (Korean
state-led growth model) qui avait I'objectif de dimcer le secteur industriel a des fins

d’exportation.

- Les banques commerciales étaient nationaliséegouvernement était majoritaire dans le
capital des plus grandes banques publiques. Léragsfinancier basé sur les banques était

dominé par I'Etat.

- L’Etat a augmenté les taux d’'intérét en 1965, rpigiliter 'accroissement de I'épargne

domestique au sein du secteur bancaire contrGiéafimaximiser 'accumulation du capital.
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Ces ressources importantes ont aidé le gouverneanénancer les projets dans son intérét
propre. En effet, la forte inflation dans les armée et les taux d’'intérét nominaux peu élevés
ont rendu négatifs les taux d’'intérét réels sudigsots et les crédits bancaires, ce qui a aidé le
gouvernement a accorder des crédits peu cherdrawesfprivilégiées [Crotty & Lee (2002)].
Cho & Kim (1997) indiquent que I'engagement gouesnental montre que les risques
associés a linvestissement étaient partagés, ¢eaigait les banques commerciales a
s’engager davantage dans le financement a longetetaiét que dans les activités a court
terme.

- Le gouvernement a encouragé les grands congltsnguas’appellent «chaebol» a dominer
I'exportation et le marché domestique. La croissamapide de ces chaebols a exigé un levier
(leverage) financier trés élevé pour qu’elles mnssaccumuler le capital a un taux plus
rapide que ce que les fonds internes leur perreattaies chaebols étaient financiérement
fragiles, mais la présence de I'Etat les aidaibg&wir le crédit nécessaire et en contrepartie le
gouvernement contrdlait leurs activités [Crotty&el€2002)]. Mais il faut rappeler que, a tout
moment, le gouvernement était prét a leur retivarsoutien et sa protection si les objectifs de
sa politique industrielle n’étaient pas respecpreductivité et exportation), en obligeant les

firmes en échec a fusionner ou a se déclarer Bitefai

- Parallelement, le gouvernement était favorablétablissement de plusieurs institutions
financiéres non bancaires IFNB (ou Non bank finainénstitutions) pour collecter les
ressources du secteur informel afin de les traastar secteur financier formel (les banques).
En fait, le secteur financier informel représentaiés de 30% en moyenne du crédit total
distribué au cours des années 70 [Cole & Park (1983

Bien que ce modéele sud coréen ait réussi a fassgpde ratio de I'investissement par rapport
au PIB de moins 10% en 1960 a plus de 30% en meydans les années 70 et 80, les
investissements sont désormais majoritairementé@és par des emprunts a I'extérieur. En
effet, les grandes chaebols sont devenues trésgmies économiquement et échappent en
partie a la domination de I'Etat. Les banques anbedé des crédits a de vastes conglomérats
qui dominent souvent tant le secteur industriel lgugecteur financier puisqu’elles détiennent
également des participations importantes dans lgitatades institutions financieres
[Yoshitomi (1999)].

Ces chaebols étaient méme capables d'obtenir @itanécessaire directement auprés des

institutions financieres non bancaires, dont plusieont été créées par les chaebols elles-
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mémes, sans étre obligées de passer par les bgndhlegies. Parallélement, elles obtenaient
facilement le crédit nécessaire a I'extérieur dansas ou les banques publiques refusaient de
les financer. L’augmentation des taux d’intéréeatérieur apres 1973 a alourdi le service de
la dette de ces chaebols et les a mises en diffifvienet (1996)]. Par ailleurs, les institutions
financiéres internationales et les banques muitinates ont obligé le gouvernement a libérer
sa politique financiére. L'orientation du créditrseun secteur précis (les industries a fins
exportatrices) avait un effet négatif sur le bithes banques coréennes parce que leurs actifs
n'étaient pas diversifiés. A cause des problémesseketeur productif, les banques ont

accumulé des créances douteuses qui ont réduitdetabilité ( Cho & Khatkhate (1989)].

1.4.2. La libéralisation financiere

- La Corée du sud a commencé en 1979 a libéreughathent les taux d'intérét sur les

dép6ts et les crédits bancaires comme nous lerenfentableau ci-dessous:

Année

1979 * La fixation des taux d’intérét préteurs bancgiéel0%.
* L'annulation des taux d'intérét préférentiels s crédits.
* L'augmentation par la Banque centrale des tauxtéfét nominaux pour
rendre les taux d’intérét réels positifs.

1984 L’autorisation d’'une marge de fluctuation de 1,68 10% a 11,5%).

1988 La mise en place par le gouvernement d’'un procedsugéralisation globale
des taux d'intérét en 4 étapes achevé en 1997 deartdux d'intérét débiteurs
et créditeurs ont été libérés. [Douglas B & Oh S (1999)]

- lallégement des réserves obligatoires : ce taueffectivement diminué de 27% en

moyenne dans les années 70, pour n’étre plus qie%esn 1988 [Venet (1996)].

- En 1982, le taux de financement des exportation@sé par la Banque centrale a été

annulé.

- En 1983, le gouvernement a terminé la privatisatles grandes banques publiques qu'il
avait commencée en 1981, ce qui a permis la bdissebarrieres a I'entrée dont les IFNB

étaient les grandes bénéficiaires. Si on considéeeplusieurs IFNB étaient la propriété des
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chaebols, on voit bien que ces chaebols en étédsntraies bénéficiaires, conglomérats
échappent définitivement au contrble de I'Etat eviennent une force non négligeable,
notamment sur la scéne politique. Les chaebolegfbie gouvernement a se tourner vers le

systéme de marché pour diviser et diminuer le padéses entreprises.

- En méme temps, les banques étrangéres sonts#@eid s'installer en Corée et a préter aux

chaebols. Ces banques ont prété méme en l'absergarahtie du gouvernement.

- Au début des années 90, le contrdle expliciteddad®anque centrale sur la gestion des
établissements bancaires s’est assoupli dans l@ebutettre en place des régles prudentielles
mais la stricte application de ces regles a étértép. [Douglas B & Oh S (1999) et
Venet (1996)].

1.4.3. Les conséquences de la libéralisation finaare

- La libéralisation financiére a bien développé I'agpndissement financier et a eu un impact
positif sur le taux d’épargne qui a augmenté lex tde croissance économique dans les
années 80. Toutefois Park (1993) confirme que I&e fthausse du taux d'épargne est

imputable a la stabilité de I'inflation et a unetéocroissance économique.

- Au milieu des années 90, les trois pbles cruciauxmibdéle traditionnel coréen ont été
démantelés : la régulation financiere, les congrédtricts du capital et le contréle de

linvestissement des chaebols. L'opération s’ebeaée en 1995 [Crotty& Lee (2001)].

- L’'excés de linvestissement: La libéralisatiomainciere a entrainé un investissement
excessif du capital qui, par conséquent, a engamigédette excessive a court terme dans la
plupart des chaebols. La part de préts a courtetates 30 premieres chaebols représentait
63,6% en 1996. Leurs dettes totales extérieurean@res) sont passées de 43,9 milliards $
en 1994 & 120,8 milliards $ en 1997 et la plupant & court terme [Lee C.H, Lee K et Lee
K.K (2002)].

- En 1997, quand les données économiques se sgradéés, plusieurs chaebols ont fait
faillite. Les actifs des banques se sont détérios#sils constituaient en majorité des préts

destinés aux chaebols. De plus, les portefeuiless whnques se détérioraient davantage a
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cause de la dépréciation du won, parce gu’une epamiportante des créances bancaires
étaient en devise étrangére et a court terme. gienle gouvernement ait injecté plusieurs
milliards de wons dans le secteur bancaire, caguigmenté leur profit en 1998, les banques
n'ont cessé d’accumuler les mauvais préts (Noropmihg loans). Ces préts ont diminué : ils
sont passés de 118 trillions de wons en 1998 atbllighs de wons a la fin 1999, ils montent
rapidement a 76,3 trillions de wons en déclencbhan¢ffondrement du crédit (credit crunch)
[Crotty & Lee (2001)] et [Crotty & Lee (2002)]. Ltableau 3.1 montre I'évolution des dettes
non performantes.

Tableau 3.1 : La part de mauvais préts (MP) / le &dit total au Corée du Sud, en %

Année 96 97 98 99 sep 2000 2000
La part de MP 52 6,7 10,5 8,7 12,3 0,4
Source : Crotty & Lee (2001)

- Il faut rappeler que la concurrence accrue an daisysteme financier libéralisé avait fait
baisser la marge des banques, c'est-a-dire avadimd une baisse de la rentabilité des
banques [Cho &Khatkhate (1989)].

- L’économie coréenne se caractérisait par un systénancier basé sur le secteur bancaire
avant et aprés I'application de la libéralisatiorahciere. Aprés la crise asiatique de 1997, la
croissance économique s’est ralentie. En 200U tle croissance réel du PIB était de 3%
seulement, ce qui était le taux le plus bas enréggendant 4 décennies (celui de 1998
exclu). Alors que I'économie stagne dans la réces$e won s’effondre avec un large déficit

budgétaire et le gouvernement intervient en injgctane grande quantité de fonds publics
dans le systeme financier pour éviter son effonérgmDes régles prudentielles strictes sont
imposées directement au coeur de la crise. Pagdtiop de fonds publics, le gouvernement
contrdle la plupart de grandes banques et par qoesé les plus grandes chaebols. Le
gouvernement coréen a obligé les plus grandes olmemdettées a réduire leur levier

financier dans un délai de 2 ans. A cet égardati® de I'endettement a été effectivement

diminué mais par 'augmentation de titres de pkgriequity) et non par la baisse de la dette
(c’est-a-dire par la vente d’actifs réels ou I'ésiim de nouvelles actions). Le probleme,

c’était que les seuls acheteurs probables étagerfirines et les banques étrangéres (voir le
tableau 4.1). En dépit de ces contraintes, laediitsecteur non financier en 2001 était de

23% plus élevée gu’en 1996. En ce qui concerndodesjues et les IFNB, leurs créances
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douteuses augmentaient et I'effondrement du coardedrs actions était inévitable. Elles
n'avaient que le choix de refuser le renouvellentEnpréts et d’arréter de préter [Lee C.H,
Lee K et Lee K.K (2002) et (Crotty & Lee (2002)].

Tableau 4.1 :La croissance de la participation étrangére dans laourse coréenne
(sa part dans la capitalisation, en %)

Année 1992 93 94 95 9@®7 98 99 2000 2001/ 10
La part 2,7 76 8,0 10,0 10123 16,4 21,9 30,1 35,1
Source : Crotty & Lee (2001)

- Cette crise permet aux néolibéraux d'imposer fgogramme de restructuration financiére.
Ce programme a 3 poles :

1) Allouer des ressources financiéres par les néarclu capital privé (dépendance maximale
envers les marchés).

2) Ouvrir completement les marchés aux investissétrangers.

3) Aider les chaebols a réduire leur dette.

A cette fin, la libéralisation totale du compte chpital a été achevée. Le reste des restrictions
sur les mouvements de capitaux a été aboli. Di&kBond (1999) ont confirmé que la levée
des restrictions sur la participation des intéétangers aux marchés locaux (actions et
obligations) contribue a encourager le développémerces marchés en les approfondissant
et en les consolidant. De plus, l'acquisition dees de la dette a long terme viendra se
substituer aux flux de capitaux a court terme.

Les capitaux a long terme devraient étre priog®iisur ceux a court terme dans le
financement des projets qui exigent le développéntes marchés de capitaux. Cette
ouverture des marchés de capitaux se traduit nemmait par une augmentation des entrées
de capitaux étrangers [Coeuré B (1999)].

Le tableau 5.1 montre que la capitalisation botegd@ar rapport au PIB était plus modeste
que dans les autres pays asiatiques de I'Est, ceetiétait 'impuissance de la Bourse a

mobiliser les capitaux.
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Tableau 5.1 : La capitalisation boursiére en % de BB dans 7 pays asiatiques

Pays 1996
Corée de Sud 30,1%
Hong-Kong 290,8%
Indonésie 41,0%
Thailande 54,8%
Singapour 158,5%
Philippines 96,8%
Malaisie 314%

Source: Statistical Data base system (SDBS), Assank of development.

Le gouvernement visait a stimuler le développemealets marchés de capitaux,
particulierement le développement de la Boursestge Demetriades (1997) montrent que
'augmentation de I'activité boursiere mesurée |paiatio de la valeur des actions échangées

par rapport au PIB peut améliorer la capacité ailiseble capital et a diversifier les risques.

1.4.4. Les résultats de ce programme néolibéral destructuration

Il faut mentionner que la somme totale de fondslipsihinjectés dans le processus de
restructuration financiére néolibérale en septer2bfl représente 29% du PIB de I'an 2000.
Les fonds publics dépensés dans la restructurdith@mciere pendant 3 ans (1998-2000)
s’élevent a 140 milliards de wons. Le colt de cedtructuration est tellement élevé qu’on
ne peut imaginer que des résultats positifs :

1- Une augmentation dramatique des flux de capithe@ montant total de I'Investissement
Direct Etranger (IDE) pour les années 1998-99 €1026tait de 40 milliards $, ce qui

représente 60% de I'IDE entre 1962 et 1997. L'IRfj représente moins de 1% dans
l'investissement fixe au milieu des années 90, gmeanté en fleche pour monter a 9% en
1998 et atteindre 13% en 2000 [Crotty & Lee (2001)]

2- Une hausse rapide de l'investissement en poitiefequi passe de quelques milliards $ au
milieu des années 1990 a 12 milliards $ en 200&ctivité de la Bourse coréenne a explose,
la Bourse est devenue un « hyper casino » aveatite de turnover le plus élevé du monde
(347% en 1999). [SourceThe Economistlune 24, 2000, p 120].
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3- L'augmentation de la part des étrangers dap®dsession d’actions au sein de la Bourse
(seulement 12% seulement en 1997, mais 36% en .2D@1)lus, les étrangers posseédent plus
de 50 % des actions des plus grandes firmes, cofamsung Electronics, Hyundai Motors
etc. Par allleurs, ils contrélent plus de la moités banques commerciales nationales et une
partie importante des IFNB [Crotty & Lee (2002)].

4- L'allocation de ressources :

Les banques étrangeres ont orienté les crédits herfinancement des ménages (la
consommation). La dette des ménages a augmentéedgue 50% dans la période (1999-
2001). Tandis que la dette qui finance les dépetse®nsommation a aidé a stimuler le taux
de croissance du PIB au début 2001, elle a égatemugmenté considérablement la fragilité
financiére du ménage coréen. Cette tendance popmhbleme, insoluble pour le moment. Si
le financement s’oriente vers les ménages, comriewlustrie coréenne et I'innovation
technologique vont-elles étre financées, alorslpsesont au coeur du modéle de croissance
coréen ( Korean state-led growth model) financél@aystéme financier bancaire guidé par
I'Etat ( State-led bank-based financial system) Faut rappeler que le programme de
restructuration financiere néolibérale avait pobjeotif une dépendance maximale envers le
marché financier, c'est-a-dire un systéme finartzés@é sur les marchés de capitaux (Financial

market based system). Ce systéme n’a pas permedoessement économique soutenu.

Il est intéressant de poser cette question: qaataient été les résultats si le modele
traditionnel coréen n’avait pas été remplacé pandelele néolibéral mais par un programme
de réforme stricte et radicale au sein du méme hadal@ncier (bank-based financial system
model), compatible avec les nouvelles regles ams les conditions économiques et

financieres ?

L’économie réelle de chaque pays doit étre dotéaa dysteme financier dont la structure (sa
taille) et le développement sont adaptés au niveaudéveloppement économique (aux

besoins des agents économiques).

C’est dans ce contexte qu’'est survenue en 197fhédaalisation financiére en Corée. Elle
résultait du développement économique reflété partdux élevés de croissance économique
antérieurs a la libéralisation financiere. Il elaitlautrement dans les trois pays de référence :

Jordanie, Egypte et Liban, ou la libéralisatiorafiniére avait été appliquée dans le cadre des
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PAS pour réparer les distorsions économiquesrauldi la croissance en tenant compte de la
structure du systeme financier dans I'objectifeledédvelopper afin d'agir positivement sur le

processus de production.
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Section 2. Les réformes financiéres au sein dep&ys étudiés

Nos trois pays ont appliqué a partir des annéed 18 réformes financieres qui se
concentrent autour de la déréglementation, ladiis&tion des taux d’intérét, la privatisation
des banques et des institutions financiéres, kassement de la concurrence et l'ouverture
graduelle du systeme financier aux investisseuasgéers.

Le systeme bancaire et financier égyptien a bégéfie la déréglementation et des
privatisations au cours de ces derniéres annéeentinue sa mutation depuis 1991, date ou
le processus de libéralisation financiere a étéag@glans le PAS. En fait, la réforme du
secteur bancaire commenca au milieu des annéesme une partie de la politique de porte
ouverte adoptée par le gouvernement égyptien. aegues étrangéres ont alors été autorisées
a y exercer leurs activités. Plus tard, au débstatenées 1990, le secteur bancaire a été

completement libéré.

La Jordanie qui a subi plusieurs distorsions &u de son économie a la fin des années 80 -
comme nous le montre le tableau 6.1 - avait bestappliquer des réformes dont les
réformes financieres primordiales pour la stabiti@nétaire et la stimulation de la croissance.
La politique monétaire adoptée a partir de 1990 geaur objectif de :

1- Contr6ler l'inflation.

2- Libérer les taux d'intérét.

3- Annuler la politique d’intervention directe dales sphere monétaire et mettre en place
'administration indirecte a partir de 1990 ; c&xpérience a prouvé que l'intervention
directe était moins efficace pour atteindre lesotiis de la politique monétaire a cause des
distorsions qui affectent l'investissement et #égme.

4- Améliorer la supervision et la régulation baneai

5- Libéraliser les mouvements de capitaux (corniéité compléte). [Al-Smadi (2002)]

En effet, a partir de la fin des années 1980, tdaloe a adopté une politique monétaire dans
le cadre du PAS qui a, comme on a vu ci-dessugeltif de conjuguer la stabilité monétaire
-pour éviter une forte variation du taux de charayeec un taux d’inflation bas et acceptable.
La visée du PAS était la transition vers I'éconord& marché. Un des éléments les plus
importants dans ce programme était la libéralisatia systeme financier en général et le

secteur bancaire en particulier. On peut répasielfforts de la réforme en deux vagues :
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La 1% vague de réformes (1990-1998) avait pour objeetifestructurer le secteur bancaire
par le renforcement de ses capitaux et de sedsS@ilents. A cet égard, les taux d'intérét
étaient libérés et les restrictions sur les banqlEgées afin de renforcer leur réle dans
l'intermédiation financiére. Si cett@rivague de réformes avait pour objectif de restrectu

le secteur bancaire, la seconde (1999- 2001) pwoait but 'amélioration de I'efficacité de ce

secteur et le renforcement de sa capacité a stoplrs largement aux marchés financiers
internationaux (Source : Arab Banks Union, Decanil®®9, p.72). Trois grands axes sont au

cceur de la seconde vague de réformes :

1- La promulgation de la loi sur les banques en02@@ur permettre aux banques d’offrir
plusieurs services financiers non traditionnels dddopter le modele de la banque
universelle ;

2- La promulgation de la loi sur I'EtablissemenAsiSurance des Dépdts ‘EAD’ en septembre
2000 ;

3- Le développement du systéme de paiement.

En ce qui concerne le Liban, qui en 1990 venaisaiir d'une guerre civile et qui s’est
trouvé devant un grand besoin de fonds pour finases projets de reconstruction, sa
politique de répression financiere tout au longa@sées de guerre a empéché le processus de
mobilisation efficace de I'épargne. Pour y parvehapplication de réformes financieres et
bancaires était nécessaire pour développer lirddration financiere. Le Liban possede
historiguement un systéme financier libéral et oyvbien avancé dans le processus de

réforme de son systeme financier comme ceux de/iteget de la Jordanie.

Le tableau ci dessous nous montre la situation kzefén des années 1980, a la veille de

I'application de ces réformes dans le cadre deliéique de libéralisation financiére :
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Tableau 6.1: Les principaux indicateurs économiques dans lespays, avant LF

En 1989

Le taux de Le taux Le déficit La dette Le taux d’intérét

croissance, d'inflation budgétaire en | publique sur les dépots er

Prix courant)* % de PIB extérieure en | termes réels

% de PIB

Egypte -25,3% 21,4% -18,4% 144,3% -9, 7%
Jordanie -31,6% 25,6% -14,7%** 190% -18%
Liban -18,4 % 48,1% -32,3% 41% -30,6%

** 1988
Sources: Jordanie et Liban: International Finar@tatistics, IMF, Year Book 2000.
Egypte: International Financial &tits, IMF, Year Book 2000.
CBE, Annual Report &8/8
* United Nation, Statistical Year Book 1994, Forfiyst issue.

Nous allons maintenant aborder les réformes menéesein de ces pays. Les réformes

financieres peuvent étre présentées de la manitgsange :

2.1. La libéralisation des taux d'intérét

- En Egypte les banques deviennent libres de déterrteurs taux d'intérét sur les dép6ts et
les crédits. En méme temps, le rdle du marchébateraire ne cesse de grandir.

- En Jordanie, la Banque centrale a laissé fldeteritaux d’intérét débiteurs et créditeurs et
d’'autre part, elle a décidé d'utiliser exclusivemates instruments indirects, tels des
certificats de dépéts, pour agir sur I'offre de maie. Par ce moyen indirect la BCJ maintient
une différence entre les taux d’intérét sur lesot®@n dinars et ceux des autres dépobts en
devises pour encourager les agents a préféreriddesndinars.

Le principal instrument d’investissement sur le chér libanais, ce sont les bons du Trésor
qui sont considérés comme la référence pour tautalex d'intérét sur les autres instruments,
a la hausse comme a la baisse. Avant I'applicates réformes financiéres, les taux sur les
bons du Trésor étaient déterminés par le Minisie® Finances, mais depuis 1993, ces taux
ont été largement libéralisés, d’ou l'introductida la vente aux enchéres des bons du Trésor,

ce qui leur permet de refléter les forces de mafaléub (2003)]. Il est a noter qu’apres la
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conférence de Paris 2 en Novembre 2002, et faaesadpension de I'émission de nouveaux
bons du Trésor en LL, la BCL a émis des certifiad@sdépdts en livre pour absorber la
liquidité excessive due au retour de la confianemsdla livre libanaise. Celle-ci s’est
manifestée par le transfert de dép6ts en devigdesdépobts en livres. Le montant de ces CD
est passé de 91 milliards LL en Novembre 2002 & 8Wdliards LL fin septembre 2003
(Source : Association des Banques du Liban, Rapgyartel 2002/2003).

2.2. La suppression des restrictions sur les devise

A la fin 1991, les restrictions sur la détentiondivises étrangéres ont été supprimées et en
1994 la loi n° 38 a démantelé toutes les restnstiqui étaient imposées aux mouvements de
capitaux et de devises étrangeres. (Source: AralxBlEnion, December 1999, pp. 61-71).
En outre, la livre égyptienne est devenue une detotalement convertible, sans aucune

restriction.

Le fait que le dinar jordanien soit devenu une skevotalement convertible a partir de 1997, a
créé la confiance et aidé les banques a faire rededenouveaux produits dans l'industrie
bancaire. A titre d’exemple, il faut citer les @&n devises étrangeres afin de financer les
secteurs en développement, en particulier celdiedportation et l'investissement dans les
bons émis en devises étrangeres a des fins nomlapées [Al-Rifa’i (1997)]. En ce qui
concerne le crédit, ajoutons [I'élimination générales restrictions quantitatives et la
permission de préter en devises étrangeres [AlRif897)]. En effet, la BCJ autorise le
crédit en devises étrangéres a la condition quesdgboursement de la dette se fasse en
devises étrangeéres. Par ailleurs, la BCJ a abaomamission de 1/1000 imposée sur toutes
les transactions en devises étrangeres (Sourcab: Banks Union, September 2000,/ pp. 74-
82).

Il faut souligner qu’a partir d’octobre 1995 la B&Jixé le taux de change du dinar contre le
dollar a 1,41 $. L'importance d’une telle procédast d’éliminer le risque pesant sur le taux
de change. Cette élimination du risque contribaétiéer les capitaux de I'étranger [Al-Rifa’i
(1997)]. Les banques ont toute liberté de détermaméaux de change par rapport aux autres
devises, sauf le dollar avec lequel le dinar e# (Source : Arab Banks Union, September
2000, pp. 74-82).
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La BCL intervient directement sur le marché des devises f[isser une volatilité excessive
du taux de change. La livre libanaise est conert#h son taux de change dépend des forces
du marché. Le but est de limiter la pression slivia et de contrdler I'excédent de liquidité
qui pourrait constituer un moyen de pression suivia lorsque les prévisions économiques
deviennent négatives.

La BCL a réussi a stabiliser le taux de changeadéste devant le dollar, a la moyenne de
1507,5 livre et a limiter le taux d'inflation & 2é@s trois derniéres années (Source : Ministry

of Finance, ‘ The Lebanese Republic, Country Rebfilww.finance.gov.lb). En outre, elle a

renforcé ses réserves en devises étrangéres dqupassees de 3039 millions $ a la fin juin
2002 & 10194 millions $ a la fin septembre 200318 : Association des Banques du Liban,
Rapport Annuel 2002/2003).

Ainsi le retour de la confiance dans I'économieafibise s’est manifesté par la stabilité
monétaire et le revenu élevé sur l'investissementitees financiers, ce qui a joué un role
dans la baisse du phénoméne de la dollarisatidiédenomie. Les dépbts en devises sont
passés de 73,6% en 1990 a 56,3% en juin 1997, deargmonter a 69,17% en décembre
2001 a cause de la baisse de réserves en devite80¢, de la récession économique et de
la tension régionale (Source : Ministry of FinaricEhe Lebanese Republic, Country Profile’

www.finance.gov.lb).

2.3.La privatisation des banques et 'augmentation du dgré de la concurrence

En Egypte, a partir de 1975, les banques privédssdbanques co-propriétés (joint-venture
banks) ont été autorisées a travailler & c6té desndues publiques (National Public Bank,
Cairo Bank, Alexandria Bank, Misr Bank) qui domieai a 100% toutes les opérations
financiéres. La BCE qui a entamé la premiére vatpuesforme a la fin 1991, a mis en place
un programme de privatisation de ces 4 banquesedpart et la privatisation de leurs
participations dans les autres banques (joint-veribanks) d’autre part. En 1996, le nombre
de banques co-propriétés était de 23 avec 260 ageontre 830 agences pour les 4 banques
d’Etat [Roe A (1998)].

Jusqu’en 1994, 1a®f étape du programme prévoyait que les 4 banquesecieur public
diminuent leur participation & moins de 51% dangriapriété des banques en co-propriété.
En 1996 la BCE a demandé a ces banques publiquedddee leur participation jusqu’'a

20%. C’est dans ce contexte que la loi n° 97 denke 1996 a été votée pour donner aux
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investisseurs étrangers la possibilité d’étre ni@joes dans toutes les banques privées et
communes sans aucun plafond ; c’est a dire la gsiam donnée a des étrangers de détenir la
propriété d’'une banque égyptienne a 100% de somat&Bource : Arab Banks Union, mai
2003, pp. 60-64). Par ailleurs, I'adoption de lan®d 155 de I'année 1998 a donné au secteur
privé la possibilité de participer a la propriéEsdanques publiques de I'Etat. Il est a noter
que la suppression des restrictions sur les agsiviies banques étrangeres et privées et la
possibilité pour elles de travailler comme des l@sqg universelles ont participé au
changement de structure du secteur bancaire égyplée part des 4 banques d’Etat dans
l'activité bancaire a chuté de 100% en 1975 a 6004295 (Source : Arab Banks Union,
December 1999, pp. 61-71). Par contre, a ce jayprivatisation totale des 4 banques d’Etat
n'a pas encore eu lieu et le systéme des bangissrselles n'a pas été appliqué.

Cependant une telle évolution est nécessaire pmmenter la concurrence entre les banques
et développer les services bancaires. Malgré aagés, les 4 banques publiques dominent
toujours le secteur bancaire et leur part du mamégasse 50%, quels que soient les
indicateurs (Source : Arab Banks Union, Decembe®91%p. 61-71). Ces banques qui
remplissaient autrefois une fonction de servicelipulte crédit, ont parfois profité de cette
situation pour passer outre I'application des mesule ratio de fonds propres imposées par
I'International Settlement Bank. Metwalli (2000p&n décrit la situation début 2000 : « Le
secteur bancaire est dominé par les 4 banquesqgpebliqui appartiennent a I'Etat et
contrélent 65% de cette industrie».

En effet, la privatisation est primordiale pourttansition vers une économie de marché et
elle est le seul outil connu pour éviter les gdapds, diminuer les colts et augmenter
I'efficacité [Lacoue-Labarthe (1993)].

En Jordanie, afin d’augmenter le degré de la caroge entre les banques, la BCJ a pris
certaines mesures pour annuler les avantagesagigd par :

a- L'unification du ratio de réserve obligatoire saus les
dépbts, en dinars ou en devises.

b- La transformation de [*“Iskan Bank” en banque
commerciale et la garantie par I'Etat de ses désva
été annulée.

c- L’autorisation donnée aux banques islamiques deter
leurs activités a coté de la seule banque islaméaue

Jordanie, “Jordanian Islamic Bank™.
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d- L'obligation faite aux banques de publier et d’amoer
leurs taux d'intérét sur les crédits pour leurs limeis
clients.

e- La liberté accordée aux banques de déterminerrigs p
et les commissions sur leurs produits et services.
(Source: Arab Banks Union, September 2000, pp. 74-
82).

Au milieu de I'année 2000, la loi des banques gpédénulguée pour permettre aux banques
d’offrir plusieurs services financiers non traditiels, comme les consultations financieres, la
gestion des fonds d’investissement, les servicesrédit-bail ‘leasing’ et l'utilisation des
instruments du marché monétaire et du marché dataga (Source: Arab Banks Union,
December 2002, pp. 27-29). La loi permet égalenszent banques d’'établir des sociétés
affiliées, par exemple les compagnies d'assuramcoption du modéle de la banque
universelle).

En fait, la banque universelle qui offre tous les/iEes financiers sauf celui de courtier en
titres, est capable d’affronter la concurrencenditie par les banques étrangeres des que les
barrieres a I'entrée seront démantelées. Dans uimmoeanement de marchés globalisés ou
regne une concurrence de plus en plus forte, lguEnniverselle peut innover en créant de
nouveaux services financiers [Lacoue-Labarthe (J]993

La banque universelle peut aussi contourner glusiréglementations, c’est le cas de la
Citicorp aux Etats Unis qui a congu les Certificals dépbts CD pour contourner la
réglementatiorQ. Cette derniere placait un plafond sur les tauxtéiigét que les banques
étaient autorisées a verser a leurs déposantsi Wirdispositif CD I'a aidée a élargir ses
ressources.

Par ailleurs, la loi promulguée en 2000 a libésghdanques jordaniennes de I'application de la
régle “Mourabaha®, qui était un empéchement de financement & moyen leng terme
(Source : Arab Banks Union, September 2000, pB2)4-

En ce qui concerne le Liban, il faut rappeler guiesécteur bancaire libanais est un secteur
depuis long temps contrélé par les investisseuvégrLa nouvelle politique de la Banque du

Liban encourage les banques a adopter le modédge lslnque universelle en leur permettant

* Mourabaha : ce systéme exige que la masse dedtintersés sur un prét ne dépasse pas le mootaitai
du crédit accordé, c’est-a-dire soit inférieuredgale & 100% de chaque crédit accordé.
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de gérer les fonds d’investissement (Source : Aabks Union, October 2001, pp. 65-69).
Dans ce contexte, plusieurs banques libanaisedémeioppé leurs structures pour s’adapter a
l'industrie bancaire universelle. Ces banques ontroencé a offrir de nouveaux services par
la constitution de sociétés affiliées ou de nouxedpartements au sein de la banque afin de
pratiqguer de nouvelles activités [services de Lmepgcrédit-bail), activités des marchés de
capital (capital market activities), assurancepas¥e bancaire (bank insurance), etc.]. En
outre, plusieurs banques ont lancé les servicda ti@nque électronique a la fois pour les
résidents et les non résidents : home banking;eoffanking, phone banking, internet banking
et retail banking comme les ATM et les cartes dempant (Source : Arab Banks Union,
November 2000, pp. 167-177). Le nombre de disteibigt automatiques (ATM) a atteint 686
machines a la fin 2002. Le nombre des cartes denait a augmenté en fleche pour atteindre
611829 cartes a la fin de 2002 alors qu’il n’étpie de 200000 cartes en 1999 (Source :
Association des Banques du Liban, Rapport AnnuéRZn03).

Parallelement, quelques banques ont commencé aeexdgs activités bancaires islamiques

(Islamic windows).

2.4.L’Augmentation de la capacité des banques a affroet les risques bancaires :

Réserves obligatoires, capital des banques, prowsis pour créances douteuses

La BCE a obligé toutes les banques a classifier leuneslet a établir des provisions pour
ces dettes en résorbant ainsi la discriminatiomeel#s dettes des entreprises privées ou
publiques. Dans le méme contexte, la réforme aéeXmugmentation des capitaux des
banques en adoptant les mesures de ratio de fangsep minimum (Source : Arab Banks
Union, September 2000, pp. 83-90). Tout a commemnc&992 quand la BCE a exigé que le
capital minimum reste obligatoirement supérieuf@ tillions L.E.

En ce qui concerne les agences des banques égantgecapital attribué pour leurs activités
en Egypte ne doit pas étre inférieur & 15 millioh $

Par cette mesure, la BCE visait & augmenter lesacepde ces banques afin d’atteindre le
ratio Cook de solvabilité qui les oblige a détamir capital minimum égale a 8 % de leurs
actifs pondérés par des coefficients de risqudsrdifits selon la catégorie et la localisation

géographique des emprunteurs. En Egypte, a la &irs 2003, ce ratio a été relevé a 10%.

® Le Journal officiel, loi 37 de 1992, n°23, 4 j1if92.
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Pour toutes les banques, ce ratio a atteint 11,40%oyenne a la fin juin 2003 (Sources :
CBE, Annual Report 2002/2003 et Arab Banks Unioaj 8003, pp. 11-13).

En 1995, la réserve obligatoire sur les dépotsiear @st tombée de 15% a 14%. Plus tard en
2000,la BCJ a baissé ce ratio de réserve obligatoire surdeétd en dinars et en devises de
14% a 10% pour augmenter les fonds prétables dequba et stimuler la croissance
économique (Source : Arab Banks Union, Septemb@®,20p. 74-82). Bien mieux, dés I& 1
janvier 2001, la BCJ a baissé les réserves oblmgatsur les dépbts et les comptes d’épargne
des banques commerciales de 10% a 8% [Mahdi (2081{i))] d’encourager les banques a
investir dans la bourse, la BC exempte les fondssdstissement des banques attribués a la
bourse des réserves obligatoires.

Le seuil minimum du capital des banques a été éex@ millions D.J pour renforcer le bon
état de la situation financiere des banques [A#R{fL997)] et en aolt 2003 il a été relevé a
40 millions D.J [Aquel (2003)].

Depuis 1992, la BCJ applique “L’accord du Comit Bale de 1988” : les banques doivent
répondre aux normes internationales de fonds psof@%). En 1997 la BCJ a fixé a 12% le
ratio des fonds propres minimum que doivent regpdes banques. Il est a noter que toutes
les banques jordaniennes maintiennent des taudépassent le seuil minimum fixé par la
BC. Néanmoins, ce ratio était en moyenne de 17,686 utes les banques en 2002 [Aquel
(2003)].

Les provisions pour les créances douteuses deviemiigatoires. Les banques devraient
classifier leurs actifs comme créances douteusssspendre les intéréts a partir dli%6nois

de l'arrét de paiement (Source: Arab Banks Unioacddnber 2002, pp. 27-29). Or dans la
2°™vague de réforme [1999-2001], cette durée a ééssde a 3 mois seulement (Source :
Arab Banks Union, September 2000, pp. 74-82).

Au Liban, les banques doivent constituer aupré dCL des réserves obligatoires de 15%
concernant les dép6ts a terme en livres et 25% lesudépdts a vue en livres. Elles sont
obligées de déposer 15% de leurs engagements esesleau lieu de 25% avant 2001
(Source : Association des Banques du Liban, Rapgjuntuel 2002/2003). En 2002, la BCL a
baissé a nouveau les réserves sur les dépots eseslév10% (Source : CBL, Annual Report
2001).

Dés 1995, les banques commerciales ont di répadeenormes internationales de fonds

propres (8%). En septembre 198 BCL a demandé aux banques d’augmenter leurs ratios
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de fonds propres jusqu'a 10% a la fin 2000 et & E2% fin 2001 (Source : Ministry of

Finance, ' The Lebanese Republic, Country Profile/w.finance.gov.Ip. Les fonds propres

des banques commerciales ont ainsi augmenté en @&)0rdre de 372 millions $ (560
milliards L.L) pour atteindre 3320 millions $ comt2948 millions en 2001, soit 12,6% de
plus (Source : Association des Banques du LibappB@ Annuel 2002/2003). En 1999 les
capitaux des banques étaient de 2,6 milliards $ie@Geigmentation est due a la loi 308 (03
Avril 2001) qui autorise les investisseurs, qudlsent libanais ou étrangers, a investir dans
les capitaux des banques en démantelant toutendisation contre les étrangers. De plus, les
actions des banques sont autorisées a étre igsetiteégociées a 100%, contrairement a la
restriction pratiquée avant le 03/04/2001 qui nenattait aux banques d’émettre que 30% de
leurs actions sur les marchés financiers (Sourcab Banks Union, October 2001, pp. 65-
69).

En moyenne, le ratio de fonds propres pour laogéril998—2000 était de 17%. Ce ratio de
solvabilité, selon les normes de Bale 1, a attEd% en 2003. Ce ratio élevé est imputable au
fait que la plupart des emplois des banques eadliibanaises sont accordés au secteur public
ou les risques s’accompagnent de coefficients delgration assez bas. De plus, les banques
mettent leurs dépbts en devises étrangeres aupiasBL, ce qui est sans risques. Enfin, une
grande partie des investissements extérieurs saudprés des banques appartenant aux pays
du G-10 qui sont a bas risques (Source : Arab Baimksn, November 2000, pp. 167-177).

A propos du capital minimum, la BCL I'a fixé a 10limards L.L (6.6 millions $) pour chaque
nouvelle banque et 250 millions L.L pour chaquevedle agence (Source : Association des
Banques du Liban, Rapport Annuel 2002/2003).

Par ailleurs, en décembre 2002 la BCL a supprinséingéréts payés sur tout montant
dépassant 13% de réserves obligatoires pour ergmulas banques a investir leurs fonds
ailleurs (Source : Association des Banques du Lilapport Annuel 2002/2003). La BCL,

comme régulateur des activités bancaires et maestaitilise cette mesure afin de bien
contrdler la liquidité, dans une économie carasé&ripar un taux élevé de dollarisation au

niveau des dép6éts, des crédits et des paiements.
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2.5. Le développement des instruments indirects ppomieux gérer la liquidité

La BCE étant responsable de la stabilitt monétaire a ddveré l'intervention directe
pratiguée auparavant : détermination du crédit damcet détermination directe des taux
d’intérét sur les dépots et les crédits. Elle apa@lales instruments indirects dans sa politique
monétaire. Le gouvernement n’est plus autorisé aétiger son déficit budgétaire [Source :
CBE, Annual Report 2002/2003].

La BCJ a adopté, a partir des années 1990, les moyeiredtedde contréle sur I'offre de
monnaie par l'utilisation de certificats de dépétsinsi le maintien d’une différence entre les
taux d'intérét sur les dépdts en dinars et ceux aeses dépdts en devises, ceci afin

d’encourager les agents a préférer le dinar.

Pour contrdler la liquiditéla BCL continue d'utiliser les instruments directs comhas
réserves obligatoires sur les dépbts en livresetewises, mais aprés 1991, elle s’appuie de
plus en plus sur les instruments indirects commeaathat des bons du Trésor et I'émission

des certificats de dépbt pour influencer la ligiidit les taux d’intérét sur le marché.

2.6. La supervision, le contréle et la transparere

La réforme bancaire doit étre basée sur la trapspar et I'adoption de standards de
comptabilité et de supervision adéquats. A parirl@97, les banques égyptiennes ont été
obligées de publier périodiqguement leurs bilanarigiers conformément aux standards de
comptabilité internationaux (International AccoumgtiStandards ou IAS). En outre, selon la

loi 97°, les banques doivent étre contrdlées par 2 auditéfiérents remplacés tous les 2 ans.

La Jordanie applique depuis 1993 les standardshatienaux selon la méthode CAMEL pour
les évaluations des banques qui sont obligéeswtaifales rapports financiers trimestriels a
la BC (Sources: Arab Banks Union, December 20QG2, 3¥-29 et Arab Banks Union,
September 2000, pp. 74-82)].

® Le Journal officiel, loi 97, n° 25, 30 juin 1996.
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A la fin 2000,la BCL a obligé chaque banque & créer un départementit’mierne
totalement indépendant des autres départementsbdmgpues sont appelées a adopter les
regles internationales de comptabilité et de trarepce financiére et a établir des bilans
financiers conformes aux normes internationalesi(& : BCL, Annual Report 2000).

En Avril 2001, la loi contre le blanchiment a édopté. La BCL a demandé aux banques
d’examiner l'efficacité des mesures qu’elles avhianises en place pour lutter contre le

blanchiment de I'argent. Elles ont alors signé cecoad pour lutter contre ce phénomene.

2.7.Autres développementssystéme de paiement, I'assurance de dépobt

Le but dela BCJ est de réduire les risques de liquidité et deveown mécanisme précis
pour les paiements et les compensations entrddbfisSements financiers. Pour atteindre ce
but un systéme de compensation a été inaugur@sgsBWIFT) pour les paiements locaux
grace a un réseau de communications locales. Brécigue la Jordanie possede un réseau
d’ATM trés moderne et bien développé (Source : ABaimks Union, September 2000, pp.
74-82).

En ce qui concerne le développement du systemeaenpnt au Liban, la BCL a mis en
place un systéme électronique de compensationtdides cheques, puis elle a élargi la
compensation pour y inclure les obligations comiiaégs et les paiements par cartes de crédit
émises localement. De plus, un réseau électrordgusommunication bancaire a été élaboré
pour échanger les informations entre les banq@esir¢e: Arab Banks Union, October 2001,
pp. 65-69).

Enfin, en ce qui concerne l'assurance de dép6tJdedanie a promulgué la loi de
I'Etablissement d’Assurance des Dépodts (‘EAD’) aptembre 2000. La naissance de cet

établissement était nécessaire pour réduire lets sl la BCJ et le Trésor Public en cas de

T SWIFT (abréviation dé&ociety for Worldwide Interbank Financial Telecormication) est une société
coopérative de droit belge, basée a la Hulpe pérdxelles, détenue et contrélée par ses adhgrants
lesquels se trouvent les plus grosses banques atesidi-ondée en 1973, elle a ouvert un réseautapérel de
méme nom en 1977. SWIFT est une coopérative bangairfournit des services de messagerie stanéardis
des interfaces a plus de 7.800 institutions dams gi¢ 200 pays. En 2006, son actionnariat comptedd 2 200
personnes morales, dont de grandes banques coratesmdu monde. SWIFT transmet plus de 11 milliens d
transactions chaque jour.
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crise bancaire. Cette loi a chargé I'EAD de liquites banques selon des régles judiciaires
précises (Source : Arab Banks Union, September,26)1074-82).

L’objectif essentiel de cet établissement est atgmtion des déposants afin d’augmenter le
degré de confiance et de sécurité dans le syst@meabe (Source: Arab Banks Union,
December 2002, pp. 27-29).

Il faut indiquer que cette loi ne distingue pasdéposants résidentiels des non résidentiels.
Donc elle encourage les non-résidents a épargmes ks banques jordaniennes. De plus,

seuls les dépbts en dinars sont assurés, ce qe feedollarisation des dép6éts.

Pour protéger les déposants et propager un clismabdfiance, I'Etat libanais a crée I'Institut
National de Garantie des Dépobts Bancaires. En 1®%8n tour, cet institut a créé la société
Kafalat dans le but de garantir les préts accoaidssecteurs risqués et ceux accordés aux
PME [Ayoub (2003)].

En résumé, la réforme a inclus la modification datsos de réserves obligatoires et des
liquidités, 'augmentation des capitaux des banglzemise en place de nouveaux standards
de ratio du capital conformément aux normes intevnales, le développement du role des
banques dans le marché du capital et le renforcecherdle de la BC dans la supervision et
le contrble des activités bancaires. De plus, allénclus I'adoption de plusieurs lois

importantes concernant la sphere bancaire.

Dans les 2 sections suivantes, nous allons exangsaffets de la politique de libéralisation
financiére appliquée dans les 3 pays étudiés. ErefaJordanie et en Egypte, la libéralisation
financiere a été appliquée dans le cadre de PASistgue la LF a été appliqguée dans le cadre
du Programme de Reconstruction et Développemergniils (PRDL). Vu que le PAS et
PRDL incluent des mesures pour réduire le défioddetaire, maintenir un taux d’inflation
bas et un taux de change stable dans l'objectibtditr une croissance économique
soutenue ; nous allons présenter dans la sectiovande, les principaux indicateurs
économiques apres l'application du PAS dont lardilgation financiere. Par ailleurs, il faut
rappeler que la libéralisation financiere est cbodhée par I'existence d’'un systéme fiscal
efficace, d'un contrdle adéquat des banques, et efivironnement économique stable et par

un taux du déficit budgétaire par rapport au RiBeatable etc.
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Section 3. Les Indicateurs Economiques apres la LF

Nous présentons ici les principaux indicateurs éondques des 3 pays pour donner un
apercu de leur situation économique aprés l'afjitades réformes économiques et

financiéres qu’ils ont menées.

Nous pouvons remarquer, au vu des informationsessous dans les tableaux [7.1, 8.1 et
9.1], que:

3.1. Les 3 pays se caractérisent par une detteienté lourde malgré la réduction de celle-
ci depuis 1991. Dans le cadre du PAS, il y a ewciétjon de ces dettes avec le Club de Paris

et celui de Londres (exonérations et réeéchelonngmen

L’Egypte a réussi a diminuer sa dette extérieur&2lenilliards $ en 1991 a 28 milliards $ en
2001. (Source: Arab Banks Union, December 1999,6p. A I'époque, cette dette
représentait 152% du PIB. Aujourd’hui, elle n’attgplus que 27% du PIB.

La dette extérieure jordanienne, qui représent8%5ju PIB, a beaucoup diminué si on la
compare avec le ratio de I'année 1989 (180% du BiBiilliards $). Il faut souligner que
cette diminution est due a la remise consentidep@iub de Paris en 1994 a hauteur de 833
millions de dollars et au rééchelonnement des slettenmerciales par le Club de Londres en
1997. (Source: CBJ, “Jordan: an ‘Emerging Markett.cbj.gov.jo/docs/invetment/301.htnl
L’objectif fixé par le gouvernement jordanien emd0%tait de réduire la dette extérieure a
90% du PIB en 1998 (CBJ, Annual Report, 2001). Epitdde I'accord de rééchelonnement
avec le Club de Paris en 1999, cette dette esssépade 5,4 milliards $ en 2001 a 7,2
milliards $ en 2002, ce qui représente 77,7% du (@BJ, Rapport Annuel 2002). C’est un

pourcentage supérieur au taux acceptable pouhlalslité des pays (75%). En Jordanie, prés
d’'un ¥ du revenu intérieur du gouvernement seurioter les charges de la dette extérieure,
ce qui pose un probléme concernant la mobilisaties ressources pour le développement

économigue et social, comme la santé, I'éducatidesanfrastructures.[Mahdi (2001)].

Au Liban, la dette extérieure a augmenté de 38,%/@2000 a 2001 pour atteindre 9,6
milliards $ en 2001. Il faut indiquer que cette megtation a servi a réformer la structure de
la dette publique en substituant aux dettes intégga court terme, au colt élevé, en devises

libanaises, des dettes extérieures au colt moave &t a long terme (jusqu’a 15 ans) [CBL,
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Annual Report 2001]. La source d’'inquiétude a l&th internationale et nationale est la
croissance de la dette libanaise publique netta aidipassé les 20 milliards $ en 2000 (23,22
milliards $) Cette dette s’accroit chaque anné&7@%. En 2001 la dette publique était de 27
milliards $, dont 9,6 milliards $ de dette extére[CBL, Annual Report 2001].

3.2. La domination du secteur des biens et sesMimeaux sur la structure du Pl@&ecteur
des hétels et restaurants, secteur financier, sedtetransport).

C’est le cas de la Jordanie et du Liban qui sectérigent par une petite économie avec des
ressources modestes.

L’Egypte, elle, se caractérise par un grand madeh&0 millions d’habitants et elle possede
davantage de ressources que les 2 autres pays,eclenp@étrole dont la contribution s’éleve a
7,6% du PIB [CBE, Annual Report 2001]. En prenamcempte I'augmentation des prix du
pétrole en 2002 et 2003, sa participation s’élé¥8% du PIB.

Tableau 7.1 : Les principaux indicateurs économiguedans les 3 pays
(Année 2001)

Pays PIB Le PIB par | Structure Taux de Inflation Dette Ratio de la
(prix du téte en 2000 du PIB * croissance du extérieure | dette
marche) (enuUs $ PIB En milliards | extérieure
En millards | constants en aux prix constants de $ / PIB
de$ 1995y
Egypte 102 1226 Agr: 17% 3,0% 2,4% 28,7 28%
Ind : 32%
Ser: 51%

Jordanie 8,8 1616 Agr: 3% 4,2% 1,8% 6,6 75,0%
Ind: 25%
Ser: 72%

Liban 16,4 2890 Agr: 12% 2,0% 2,0% 9,6 58,5%
Ind: 27%
Ser: 61%

* Agr: agriculture ; Ind: industrie ; Ser: services
Sources: CBE, Annual Report 2001.
CBJ, Annual Report 2002.
CBL, Annual Report 2001.
**World Development Indicators, CD Rom 2002, WoBdnk
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Tableau 8.1 :La balance commerciale dans les 3 pays

Année 2001

En milliards de $

Pays Total export| Total Déficit Ratio /PIB | Principal exp| Principal imp.
import

Egypte 4, 13 12,76 8,63 8,50/0 Pétrole, coton, Machinerie, équipements,
textile, métaux, | alimentaire, bois,
produits combustibles
chimiques

Jordanie 2,29 4’79 2’5 28,5% Phosphate, Pétrole, machinerie,
potassium, équipement du transport
produits
manufacturés

Liban 0,88 6,80 5192 36, 1% Produits Machinerie, équipement d
alimentaires, transport, produits
tabac, textiles, alimentaires, métallurgie
métaux, papier.

Sources: Egypte : United Nation Statistics YearB2000

Liban

Jordanie : Statistics Annual Reg@2@01, 1997), BCJ (2002).
: CBL, Annual Report 2001.

Tableau 9.1 : Les indicateurs de la population (laombre de la population, le taux de chdmage et laux
de croissance démographique)

Pays Population Croissance Taux de chdmage
(en millions) démographique

Egypte 68,5 2% 11,3%

Jordanie 5,18 3% 14%

Liban 4,2 1,5% 5%

Sources: Jordanie: Department of Statistics 2001

Egypte, Liban: United Nation Statisti Year Book 2000.

3.3. Ces pays restent déficitaires au niveau dedence commerciale, cgui affecte, la

plupart du temps, la balance des paiements [Taldleduet Tableau 13.1].
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Tableau 10.1 : La balance commerciale

En millions de dollars $

1997 1998 1999 2000 2001
Egypte - 11771 - 12562 - 11472 - 9363 - 8630
Jordanie - 2269 - 2029 - 1888 - 2702 - 2581
Liban - 6274 - 5913 - 5086 - 5081 - 5919
Tableau 11.1 : Balance des capitaux
En millions de dollars $
1997 1998 1999 2000 2001
Egypte 3387 919 -974 -542 - 1037,7,
Jordanie 266 290 188 576 108
Liban 6206 5656 5580 4726 4816
Tableau 12.1 : Balance du compte courant
En millions de dollars $
1997 1998 1999 2000 2001
Egypte - 2479 -1724 -1171 - 33,4 -8,5
Jordanie -29 22 406 58,6 4,2
Liban - 5788 - 6143 - 5319 - 5015 - 5985
Tableau 13.1 : Balance des paiements
En millions de dollars $
1997 1998 1999 2000 2001
Egypte - 135 - 2117 - 3025 - 871 -447,1
Jordanie 264 - 119 623 951 - 30
Liban 420 - 487 261 - 289 - 1169
Sources:

Egypte: The Ministry of Economy, CBE (Annual Rep2001).

Jordanie: Department of Statistics (Annual Repb®$7, 2001), CBJ (Annual Report 2002).
Liban : CBL (Annual Rapport 2001).
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3.4.La Jordanie et le Liban ont réussi a maintdeir taux de changachangé depuis plus
de 6 ans dans l'objectif d’assurer une stabiliténétaire et de maintenir I'inflation a un
niveau bas [Tableau 14.1]. Au contraire, la livgygtienne a été dévaluée plusieurs fois et a
perdu 73% de sa valeur depuis 1991 [Tableau 15.1].

En 1995, la BCJ a fixé le taux de change du dirgda $ afin d’éliminer le risque de taux de
change.

Depuis 1992 la politique monétaire libanaise corsaes efforts a maintenir la stabilité du
taux de change pour faire reculer l'inflation e€gmrver le pouvoir d’achat de la livre
libanaise (Source : Association des Banques dunl.iBapport Annuel 2002/2003).

En Egypte la libéralisation du taux de change armenté avec I'application du PAS en mai
1991 quand le taux de change contre le dollar &stéde 2 LE a 3,332 LE. Puis ce taux est
resté stable tout au long des années 90. En péfetiant ces années, le facteur qui a contribué
a cette stabilisation est la libéralisation desctd’intérét sur la livre (libéralisation des taux
d’intérét débiteurs et créditeurs en 1991) accom@agle la libéralisation du taux de change.
Gréace a une grande différence positive entre be dintérét de la livre et des autres devises
étrangeres, les Egyptiens ont été encouragés sfdrarer I'épargne qu’ils détenaient en
devises étrangéres en devises nationales, ce apugraenté par ailleurs, les flux de capitaux
étrangers [Ammar Samia (2003)] . En fait, la liiéetion du taux de change qui accompagne
la libéralisation financiere, sert a dissuaderdgents locaux d’emprunter a I'étranger parce
gue la monnaie étrangere devient plus chere. Elad donc la hausse non désirée des taux
d’intérét parce que les entrées de capitaux augmehoffre de la monnaie, ce qui engendre
linflation. Celle-ci diminue le niveau des tauxirdérét réels, ce qui peut entrainer une
nouvelle hausse des taux d’'intérét nominaux paurdadre positifs [Mathieson (1979)].
Jalal (2003), directeur du Centre Egyptien pourHasies Economiques, pense que le degré
de l'effet de la dévaluation de la livre par ragpof’inflation, (aprés application du systéeme
de change flottant), ne sera pas tres élevé emnrdes :

1- La faible corrélation entre l'inflation et le tade change nominal en Egypte.

2- L'insuffisante ouverture de I'économie égyptienneéaonomie mondiale, puisque le

taux des importations des biens et services paorapu PIB ne dépasse pas 23%.
3- La dévaluation répétée de la livre avant la déxisie la BC de la laisser flotter, ce qui
a empéché une plus grande dévaluation.
4- La libéralisation totale du systéeme du taux de ghaet la récession de I'économie

égyptienne au cours des 3 années (2000-2002) ukadtacroissance était en moyenne
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de 3% contre 5% dans les années 1990. Par conségata étape aura des effets
inflationnistes différents selon que I'’économie @8t non- en plein emploi & cause du

transfert de la demande des biens importés vetsiéas locaux.

A la fin de 2000, le taux de change est passé @LE6 En juillet 2001, la BC a augmenté le
taux de change pour obtenir une parité avec leaddi 3,9 LE. Puis en décembre 2001 ce
taux a été augmenté pour atteindre 4,5 LE. Le @%¢ga 2003 la livre s’est mise a flotter. Le
taux de change est passé de 4,64 LE, le 28 jaR0@8 a 5.75 LE, le 11 avril 2003, c’est-a-

dire que la livre a perdu 23,9% de sa valeur papaet au dollar [Montasser (2003)].

La vraie raison des ces derniéres dévaluationgmediation de la livre égyptienne tient a la
baisse des devises étrangeres détenues par la B&is&de :
a. l'augmentation du déficit du compte courant (2,Hierds $ en 1997).
b. l'augmentation des importations (12 milliards $).
c. La baisse des investissements étrangers nets elgnustéfeuille, soit une chute
de + 1462,9 millions $ en1996 & - 248 million $1&97, puis un retour positif a
+473 en 1999.

En conclusion, la livre égyptienne a subi plusieznises de change, mais le gouvernement
égyptien continue de plaider pour l'augmentation tdux de change qui encourage les
exportations et diminue les importations de biesramémentaires. Le degré de succés d’'une
telle politigue dépend de I'orientation de la dedawers la préférence des biens locaux et la
capacité de I'économie locale a faire face a céttmande supplémentaire et a la satisfaire
[Dornbusch (1988)].

Wijnbergen (1989) suppose que si les industries gays dépendent de biens intermédiaires
importés (industrial inputs) comme dans le casEgypte, du Liban et de la Jordanie, alors
la dévaluation augmente le colt des produits seamufacturés, ce qui affecte le processus
de production. Les résultats de I'étude de KamiRager (2000) sur le Mexique ont révélé
gue la dévaluation réelle de la devise mexicaingt@ corrélée avec une récession
économique. Une autre étude de Van Der Hoeven 2800 12 pays confirme que la
dévaluation de 10% entraine une baisse du PIB&&00,

Il faut attendre 2 ou 3 ans avant de savoir quelsrs les effets du flottement de la livre

égyptienne sur le PIB, l'investissement, la balasm®merciale, etc.....
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Tableau 14.1 : Cours du change : Jordanie et Liban
Valeur du dollar $ en monnaie nationale

1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Jordanie0,691 | 0,704 | 0,701 0,709 0,709 0,709 0,709 0,709 09,70,709

Liban | 1838 | 1711 | 1647| 1596/ 1552 1527 1508 150I597,5 1507,5

Sources : United Nation Statistics / Year Book 2000
CBJ, Annual Report 2002.
CBL, Annual Report 2001.

Tableau 15.1 : Cours du change : Egypte
Valeur du dollar $ en monnaie nationale

1990 | 1991 | 1993 1999 2000 Juill&olt |DécembreMai |Janvier Avril
2001 | 2001 [2001 2002 {2003 |2003

2 3,332 3,37| 3,40, 3,69 3,909 4,15 4,50 4,52 4,64 755,

Sources: International Financial Statistics / IM&aY Book 2000.
CBE, Annual Report 2001/2002.

3.5. La plupart de ces pays ont réussi a dimineeddficit budgétaire par rapport au PIB
Sauf le Liban qui dépasse largement les standateisiationaux acceptables (6%) [Tableau
16.1], mais le Liban est sorti détruit d’'une guecieile de 15 ans et d'une occupation
israélienne de 22 ans (1978-2000). On peut compeded grands besoins de financement
pour les projets de reconstruction des infrastnestisystématiquement détruites durant
deux décennies. Les 2 autres pays dépassent esixiatsux acceptable, sans les dons et
les aides extérieures étrangéres. Par exemple, chloule le déficit budgétaire par rapport
au PIB en Jordanie sans les dons (1997-2001) aentl¢s ratios suivants : 10,4%, 10%,
7,3%, 7,4%, 7% [CBJ, Rapport Annuel 2001].
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Tableau 16.1 : Le déficit budgétaire inclut les aids et les dons
en devises nationales et en dollars américains
Le déficit budgétaire par rapport au PIB
En millions de $ :

millions de LE —Egypte- ; millions de JD —Jordanie- milliards de LL —Liban -

1997 1998 1999 2000 2001
Egypte | -2800LE |- 12700 LE |- 12300 LE |- 8018 LE |- 9623 LE
-831$ -3806 $ -3618 $ 2173 $ - 2138 $
0,
1.0% 4,4% 3,8% 2,8% 3,2%
Jordanie | -331JD |- 356 JD 224 1D - 204 JD 190 JD
- 468'$ -502'$ -316$ -288'$ -269$
1,0% 4,4% 3,8% 2,8% 3,2%
Liban |-5334LL |-3,315LL |[-2,736LL |-4,199LL |-3,459 LL
- 3538 $ 22199 $ -1815$ - 2785 % 22295 $
23,8% 13,6% 14,4% 23,7% 13,8%

Sources:

Egypte: The Ministry of Economy, CBE (Annual Rep?@01).
Jordanie: Department of Statistics (Annual Rep6&13.
Liban : The Ministry of Finance, CBL (Annual Rep2001).
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3.6. La Croissance économique

Les taux de croissance du PIB confirment le caraatgnamique de I'’économie égyptienne et
sa tendance vers une croissance rapide qui & soraite a attirer les investissements. Ce
taux était de 4,6 %, 6,4 %, 5,1 % dans les ann@@8,11998, 1999 respectivement, soit un
taux moyen de 5,4%. Ces bons niveaux de croisssigndient 'augmentation des revenus
et, par conséquent, 'augmentation de la demandelps biens et services.

Mais I'économie égyptienne, contrairement a touéss anticipations, n'a pas continué sa
montée. La croissance du PIB a été de 3,3 % en, Z)0% en 2001 et 1,9% en 2002), c’est-
a-dire de 2,8 % en moyenne contre un taux moyeh,4¥ dans les années 1997-1999. Par
ailleurs, la participation du secteur privé dan®IB était en moyenne de 70%, ce qui révele
le succés du gouvernement qui veut privatiser @lusi secteurs économiques dominés par
I'Etat. (Sources: Arab Banks Union, September 2@@1,61-63).

Malgré les mauvaises conditions régionales et nat@gnales, I'’économie jordanienne a
réalisé de bons niveaux du taux de croissance gpeices derniéres années. Le PIB, aux prix
de marché constants de 1994, a augmenté prognessivg@our atteindre 3,1 % en 1999, 4 %
en 2000 et 4,2 % en 2001. Ces chiffres dépassemals anticipés par le PAS du FMI (2%,
2,5% et 3,5%) pour cette période. En méme tempaivieau général des prix (I'inflation)
s’est cri en moyenne de 2 % chaque année pendtiatpggiode. En 2002, le taux de
croissance a continué de s’accroitre pour atteidd#®, ce qui a été la meilleure croissance
du PIB depuis plusieurs années (CBJ, Annual R&8@P).

Au Liban, comme on peut le remarquer dans le [&blE7.1], le taux de croissance de PIB en
2000 était de 0%. Dans le méme temps le taux dtinth de I'économie a diminué d’un point
(1% en 1999, 0% en 2000), ce qui reflete la réoassont souffre I'économie libanaise. Mais
le FMI, dans son rapport sur le Liban en 2001 é&vypigue le taux de croissance réel s’éléevera
a 1,3% en 2001 et qu’il augmentera pour se sitngeel et 5 % dans la période 2002—-2006
(Sources: Arab Banks Union, Septembre 2001, pp.8j4-

La croissance économique était de 7% dans les iattans du Programme de
Reconstruction et Développement Libanais concertentinnées 1990. Ce taux a pris une
voie tardive puisqu'’il a chuté ensuite jusqu'a anx de 4% en 1996-1997, puis de 3% en
1998 et de 1% seulement en 1999.
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Tableau 17.1 : Produit Intérieur Brut En devises néionales et En dollars
En milliards de $, milliards de LE, milliards de JD, trillions de LL
Aux prix constants de 1996 pour I'Egypte
Aux prix constants de 1990 pour le Liban
Aux prix constants de 1994 pour la Jordanie

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egypte | 228 LE | 240 LE| 251 LE 267LE 281LE 290LE 92% |305LE

64,045 $ 67,416 $| 75,217 $ 80,011 $| 82,647 $ 85,294 $/ 87,941 $ 89,612 $

5,0% 5,3% 4,6% 6,4% 5,1% 3,3% 3,1% 19
Jordanie| 4,628 JP4,724 JD 4,881 JD 5,027 JD 5,182 JD 5,399 JD 5,626 JD 5,902 JD

6,527 % | 6,663%| 6,884% 7,008 7,309% 7,615%35$ |8,324%

6,2% 2,1% 3,3% 3,0% 3,1% 4,2% 4,2% 4,9%
Liban 7,646LL|7,952LL | 8,230LL [8,476LL |8,816LL |8,816LL |8,980LL |9,195LL

5001%$ | 5201% 5383% 55448% 5766% 5766815, | 5998

6,5% 4,0% 3,5% 3,0% 4,0% 0,0% 2,0% 2,0%

Tableau 18.1 : Produit Intérieur Brut aux prix cour ants
En devises nationales et En dollars
En milliards de $, milliards de LE, milliards de JD, trillions de LL

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egypte |214LE |240LE | 260LE | 282 LE| 316LE| 339LE 363LE 93E

60,112$| 67,4158 73,034% 79,213$ 88,764 $ 95522302 $ 106,5 $

12,1% 12,2% 8,1% 8,7% 12,1% 7,0% 7,2% 4,4%
Jordanie| 4,598 JD| 4,800JD 5,090Jp 5,604 JD 5,759/JD 6JO026,260 JD| 6,590 JI

6,485% | 6,770% | 7,179%| 7,904% 8,123% 8,465% 2BW | 9,295 %

9,3% 4,4% 6,0% 10,0% 2,8% 4,2% 4,3% 5,3%
Liban 18,028LL|20,417LL|22,880LL|24,639LL|24,945LL|24,721LL|25,115LL|26,068LL

11,806 $| 13,371 14,983% 16,136% 16,336$ D6$1816,447$ 17,071 %

22,9% 13,3% 12,1% 7,7% 1,2% -0,9% 1,6% 3,8%

Sources (Tableaux 17.1 et 18.1):
Egypte: The Ministry of Planning, CBE (Annual Rep2001), IMF Statistics 2002
Jordanie: CBJ (Annual Report 2002), Departmentaiistics/ Statistical Yearbook 2001.

Liban

: United Nation Statistics / Year Bodk®, AMF Statistics 2002

* On a calculé les chiffres en dollars & partircders du change moyen dans la période 1995-
2002 : [(Egypte 1$ = 3,56 LE) (Liban 1 $ = 1527 I(Iprdanie 1$ = 0,709 JD)].
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Section 4. Une Evaluation Quantitative de la Réform financiere (1992-2002)

Aprés avoir présenté l'application des réformearfaieres menées au sein de nos trois pays,
ainsi que leurs principaux indicateurs économigilesous parait maintenant intéressant de
savoir quelles sont les conséquences concernantlesd’intérét ainsi que les agrégats
monétaires et créditeurs au sein du secteur fieanti s’agit aussi de voir comment les
indicateurs financiers ont évolué aprés la libéeion financiére. Afin de les apprécier en
connaissance de cause, nous les comparerons degpays ayant expérimenté ce processus
de libéralisation financiére (Argentine, Malaisie Ehailande). Notre choix de ces pays
s’explique également par le niveau de développermentvergent entre les pays de Proche
Orient et ceux de '’Amérique Latine et d’Asie d&dt (sauf quelques pays comme par

exemple, le Japon).
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4.1. Le taux d'intérét

Avant la libéralisation financiere, les taux d'ir@ééréels dans les trois pays —Egypte, Jordanie
et Liban- étaient négatifs & cause de l'instabititénétaire due aux niveaux trés élevés de
linflation. De plus, la répression financiére ldemps exercée dans ces pays consistait a
encourager les investisseurs nationaux en leurogeop des taux d’intérét faibles et a orienter
les ressources vers les secteurs privilégiés modéveloppement national, ce qui permettait
aussi a ces pays de financer leurs déficits bunigéta moindre co(t.

Comme nous avons pu le voir précédemment, la lisaten financiere selon McKinnon et
Shaw exige la hausse des taux d’'intérét nominatwisssur les dépots pour rendre les taux
d’intérét au niveau réel positifs afin d'augmeritépargne nationale qui est le moteur de la
croissance.

En général, pour examiner I'effet de la libéraimatfinanciere sur les taux d’intérét, on se

référe & deux indicateurs importants : [Bisat (P96

4.1.1Le niveau de taux d'intérét réel

Le niveau de taux d'intérét réel démontre l'effie allocative des ressources
financiéres. Les taux d'intérét réels en Egypte,Jerdanie et au Liban sont devenus
positifs comme nous le montre le [Tableau 20.1Jallt souligner que ces taux étaient
négatifs a la fin des années 80 et au début desear80 (voir [Tableau 1.1]). Il faut dire
gue la maitrise des taux d’inflation bas dans le®as 1990 a contribué a la hausse des

taux d’intérét réels.

En Egypte les taux d’intérét sur les bons du Trésbraccusé une baisse sérieuse : ils sont
descendus a une moyenne de 5,92% en décembre BB &ils culminaient a 9,09% a

la fin décembre 2000 (CBE, Annual Report 2000/280Annual Report 2002/2003). En
méme temps, la BCE a baissé son taux d’escompteléie a 10% a compter du 11
novembre 2002 pour encourager les banques a dinewrs taux d’intérét (CBE, Annual
Report 2002/2003).

En Jordanie, les taux d’intérét sur tous les imsemts monétaires ont enregistré une
baisse remarquable. Le taux d'intérét sur les CI3 gar la BC a 3 mois était de 3,4% en
2002 contre 6% et 4,9% a la fin des années 20Q0@t respectivement (Source : Arab
Banks Union, December 2002, pp. 27-29).
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Enfin, au Liban les taux d’'intérét sur les bonsTdésor sont considérés depuis longtemps
comme une base pour la détermination des tauxédéntsur les autres instruments
financiers. Les taux d'intérét sur les bons a 3shwit baissé progressivement atteignant
10,88% en moyenne pour les années 2000, 2001 @t@@ire 12,20% pour la période
1996-99. Ce taux était de 13,80% en 1996, de 12&8%097, de 11,43% en 1998 et de
10,88% en 1999 [Source : BCL, Quarterly Bulletiec&nd Quarter 2002].

4.1.2 La marge du taux d’intérét

Elle mesure la différence entre les taux d'inté&étvis sur les dépbts et ceux sur les
crédits. L'importance de cet indicateur donne utéeide la concurrence au sein du
secteur financier puisque la libéralisation fingneientraine une hausse de la concurrence
entre les banques elles-mémes et entre les baetjdes autres institutions financieres.
Cet état de fait entrave leur liberté de manceuvrretne les augmentations qu’'elles

pourraient appliquer sur les taux d'intérét, cedjmiinue leur marge.

Le Tableau 21.1 nous indique que la marge desd&untérét a sensiblement reculé aprés
la libéralisation, ce qui confirme I'augmentation degré de la concurrence au sein du
secteur bancaire. Par ailleurs, la baisse desd@bérét servis sur le dollar américain de
2000 a 2002 a aidé ces pays a abaisser les taugrél qu’ils servaient sur leur monnaie
national. Parallélement, ils maintenaient toujoure différence confortable entre leur
monnaie et le dollar afin d’'empécher une fuite dapitaux a I'étranger et de favoriser
I'épargne en monnaie nationale. Il faut soulignee d¢g grande différence entre les taux
d’intérét servis sur les dépbts en devise natiodales ces pays et ceux servis sur les
dépbts en devises étrangeres, spécialement emsd@diaait un réle positif sur la balance

des paiements depuis 1992.

Au Liban, cette marge est supérieure a celle dastés pays d’étude et elle est méme
plus élevée que dans les 3 pays de comparaisagiidedique que la limitation de la
concurrence au sein du secteur financier libanais.

Il est & noter qu’en Jordanie la marge de tauxtérét pour la période (1992 — 1997) était
en moyenne de 3,1 points, ce qui est la margeus Iphsse des 3 pays. Mais a partir de
1998 cette marge a progressivement augmenté. Ef) eféme si les taux d’'intérét sur les

dépbts bancaires jordaniens ont eu tendance aukmiles taux d’intérét débiteurs sur les
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crédits bancaires, eux, ont diminué a un rythmeib@ap plus lent, comme le montre le

tableau ci-dessous.

Tableau 19.1 :L'évolution des taux d’intérét sur ls dépbts bancaires et sur les crédits bancaires

En %
1998 1999 2000 2001 2002 variation 98 /02
Dépbts a vue 1,35 1,46 1,20 1,06 091 79%)|
Dépots a terme 8,33 7,89 6,55 5,19 3,97 £45Y4
Comptes d’épargne 4,56 4,193,76 2,91 1,84 60%
Comptes a découverts 12,49 12,66 011,6 10,42 9,35 25%
Préts 12,89 612, 11,38 10,45 9,85 24%|
Bons escomptés 13,79 13,372,811 11,88 10,95 21%

Source: CBJ, Annual Report 2001 et Annual Repadd220

Les banques ne réagissent que faiblement lorssjagit de baisser leurs taux d’intérét sur
les crédits suite a la baisse des taux d'intérélesudépots. De fait, la vraie raison a trait a
la structure jordanienne des dépbéts et des crbditsaires. La plupart des dépdts sont a
court terme, c’est pourquoi leurs taux d’intér§arédent plus vite a la hausse ou a la
baisse des taux d’intérét de la BC. Par contretales d’intérét des crédits réagissent plus
lentement parce que la plupart des contrats sameddurée d’'un an -ou plus- et parfois
les contrats eux-mémes ne permettent pas de chdmgeux d’intérét qui est fixe
(Source : The banks in Jordan, ‘un magazine’, i©@&pber 2001, pp. 82-83).

Ces dernieres années, les banques jordaniennesseantentées de cette marge pour

augmenter leurs profits.

65



Tableau 20.1 : Taux d'intérét réel *, en moyenne,s tous les dépbts apres I'application de LF
En %

92 93 94 | 95| 96 97 98 99 00 01 02

Egypte -1,7,109 | 29 16 33| 52 56 6,1 68 738 6/6

Jordanie 3,3 2,1 3% 5b 20 6,1 5,1 7,6 6,2 410 3 2,

Liban 64 |69 | 47 604 66| 56 96 115 11,2 10,50 9
Argentine 4,0/ 85 7,2 6,5 6,/ 9,2 9,2 17,3 234
Malaisie 1,2/ 0,7 36 | 52 32 14 18 2( 1,2
Thailande 35 58 45| 49 216 44 17 08 14

Source : 1) Taux d’inflation :
AMF pour les 3 pays d’étude.
IMF pour les 3 pays de comparaison
2) Taux d’intérét nominaux des dépdtdernational Financial Statistics (IFS), IMF,
December 2003 et IFS, IMF, YearBa000.

* Taux d’'intérét réel = Taux nominal — Taux d’inti@n.

Tableau 1.1
Taux d’intérét réel, en moyenne, sur tous les deadant I'application de LF
1989 1990 1991
Egypte -9,7% -4.7% -7,8%
Jordanie -18% -8% -0,07%
Liban -30,6% -45,8% -43,4%

Source: IMF, YearBook 2000.
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Tableau 21.1 : La marge du taux d’intérét apres LF

En %
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Egypte |83 | 63 | 47| 56| 51| 40 3,6 3,8 37 38 45
Jordanie | 30 | 34| 34| 30| 28 32 44 40 48 518 5
Liban 23,1 | 130| 91| 84| 97| 69| 7,0 7,0 9 6,3 65,
Argentine 2,0 6,0 3,2 2,3 3,1 3,0 2,8 11,6 124
Malaisie 20 |27 | 17| 18| 18| 21| 32 34 33 2
Thailandg 2,5 2,4 1,7 3,1 3,1 3,8 4.3 4,5 4,7 4.9

Source : IFS, IMF, décembre 2003.
IFS, IMF, Year Book 2000.
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4.2. Les indicateurs monétaires

Les indicateurs traditionnels pour mesurer I'appnaissement du secteur financier sont :
1- Le ratio de monnaie en circulation par rappar dépots.
2- Le ratio de monétisation (la part de la masseétare dans le PIB), M2par
rapport au PIB.
3- Le ratio de M1 par rapport au M2.

Tandis que les 2 premiers indicateurs sont util@s démontrer la profondeur financiere
d’'un marché, le troisieme indicateur (le ratio @e rhobilisation a long terme) montre
'importance des opérations bancaires a long tesme degré de sophistication sur le marché

financier.

En premier lieu, on va présenter les 3 tableaukodé&s par nos soins et concernant les 3
indicateurs ci-dessus.
Puis nous analysons les chiffres obtenus en réporedka question suivante : Est-ce que les

réformes financiéres menées au sein de nos trgis pat réussi a améliorer le réle du

systéme financier en place et a augmenter la cwdides agents dans leur secteur bancaire?

8 Liquidité domestique M2 = (1+2)
1- L'offre de la monnaie M1
- La monnaie en circulation en-dehors du secteurdisnc
- Les dépdts a vue en devises locales.
2- Quasi-monnaie :
- Les dépdts a terme et les comptes d’épargne epadeldcales.
- Les dépbts a vue en devises étrangeres.
- Les dépdts a terme et les comptes d’épargne esedegtrangeres.
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Tableau 22.1 : Le ratio de monnaie en circulation Dépots apres LF

En %
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Egypte 159 | 16,3| 16,6/ 16,2 158 15,7 194 185 171%,2 | 16,2
Jordanie | 32,4| 32,3 30,8 28,7 251 240 219 22,7,9220,6 | 19,4
Liban 7,3 50 51 48 | 4,3 3,7 3,3 3,3 3,2 2,9 2,8
Argentineg[32,9 | 28,5 | 26,6 | 27,4 23,5 20,8 18,7 18}2 16,1 14,3,32
Malaisie 10,8 | 12,7 11,9 12,1 12,6 6,7 7,4 6,3 6,16,1
Thailandg 7,1 6,7 7,6 7,8 6,9 6,1 12,2 10,2 8,5 8,1
Source : IFS, IMF, Décembre 2003.
IFS, IMF, Year Book 2000.
Tableau 23.1 : Le ratio M2/ PIB aprés LF
En %
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
Egypte | 84,5 | 84,7\ 84,6/ 76,1 752 76/9 785 740 73,4 | 87,8
Jordanie | 118,6 113,6 106,7 104,2 98,9 100,4 96,97,910112,5| 116,6 119,
Liban 124,0 119,5 127,/ 126|9 141,6 151,1 162,9,77199,2| 210,7 217,9
Argentine 19,2 | 20,8 | 20,1| 22,7[ 26,5 28,7 315 31,9 271 279
Malaisie 80,3 | 79,8| 84,8/ 924 97,6 954 105,99 101@,7| 101,9
Thailande 78,4 | 78,6 | 80,8| 80,8/ 91,7 103,0 108,2 105,6 103972 9

Source: 1) M2 : [IFS, IMF, décembre 2003 et IFSF|INMear Book 2000];
2) PIB :
-Egypte :The Ministry of Planning ; CBE, Annual Rep2001 ; IMF Statistics ; Year Book

2000 .

-Jordanie : CBJ, Annual Report 2002-2003, Departroérstatistics/ Statistical Year Book

2001.

-Liban : AMF Statistics 2002.
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Tableau 24.1 : Le ratio M1/ M2 aprées LF

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Egypte 26,2 | 26,0| 25,8 258 24,y 244 265 253 282,77 |228

Jordanie | 41,0 39,2| 38,5 36,83 3283 31,8 29,7 285,99 2%98,7 | 28,2

Liban 10,2 | 7,3 7,3 6,8 6,1 5,6 5,1 5,0 4.9 4,5 4,6
Argentine 33,3 | 30,6 | 32,0 30,8/ 27,7 251 2455 219 21,7 324
Malaisie 348 | 36,0| 33,7 31,4 30,1 21,6 23,7 238,52 23,8
Thailande 11,8 | 12,2 | 11,7| 11,4} 99 9,5 14,y 1312 12,3 125

Source : IFS, IMF, décembre 2003 et IFS, IMF, Y@aok 2000 .

Les tableaux [22.1, 23.1 et 24.1] nous montrent.que

1)

2)

Le ratio de la monnaie en circulation par rappart aépots. L'importance de ce ratio
donne une idée claire de la confiance des agentsldar systéme bancaire. Plus il est
bas, mieux le secteur bancaire réussit a coll¢égargne nationale. Ce ratio est plus
bas au Liban qu'en Egypte et gu'en Jordanie et m@me dans les 3 pays de
comparaison ou il est en moyenne de 11,4% pendamétiode 1993-2002. En
Jordanie ce ratio a enregistré une amélioratiomgenles 10 ans d’application de la
libéralisation financiére. Il a diminué progressnent pour atteindre 19,4% en 2002
comparé a 32,4% en 1992. Méme le Liban qui avartatio tres bas en 1992 (7,3%) a
vu baisser ce taux jusqu’a 2,8% en 2002. L’'Egyp&ntient toujours un ratio moyen
de 16,8%, ce qui est considéré comme un ratio &olep Ces ratios indiquent
clairement que les pays observés possedent urusdetacaire sophistiqué inspirant
la confiance publique et se différenciant nettendest autres pays de la région comme
la Syrie, le Yémen ou I'lrak ou ce ratio dépassensoyenne 70%. Mais il faut
rappeler que la hausse de ce ratio ne signifieecqageurs une baisse de la confiance
des agents qui détiennent les billets dans leduegebancaire. Ceci peut s’expliquer

par une préférence pour la liquidité.

Le deuxiéme indicateur également important pourumegda profondeur financiere est
le ratio [M2 / PIB] qui montre sans ambiguité I'iorpance du systéme financier dans
'économie. Ce ratio est plus élevé en Jordanieuetiban qu’en Egypte et que dans
d’'autres pays en voie de développement, ce qui mmonh secteur financier

approfondi. Ce ratio est trés élevé au Liban owtss préferent détenir leurs revenus
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sous forme d’actifs liquides, ce qui est imputabla dollarisation de I'économie. Les
devises étrangéres sont devenues les valeurs sefisgeexcellence [Ayoub (2003)].
La part de la masse monétaire dans le PIB en Eggbtia plus faible des pays étudiés
et ce ratio n'a enregistré aucun progrés réel auscdes 10 derniéres années, ce qui
est imputable a la crise de liquidité dont a satifféconomie égyptienne pendant la
période 1995-2000. Cette crise s’est manifestéel@O par limpuissance des
banques a payer des grosses sommes dépassantoBanilE (Source : Al-lktissad
Wal-Aamal," magazine’, n° 238, Oct. 1999, pp. 43-4Bn effet, ce manque de
liquidité tient a plusieurs raisons :

a) La structure de I'investissement local qui étamantré dans I'investissement
hypothécaire exigeant des durées bien supérieorgsgpie le capital (la valeur
nominale de prét) soit récupéré [Al-Jabali (2000)].

b) Mohamad El-Barbari le conseiller de la BCE [(Sourcl-lktissad Wal-
Aamal ‘magazine’, n° 238, Oct. 1999, pp. 42-43)Adéid-el fatah El-Jabali
(2000) s’accordent pour dire que I'augmentatioaddette publique —chiffrée
a 244,7 milliards LE a la fin juin 2000- est due @éficit budgétaire peu
maitrisé, ce qui a obligé le gouvernement a s’'@¢adelis affrment que les
banques étaient les principaux détenteurs des titblics qui ont absorbé
leurs liquidités.

c) Al-Jabali (2000) ajoute un autre facteur, a saleibalance des paiements —
qui a enregistré un surplus au milieu des annéed &Gurplus a fondu au
point de se transformer en un déficit de 3 millafia la fin 1999, résultat
direct du déficit commercial et de la baisse dgstaax d’investissement en
provenance de |'étranger.

d) Certains experts financiers indiquent que la vree&son du manque de
liquidités sur le marché égyptien est le retrait dpots bancaires par les
hommes d’affaires égyptiens voulant honorer leurgagements et financer
leurs projets (self-finance). Ce manque de ligéglitésulte de la baisse des
taux d’intérét sur les dépbts bancaires et surcéesificats de dépbts qui a
incité les investisseurs a utiliser leurs capitanxdehors des canaux bancaires

traditionnels.

Pour résoudre ce probleme, la BCE a progressivenmgetté prés de 2400

millions LE sur le marché par le rachat des bon3disor qui avaient été achetés

71



auparavant par les banques; d'ou l'augmentatiorradio M2 / PIB dans les
années 2000-2002 [Voir Tableau 23.1]. (Source :lkissad Wal-Aamal *
magazine’, n° 238, Oct. 1999, pp. 42-43).

3) Le Tableau 24.1 montre le ratio de mobilisatioroagl terme M1/M2 qui a baissé
progressivement de 1992 a 2002. La Jordanie air@ussréduire a 41% en 1992, et
méme a 28,2% en 2002. Le Liban qui avait un ratie bas en 1992 (10,2%) I'a, lui
aussi, considérablement réduit : il n’était plus gu6% en 2002. En Egypte, ce ratio a
été diminué en dépit de la crise de liquidité, natte baisse est relativement peu

importante.

En général, ces ratios sont I'indication d’un secteancaire bien développé et ils illustrent la

profondeur du secteur financier dans ces pays.

72



4.3. Les agrégats de crédit :

Les indicateurs d’agrégats de crédit qu’on va nerssont :
1) Le crédit accordé au secteur privé par rapportréditctotal.
2) Le crédit accordé au secteur public par rappodrédit total.

3) Le crédit accordé par la banque centrale au sebtngaire par rapport au crédit total.

Le premier indicateur reflete I'importance du sectprivé dans I'économie et les chances
gu'’il a de satisfaire son besoin de financemento#tne, il montre I'orientation du systéme
bancaire vers le secteur privé et le point augeslreglements nationaux contraignent le
crédit, tel le niveau des activités dans le sectmiwé. Par contre, le®?® ratio indique
principalement l'autre facette de la question.rBgise essentiellement la dominance ou non
du secteur public dans les activités économiqueBn Ee troisieme ratio montre le degré de

dépendance du secteur bancaire envers les autodidstaires.

L’'Egypte s’est caractérisée par la domination dwteg public dans les activités
économiqgues, avec pres de 70% du crédit total décarce secteur au début des années 90
[Tableau 27.1].

Apres I'application des réformes financieres aipale 1992, le ratio du crédit au secteur
privé par rapport au crédit total ne cesse derergiassant de 30,7% en 1992 a 64,9% a la fin
2002 [Tableau 25.1]. Ce changement s’est prodditeyau programme de privatisation qui
avait pour objectif de donner une place plus ingue au secteur privé. En effet, le processus
de privatisation est au cceur du PAS égyptien, quéwssi a augmenter les profits des
entreprises publiques. En 1994, 303 sociétés adatisun profit de 42 millions LE ; en 2000,
163 sociétés affichent 2468 millions LE de prdiitelles seules. A la fin 2000 I'Etat a vendu
140 sociétés pour une somme totale de 11,5 mulidtd, ce qui représente 3,4% de PIB
(Source : Arab Banks Union, December 1999, pp. B1-Il est a noter qu'en 1993, 188
entreprises —représentant 62% des sociétés exdstb@poque- étaient considérées comme
rentables, alors qu’en 2000, il n’y en 145, repnémat 89% de la totalité des entreprises
publiques (163 sociétés). Ainsi, le nombre desé&ésinon rentables est tombé de 126 en
1993 & 18 seulement en 2000, ce qui a conduit |& &Meélectionner le programme de
privatisation égyptien comme l'un des plus réussismonde (Source : Arab Banks Union,
December 1999, pp. 61-71) .
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En 2000 le gouvernement a décidé de diviser lateede privatisation du secteur public en 2

parties [Source : Egyptian Business men’s Assasiathnnual Report 2000]:

1) 50% pour financer le fonds qu'il a étalli2Z000 pour reformer le secteur public pour :
a) Participer au reglement des dettes des établissempeblics dues au secteur bancaire en
particulier les 4 banques publiques dont la préaion risque d’étre un échec si le probléme
de leurs mauvaises dettes n’est pas résolu. Ldcal@rthe (1994) soulignent : « En effet, les
nouvelles banques, nées de I'éclatement de la rhanque d’Etat, héritent des dettes, ce qui
les empéchent d’étre suffisamment rentables ».
b) Financer un programme social pour aider les viesimiu processus de privatisation.
c) Financer un programme de réformes administratiieseehniques des entreprises

publiques.

2) 50% pour financer le déficit budgétaire de ItEadiminuer la dette publique.

Alors, pour que le processus de privatisation s0it00% réussi, le gouvernement doit
privatiser les 4 banques d’Etat qui dominent ldeaacbancaire et bien évidemment financent
I'économie. Elles contrblent les 2/3 des actifsles dépdts bancaires ; détiennent la plupart
des opérations financieres des établissementscpuddlicelles du gouvernement (Source : Al-

Iktissad Wal-Aamal * magazine’, une édition spéei@eptember. 1997, pp. 37-45).

Au Liban, a l'inverse du cas égyptien, le crédibaé au secteur public a augmenté pendant
10 ans, au détriment du secteur privé, au poinegeésenter la moitié du crédit fourni par le
systeme bancaire et ce, en I'absence quasi tatagecteur public dans I'économie libanaise
[Tableau 27.1 et 28.1]. La cause en incombe praleipent a la persistance d’une lourde

dette publique provoquée par un déficit budgéttirenique.

Malgré la libéralisation financiére des politiqude crédit et un secteur bancaire bien
développé en Egypte et au Liban, le ratio de ckdisecteur privé par rapport au crédit total
oscillait entre 50% et 60% ces 7 derniéres annd896¢2002) a cause de limpact

d’encombrement du secteur privé par le secteuiiqubl

La Jordanie, comme I'Egypte, a adopté un programenprivatisation de son secteur public.

Le gouvernement prévoit de privatiser sa proprigtas les sociétés publiques qui exercent
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des fonctions commerciales, en particulier cell@ssqnt en concurrence avec le secteur privé
-tels que des hétels- ou celles qui monopolisendamaine spécifigue comme I'Autorité de
I'électricité jordanienne (Source : Rapport de BnBue mondiale, Jordanie, mai 2000). Les
entreprises publiques jordaniennes ont été cor@entprincipalement dans les secteurs
d’infrastructure (transport, électricité, eau éé¢éémmunications). Parmi les 40 compagnies a
I'origine visées par la privatisation, 34 ont ét&atisées, soit 85%. A la fin 2000, le montant
des privatisations a atteint plus de 850 millionsebqui représente 11% du PIB.

Selon la loi de privatisation jordanienne, les texsede ce processus doivent étre investies
dans plusieurs fonds dont I'objectif est de pagsrdettes des sociétés publiques privatisées
dues au secteur bancaire et de financer les pibgetveloppement sociaux et économiques
(Source : Privatisation : The Jordanian Success/STtve World Bank, Group A Quarterly
Publication, Oct. 2001).

Le ratio du crédit accordé au secteur privé papadpau crédit total s’est amélioré tout au
long des 10 derniéres années [Tableau 25.1]. ERA,280Catio du crédit accordé au secteur
public jordanien ne représente que 17,4% du ctétdit, ce qui est le chiffre le plus bas de la

région [Tableau 27.1].

Enfin, le tableau 29.1 nous montre le degré de mffgoece du secteur bancaire envers les
autorités monétaires. Il est évalué par le ratiocdkdit fourni par la Banque centrale aux
banques locales par rapport au crédit total. Nos tpays montrent des ratios bas et
décroissants, ce qui indique un niveau bas de dépee pour leurs opérations a I'égard de la
Banque centrale.
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Tableau 25.1 : Le crédit accordé au secteur privégs rapport au crédit total apres LF
comparé a celui de I'Argentine, de la Malaisie etealla Thailande

En %
92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002
Egypte 30,7 | 33,9| 38,7 44,8 49,3 53,3 56,8 598 5P5B,8 | 64,9
Jordanie | 64,2 729 77,7 81,% 84,9 876 824 851,28@B56 | 82,6
Liban 68,0 | 66,1 | 64,7 66,3 61,2 56,8 54/8 545 50450 |46,3
Argentine 70,1 76,1 | 71,4| 71,3 71,9 73,5 708 687 551 244
Malaisie 95,5 | 99,5| 100,f 99,5 98,2 102,4 102,2,80002,6/ 99,0*
Thailande 105,0| 105,71 106,8 107,2 104,1 97,0 955 94,5 989B,7
Source : IFS, IMF, décembre 2003 et IFS, IMF, YBaok 2000.
* octobre 2002.
Tableau 26.1 : Le crédit accordé au secteur privé
92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002
Egypte 34,20240,451 | 52,155| 70,501 88,381 110,8840,325 166,252 182,968 204,858 251,405
Jordanie | 2,068, 2,423| 2,894 3,334 3,494 3,664 3,930141 | 4,324 | 4,802 | 4,922
Liban 4,809| 5942 | 7,873| 10,440 13,026 16,039 19,821,573 | 22,872 22,888 23,672
Argentine 42,600 | 51,372| 50,780 54,093 63,181 70,131 68,433,848 | 54,159 47,254
Malaisie 133,514159,747 208,174 281,667 359,474 365,350 362,570 391,752 407,268 418,760
Thailandg 2,688 | 3,502 | 4,350 4,978 6,500 5,983 5,642 5,1647874,| 5,195

Source : IFS, IMF, décembre 2003 et IFS, IMF, YRaok 2000.

Egypte —» en milliards de livres égyptiennes.

Jordanie— en milliards de dinars jordaniens.

Liban — en trillions de livres libanaises.

Argentine - en milliards de pesos.

Malaisie — en milliards de ringgits.

Thailande - en trillions de baths.
* octobre 2002.
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Tableau 27.1 : Le crédit accordé au secteur publigar rapport au crédit total apres LF
comparé a celui de I'Argentine, de la Malaisie etella Thailande

En %
92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002
Egypte | 69,3 | 66,1| 61,3 55,2 50,/ 467 43,2 40,2 4048,2 | 35,1
Jordanie | 35,8| 27,1 22,3 185 151 124 17,6 149,8 13144 | 17,4
Liban 32,0 | 33,9| 35,3/ 33,7 388 43,2 452 455 493,0 | 53,7
Argentine 29,9 | 23,9 | 28,6| 28,7/ 28,1 265 297 31,3 449 756
Malaisie 45 105 | 01| 05| 1080 -24 -22 -08 6-2/1,0*
Thailande -50 |57 |-68 )| -7,2| 41| 3,0 4,5 55 6,9 6,3
Source : IFS, IMF, décembre 2003 et IMF;, Year Book 2000.
* octobre 2002.
Tableau 28.1 : Le crédit accordé au secteur public
92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002
Egypte | 77,10978,827 82,750 86,799 90,848 96,931 106,870 111,761 126,036 137,484 171,532
Jordanie | 1,153 0,902 0,829 0,755 0,60 0,520 0,841,785 | 0,692 | 0,811 | 1,040
Liban 2,301 | 3,052 4,301 5,30 8,253 12,AB8913 | 17,982| 22,701 27,975 27,442
Argentine 18,211 16,182 20,368 21,781 24,628 25,241 | 28,960 29,947 44,072 146,323
Malaisie 6,323| 0,844 -0,19a,513 | 6,783| -8,658| -7,692 -3,129 -10,120336*
Thailandg -0,129|-0,190|-0,277|-0,335|-0,255| 0,183 | 0,264 | 0,302 | 0,357 0,349

Source : IFS, IMF, décembre 2003 et IFS, IMF, YRaok 2000.

Liban — en trillions de livres.

Egypte —» en milliards de livres.

Jordanie— en milliards de dinars.

Argentine - en milliards de pesos.

Malaisie — en milliards de ringgits.

Thailande - en trillions de baths.

octobre 2002.
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Tableau 29.1 : Le ratio du crédit accordé par la Bagque centrale au secteur bancaire par rapport au
crédit total aprés LF comparé avec celui de I'’Argetine, la Malaisie et le Thailande

En %
92 93 94 95 96 97 98 99 2000 2001 2002
Egypte | 9,2 | 11,6| 10,6/ 95| 83| 7,1 43 3} 331 293 2
Jordanie 10,5 99| 90| 97, 86| 7,3 6,6 6,8 59 50
Liban 2,3 2,1 14 1,8 0,5 0,3 1,0 1,0 1,6 1,5 3.4
Argentine 37,0 {333 | 339| 28| 20| 22| 22 20 6,1 12,8
Malaisie 34 |38 | 33| 15| 76| 13| 120 14 0,9 1.p*
Thailande 1,8 |20 |21 | 29| 12,00 110 8,04 91 7,0 8,6
Source :
1) Jordanie : (1992-2001) Claims on Deposit- Money Banks, Balance Sheethef t
Central Bank of Jordan, Department of Statisti¢atiSical Year Book 2001 and
Statistical Year Book 1997.
Jordanie: (2002) Claims on Deposit- Money Banks) GBnual Report 2002.
2) Le reste des pays : IFS, IMF, déaen2003 et IFS, IMF, Year Book 2000.

* octobre 2002.
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Conclusion du chapitre 1

Une politique de libéralisation financiére qui vés@méliorer l'intermédiation financiere doit
étre accompagnée par une politigue de stabilitéror@@onomique qui assure un niveau
stable des prix et un systeme fiscal efficace pmmpenser les pertes de ressources, une
ouverture progressive a l'extérieur qui s'accom@adjune supervision et d’'une régulation
prudentielle adéquate du systeme financier.

Par ailleurs, un systeme financier efficace doit &dapté au niveau du développement
économique (aux besoins des agents économiquesine®n I'a vu dans le cas coréen, afin
d’effectuer une allocation efficace des ressoureds de canaliser I'épargne vers
investissement. D’ailleurs, les réformes finame® ne doivent ni ignorer la nature du

systeme financier en place, ni son poids dansiémfiement des activités économiques.

En conclusion, on peut dire que les trois paysudé@tont réussi a améliorer la plupart de leurs
indicateurs financiers apres avoir mené des réferfitancieres pour libérer leur systéeme
financier des restrictions imposées par la poléide répression financiére pratiquée dans les
années 1970 et 1980. Cette amélioration se mamifest des valeurs réelles positives des
taux d’intérét, une baisse de la marge d'intéfétilisation de plus en plus fréquente par les
autorités monétaires d’instruments indirects a lEce des instruments directs. De telles
mesures contribuent a diminuer le ratio des réseolgigatoires afin de libérer une partie
importante des ressources bancaires. L'augmentahioeapital minimum des banques et
'application stricte du ratio de fonds propres @ugalement contribué & consolider leur
secteur bancaire face aux risques. L'augmentat®riadconfiance accordée au systéme
financier s'est manifestée par la baisse du ratayen de la monnaie en circulation par
rapport aux dép6ts dans les 3 pays. Cette ten@daoorduit les agents économiques a détenir

leurs revenus sous forme de dépbts bancaires/) dlogmentation rapide du ratio M2 / PIB.

Dans le chapitre suivant, nous aborderons l'analyssysteme financier dans les trois pays
étudiés : 'Egypte, la Jordanie et le Liban. Nooasiintéresserons au poids qu’occupe chaque
secteur financier dans le financement de I'éconqmig savoir si ces réformes, dans le cadre
de la politique de libéralisation financiere, ohitpt contribué au développement bancaire ou
au développement boursier. Est-ce que ces réfoomedonné une place plus importante au

développement du secteur bancaire ou au développateda Bourse ?
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Auparavant nous aborderons les différentes compesaiu systéme financier et le role
important qu’il exerce dans I'économie en nous gapusur la théorie de la croissance
endogéne. L'objet est de savoir quel type de systBnancier sera le plus efficace dans le

financement des activités économiques, en paricdins les PVD.
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Chapitre 2
Le lien entre déeveloppement financier et
developpement économique.

Choix d’un systeme financier efficace
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CHAPITRE 2
Introduction

Dans ce chapitre, nous nous intéresserons a la ptarupée par le secteur bancaire et par le
marché boursier dans le financement des projeteogepays du Moyen Orient : la Jordanie,

'Egypte et le Liban particulierement, qui ont péoé a la libéralisation de leurs systemes
financiers. Notre objectif vise a identifier le 8yme financier le plus approprié pour ces pays

en voie de développement, le systéme basé suategibs ou celui basé sur les marchés.

Nous aborderons les différentes composantes damgsfinancier et évaluerons l'importance
de ce dernier dans I'économie en nous appuyant’approche fonctionnelle de Levine
(1997). Il est au cceur de notre débat de savoirtgpe de systeme financier doit étre adopté
par les pays qui choisissent de libéraliser leonémie et leur sphére financiére dans le but
d’avoir un systeme financier capable d’assurer afecation efficace des ressources.
Autrement dit, quel systeme sera le plus effickesysteme financier basé sur les banques ou

celui basé sur les marchés financiers?

Dans la f* section de ce chapitre, nous allons présentedifé&rentes composantes du
systéme financier et les différents types de fieament. Ensuite dans I&"™ section, nous
étudierons la théorie de I'intermédiation finaneigrace a I'approche fonctionnelle employée
par les économistes de I'école de la croissancegené qui se focalise sur les fonctions
exercées par les entités du systeme financiedafiméliorer l'allocation des ressources. Nous
examinerons comment elles ont permis aux sourtesis (les agents et leur comportement)
d’intervenir dans le processus de croissance pardde d’accumulation du capital productif.
C'est par le biais de l'approche fonctionnelle d=vihe (1997) que nous expliquerons
I'émergence des intermédiaires financiers et degh@éa financiers en mettant en exergue
deux facteurs : le codt d'information et le col$ tlansactions. En revanche, cette approche
de Levine s’est révélée incapable d'expliquer taegtation de I'intermédiation financiére ces
dernieres années, malgré la diminution du coQffathmation et du colt des transactions
pendant ces 20 derniéres années. Une nouvelle dygord'Allen & Santomero (1998)
explique les nouveaux réles des intermédiairesntimas par 2 facteurs : la gestion des
risques et le colt de participation. Pourtant Selnsl & Wensveen (2000) ont critiqué

'approche précédente en affirmant que le risquetagours a l'origine de l'intermédiation
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financiere. lls pensent que la valeur ajoutée rdadformation de maturité, la liquidité, la
diminution de risque et une haute qualité d'actéjit étre le sujet majeur d’'une théorie
moderne de I'intermédiation financiére.

Les travaux empiriques qui examinent la relatiortreendéveloppement financier et
développement économique seront présentés en détalla 2" section de ce chapitre. Il
s’agit de [Levine (1991), King & Levine (1993 a),@Atje & Jovanovic (1993), Levine
(1997), Levine & Zervos (1995, 1996 et (1998), Aie® Demetriades (1997), Arestis,
Demetriades & Luintel (2001), Andersen (2003) etlBé& Levine (2004) et d’autrgsEn
effet, les différentes études empiriques ont biemtné un lien positif entre développement
financier et développement économique mais la guesjui fait toujours débat est: quel
systéme financier doit étre privilégié dans le ficement de I'économie? Est-ce que les pays
doivent donner une place plus importante aux mardim@anciers par rapport aux banques
dans la structure de leur systéme financier ou, lbeivent-ils toujours donner aux banques
un réle plus grand que celui joué par les marclgasn€iers? [Diamond (1984) (1997),
Diamond & Dybvig (1983), Hellwig (1991), Amable &h@telain (1995 b), Lewis (1992),
Sheifer & Vishny (1997), Allen & Gale (1995) et Ba% Thakor (1997)].

Dans la 3éme section, nous présentons la strudtusystéme financier au sein des 3 pays
étudiés en nous focalisant sur le secteur baneailes bourses vu leur réle majeur dans le
développement financier et économique [King & Levif1993 a, b, c), Atje & Jovanovic
(1993), Levine (1997), Levine & Zervos (1998), BegkLevine (2004)]. Notre démarche

consiste a voir quel systeme domine les activitcém@miques au sein de ces pays.

Dans la 4™ et derniére section de ce chapitre, nous étucienuer le biais d'une approche
théorique, le systéme financier qui devrait étrepaél, reposant sur le choix libre des agents
économiqgues a besoin de financement et sur ceuapacité de financement dans une
économie libérée de ses restrictions.

Le modele théorique de Boot & Thakor (1997) estsaéré comme un premier essai pour
comprendre a la fois le mécanisme d’émergence degues et du marché financier au sein
de I'économie. Il aide aussi a comprendre quel gpdinancement les agents a capacité de
financement préférent pour désigner la structuremape du systéme financier efficace.
L'objectif est d’identifier celui qui doit étre piiégié dans les pays en voie de développement
comme I'Egypte, la Jordanie et le Liban ou les emgurs ont une faible réputation du crédit

et ou les informations sur les firmes sont pewd#es.
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A cet égard, il est important de vérifier si desustures financieres différentes
(développements financiers différents) sont asssci& des taux de croissance différents

(développements économiques différents).
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Section 1. Le financement de I'’économie

Rappelons les différents types de financement é=riomie afin de mieux comprendre
l'intermédiation financiere par I'approche fonctietle employée pour expliquer 'émergence

des intermédiaires financiers et des marchés fiae¢section 2).

1.1.Le systéme financier

Le systéeme financier correspond a I'ensemble desnigmes et des agents dont I'objectif est
de mettre en relation les besoins et les capatitdéimancement et de répartir les risques.

Les agents sont des :

1) Agents a capacité de financement.
2) Agents a besoin de financement.

3) Autorités, par exemple, Banque Centrale, Commisd&s autorités boursiéres, etc.

Les mécanismes :

1) Finance indirecte ou les intermédiaires finarsciassurent un lien permanent entre les
agents a capacité de financement et ceux a besoifindncement. Les intermédiaires
financiers comme les banques ont un réle de cellectle I'épargne disponible puis ils
réinjectent les fonds collectés aux emprunteurs.

2) Finance directe: en revanche, dans la finanoectdi, I'intermédiaire financier ne joue
aucun réle entre le préteur et I'emprunteur (seaelgnparfois pour une bréve période). Les
créances (titres) émises par les agents a besdinaheement sont vendues directement aux

agents a capacité de financement.
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Figure 1.2 : Le systeme financier

Les intermédiaires financiers

Directe
_.t ]

Les ménages, les hommes d’affaires,
Le gouvernement.

Agents a besoin de financement|

Les ménages, les @nises,
Le gouvement.

Sources : Jawarneh T , “La bourse jordanienne et isoportance dans I'’économie
jordanienne”, Mémoire de Master, Faculté d’éconendt des sciences administratives,

Université jordanienne, 1984.

En fait, la figure ci-dessus ignore 1€™ élément du systéme financier : les autorités

monétaires qui jouent un réle tres important danssthbilité du systéme financier et la

stabilité monétaire. Par les politiques financieee®conomiques qu’elles mettent en place,

elles assurent le bon fonctionnement du systenaadier et coordonnent les actions entre les

différents composants du systeme.
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Au sein de la finance directe et de la financerexie, existent deux formes de financement,
selon la période :
1- Le financement a court terme.

2- Le financement & long terme.

Il'y a une corrélation entre I'échéance des créatite niveau de I'activité économique. Dans
le cas de reprise économique, la demande de @agihente, ce qui conduit les banques a
réduire I'échéance de leurs préts. A contrariosdarcas de récession économique et a cause
de la baisse de I'activité économique la demanderédit devient faible ; en conséquence, les
banques allongent I'échéance des préts [El-HusBeSnEl- Douri M (2000)].

Les banques, en général, préferent le financemerttué terme; préférence qui tient a la
nature de leur fonctionnement. Comme elles prenbeaticoup de risques en plagant leurs
ressources financiéres dans les préts, elles égmbdes difficultés a récupérer ces ressources
indexées de leurs profits. De surcroit, elles duiyeendre en compte le caractére instable des
marchés financiers et commerciaux. Pour cette mafs@e au risque les banques augmentent
leurs capitaux et leurs réserves: il s'agit deefd@ice a la demande de leurs déposants en cas
de difficultés et d'éviter la liquidation prémateréle leurs placements de long terme. Les
banques préférent placer la plupart de leurs resesien actifs a court terme pour diminuer
leur besoin de capital [Sonogrot (2003)]. Maigprofitant de la loi des grands nombres, elles
sont assurées qu’il n’y aura pas de liquidationmatirée de leurs actifs de long terme. Dans
leur réle de transformation de maturité, ellesasftra liquidité aux déposants en méme temps

gu’elles offrent des fonds a long terme aux inesstiirs/emprunteurs [Fry (1997)].

Le rble des intermédiaires financiers est de téresfles capitaux des préteurs finaux aux
emprunteurs finaux. L’intermédiaire financier cotie les fonds des agents a capacité de
financement en leur promettant un taux d’inténée et il diversifie ces fonds dans plusieurs

projets. Il réduit ainsi le risque puisqu’il y aeuorrélation imparfaite entre les revenus de
projets différents [Diamond (1984)].

Les intermédiaires financiers sont les banques cenciales, les fonds de retraite, les

compagnies d’'assurance, les banques d’investisserten Ces établissements aident les
agents a capacité de financement a préter leurgrgmaux agents a besoin de financement
et donc, ils augmentent le volume de I'épargneeet’idvestissement, ce qui encourage la

croissance économique. Mais les banques différestaditres intermédiaires parce qu’elles
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créent la liquidité en gérant les dépdbts a vue squit 100% liquides, a la difféerence des
comptes d’épargne (intermédiaires financiers narca@es) qui ne sont pas liquides ou sont
peu liquides parce que leur conversion en liquiditéiraine des co(ts de transaction

importants [Lacoue-Labarthe (1993)].

Mais en méme temps, toutes les banques sont expaséisque des taux d'intérét. Les taux
d’intérét élevés incertains et non anticipés lotend inflation élevée rendent difficile la
transformation de maturité des banques. La tramsftton de maturité est une fonction qui se
trouve typiquement au cceur du fonctionnement dtesys bancaire. En fait, les actifs des
banques sont constitués de préts a longue maturigix d’'intérét fixes. Dans le cas de
'augmentation des taux d’intérét a court terme,danques sont obligées d’augmenter le taux
d’intérét payé sur les dépbts, mais les taux d'@ttéur les crédits prennent beaucoup plus de
temps pour étre ajustés, ce qui rend les banqeetvables (perdantes). C’est pourquoi une
politique monétaire stricte qui maitrise I'inflatieest désirable du point de vue de la stabilité

du secteur bancaire [Demirgug-Kunt & Detragiac#9g)].

Lacoue-Labarthe (1994) indique que chaque banqumua objectif de «transformer la
maturité moyenne des dépots et des préts dansoddftions de sécurité acceptables en cas
de défaut des emprunteurs ou de besoin inopinégdelité des déposants de facon a éviter
gue la banque manquant de liquidités ne soit misdamger». Pour y parvenir, les banques
peuvent diminuer le risque par la diversificatian ldurs activités et la limitation d’'un écart

trop grand entre la maturité moyenne des actifeid des passifs.

Par la baisse de risque de liquidité, les bangeesegnt augmenter I'investissement a long
terme (projet peu liquide mais ayant un revenuétésé) plus rentable que I'investissement a
court terme qui, par conséquent, favorise la capiss économique. [Bencivenga & Smith
(2991)].

Dans la sous-section suivante, nous allons étuelirerdétail les deux composantes du
financement externe : le financement par les inggliires financiers et le financement par

les marchés.
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1.2. Le financement externe des activités

Il faut souligner que chaque entreprise a deuxxctieifinancement :

1)

2)

Le financement interne (self finance): le finaneemn par ressources propres.
L’autofinancement semble étre le moins colteux filkancements, cependant il
comporte quand méme un codt ou plutét il fait colei risque d’'un "manque a
gagner" que les économistes appellentct#it d’opportunité. En achetant un
équipement a partir de son épargne, un agent renonme autre utilisation possible
de cette épargne, par exemple un placement finar8ides placements financiers
rapportent davantage que l'investissement préwailun manque a gagner entrainé

par la dépense d’équipement (différence entredes thux de rendement).

Les sources du financement externe se composefinaincement bancaire et du
financement par le marché.

Les entreprises recourent a I'endettement extéselaurs ressources propres seules
ne suffisent pas a financer leurs projets. En génén remarque que les entreprises ne
dépendent pas totalement de leurs ressources prdglies essaient de nourrir leur
capital de roulement (working capital) par I'endetent aupres des banques, par
exemple. [ElI-Husseini & El- Douri (2000)].

Nous allons présenter les 2 types de financemeaetrex:

a) le financement par les intermédiaires financiers

b) le financement par le marché.

1.2.1. Le financement indirect par les intermédiaies financiers

Le financement indirect de l'activité économiquepligue qu’il y ait un agent économique

qgui fasse le lien entre les divers agents éconaesiqn parle alors d’intermédiation

financiere. Cette intermédiation est le fait destifntions financieres (les banques) qui, d'une

part, collectent I'épargne auprés des ménages,aetre part, prétent aux entreprises les

sommes nécessaires au financement de leur actiité. é&conomie qui fonctionne grace

essentiellement au réle d'intermédiation des basn@sé appeléeéeonomie d’endettement.

Il faut distinguer deux types d’intermédiaires fiagers : les établissements bancaires et les

institutions financieres non bancaires (IFNB).
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1.2.1.1. Le financement bancaire

Les banques commerciales occupent une place inmp@rtians le financement & court terme
et a long terme puisqu’elles assurent le financémeécessaire pour soutenir les activités
commerciales et industrielles des entreprises [ABkAziz (1997)]. Les banques peuvent

financer les entreprises par 2 moyens :

1- Le crédit bancaire:
Le crédit bancaire est I'axe du fonctionnentag banques. Quand elles accordent un crédit,
les banques se préoccupent de la profitabilitéa dquidité et de la garantie (ducroire).
Le crédit bancaire a plusieurs avantages paureftdreprises endettées [El-Husseini & El-
Douri (2000)] :

1) Le crédit bancaire n'autorise pas les banquesiteer au conseil d’administration ni a
participer & sa propriété, a l'inverse du financetpar actions.

2) Le codt des crédits bancaires est moins éleedeqoolt de 'augmentation du capital par
les actions ordinaires ou les actions de préférence

3) Les intéréts sur les crédits bancaires sontittedas profits. lIs diminuent les profits et en

conséguence, la taxe sur les profits baisse, ©&egt'on appelle le privilege d'impot.

Mais les banques prennent beaucoup de risquesneqar exemple quand les débiteurs ne
respectent pas leurs engagements et cessent ddqagedettes ainsi que les intéréts dis. Par
ailleurs, il y a le risque du taux d'intérét a caude la variation non anticipée des taux
d’intérét. Il faut y ajouter le risque de changerique de liquidité, le risque réglementaire, le
risque opératoire, le risque technique et le risggdraude [Goyeau & Tarazi (1992)]. Les
banques peuvent réduire le risque du crédit pdiviarsification et le risque de taux d’intérét
par I'application du taux d’intérét flottant -Flaag Interest Rate- [Kohn (1991)].

2- La participation aux capitaux des entreprises
Les banques d'investissement sont des établesssnprincipaux qui jouent le rdle de
'intermédiation financiére dans le marché primagéteson activité principale est d’étre un
intermédiaire entre les émetteurs des titres ahlesstisseurs dans ces titres [Clarck (1993)].
Les banques d’investissement prennent le ristiuéa baisse des prix des titres financiers

mais souvent elles réalisent des gains provenara dbfférence entre le prix d’achat de
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I'émetteur et le prix de vente de l'investissewr @étenteur). D’ailleurs, ces banques offrent
des services importants aux entreprises émettd@tions en assurant la vente totale de
toutes leurs émissions [Jacob (1988)].

Il existe des banques d’'affaires qui n’utilisgue leurs fonds propres pour participer au
capital des entreprises [Lacoue-Labarthe (1993)].

Les banques d’investissement peuvent finanseeidreprises par investissement direct dans
leur capital et souvent leur participation au seuihimal leur assure une place aux conseils
d’administration afin d'y protéger leurs intéréts.

Il faut souligner que dans la plupart des palyg,a une séparation entre les banques de
dépobts et les banques d’affaires qui sont aut@isémvestir jusqu'a 100% de leur capital
pour acheter les titres des entreprises. Par codames plusieurs pays, lI'apparition des
banques universelles a permis aux banques comiesraidnvestir jusqu’'a 25% de leur

capital dans 'acquisition des titres des entregrs long terme [Lacoue-Labarthe (1994)].

1.2.1.2. Le financement par les institutions finarieres non bancaires

Ces institutions sont les concurrents des banqoesmerciales en ce qui concerne la
mobilisation de I'épargne et l'offre des servicesmtérmédiation. Il y a plusieurs types
d’institutions comme les compagnies d’assurance établissements d’épargne, les sociétés
spécialisées dans le crédit aux particuliers eteaseprises, les caisses de retraites, les fonds

de pension, etc.
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1.2.2. Le financement direct par le marché : les mahés financiers

Les institutions financieres font payer leur sesvid'intermédiation financiére aux
emprunteurs, ce qui a pour effet de rendre plusensé I'obtention de ressources de la part
des agents a besoin de financement. Ceux-ci soctalmenés a rechercher des modalités leur
permettant de ne pas avoir a faire appel a cesrétiiaires financiers. Pour ce faire, ils vont
s’adresser directement aux agents économiquesagitiaple financement. Les entreprises ou
'Etat, vont donc passer par le biais des marcldan€iers ou ils émettent des valeurs
mobilieres de placement qui seront acquises dimgaté par les agents économiques
souhaitant faire fructifier leur épargne disponit8eune économie fonctionne essentiellement

grace aux marchés financiers, on parle alors d«dgenomie de marchés financiess

L'intérét d’un marché financier bien organisé eantliorer les conditions du crédit bancaire

pour les entreprises listées ; car cela réduitilx t’endettement par rapport aux droits de
propriété qui les rendent moins risquées et pltismates du point de vue des banques. De
plus, le marché financier permet aux banques dibteutes les informations nécessaires sur
'entreprise qui demande le crédit [Hariz (1999)né faut pas perdre de vue que la grande
majorité des entreprises n’ont pas une taille saffie pour accéder aux marchés financiers,

elles ne disposent donc que de l'autofinancemeidiuocrédit bancaire.

En effet,le marché financieest 'un des compartiments du marché des capgaugst défini
comme lI'ensemble des établissements et le mécanikme I'objectif est de fournir le
financement a moyen et long terme. Ce marché estidéreé, de loin, comme le plus grand et
le plus important car il comprend tous les autremramés financiers [Dougall, Gaumitz
(1980)].

On distingue deux types de marchés des capitaux :

1) Le marché monétaire

C’est le marché des capitaux a court terme ou afggént des titres contre des liquidités.

Ce marché est réservé aux investisseurs instigien essentiellement les banques et les
sociétés d'assurance, qui se prétent des capiteides échéances de courte durée. Il existe
aussi un compartiment ou des entreprises peuvegitréndes billets de trésorerie ou y placer

des excédents de trésorerie.
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Ce marché permet aux intervenants de trouver dese® de financement pour des besoins
liés a des décalages de trésorerie a court termmmatché se spécialise dans les instruments a
court terme qui ne dépassent pas 24 mois, en dé@@&wminstruments se caractérisent par la
liquidité et la possibilité de les revendre sarendes pertes, par exemple, les certificats de
dépobts [Robbins (1966)].

Dans le cas ou le besoin de financement concerm@&cimance plus longue, I'agent en déficit
de financement s'adressera au marcheé financier.

Il faut mentionner que sur ce marché, la Banqudrakenutilise les instruments indirects
comme le rachat des bons du Trésor et I'émissiencaetificats de dépbt pour influencer la

liquidité et les taux d’intérét.

2) Le marché financier
C’est le marché des capitaux a long terme ou siégdat les titres de valeur mobiliere. Ce
marché comprend des titres financiers moins licgligea termes plus longs par rapport au

marché monétaire [Bodie, Kone, Marcus (1999)].

On distingue deux compartiments:

a) le marché primaire (marché a I'émission¥ur lequel sont cédés les titres nouvellement
émis par les agents a besoins de financement.

b) le marché secondaire(la Bourse) sur lequel ces titres sont échangéee emgents
économiqgues. C’est le marché ou la circulationtiless se fait entre le détenteur des titres et
un autre investisseur par la vente au temps pi@teBassat (1975)].

Les agents économiques qui interviennent sur celmagpour obtenir des capitaux peuvent
soit émettre des actiofimarché boursier) soit émettre des obligationmérché obligataire)

ou les agents économiques s’échangent des partbligstions émises par les emprunteurs.
Une actionreprésente une part du capital d’'une sociétéucdanne droit a vote et & une part
du bénéfice de I'entreprise (dividendes).

Une obligationest une part d’'emprunt donnant droit & la peroeptfun intérét. Le préteur
récupére son capital lorsque I'obligation arrivechéance.

On peut mesurer le développement de ce marché dacerdu capital selon 2 indicateurs :
«la capitalisation du marché», c’est-a-dire la wnldes titres cotés dans ce marché et le taux

de cette capitalisation par rapport au PIB [Hat&90)].
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Le marché financier exerce ainsi deux fonctionsmeslles:

1- Il permet aux agents a besoin de financemeataeillir des ressources en contrepartie de
titres financiers a long terme.

2- Il permet ensuite la négociation des titreget liquidité [Caudamine & Montier (1998)].
Tarazi et Goyeau (2001) expliquent bien ces deunxtfons: « Les titres qui s’échangent sur
le marché financier des valeurs mobilieres sontasgntatifs d’'engagements a long terme. Ce
sont des titres longs par opposition aux produépargne des banques, par exemple, qui sont
courts. Les épargnants peuvent, a tout momentueerde besoin de récupérer leurs fonds et
privilégient donc la disponibilité de leur épargbans ce cas de figure, seule la revente avant
'échéance des titres (avant la date de remboursgraer le marché secondaire permet aux
préteurs de retrouver a tout moment leur liquidd.comprend alors que c’est de la capacité
du marché secondaire a fournir ce service que défgemlynamisme du marché financier

primaire et donc I'efficacité du financement det@éomie ».

Dans la section suivante, nous verrons commenpitghe fonctionnelle de Levine (1997),
dans le cadre des modéles de croissance endogemermettre aux sources internes (les
agents financiers et leur comportement) de devdes déterminants de la croissance
économigue en intervenant dans le processus deitsance par leur réle d’accumulation du
capital productif. Autrement dit, comment le déyglement du systeme financier peut-il

influencer le taux de croissance économique?
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Section 2. Les arguments théoriques de I'émergendes intermédiaires financiers et des
marcheés financiers

Cette section sera consacrée aux arguments dédeetde I'intermédiation financiéset aux
réles joués par les différentes composantes demgstfinancier dans le financement des

projets économiques afin d'aboutir a une croissaoagenue.

Selon le modéle d’Arrow-Debreu, les intermédiairfsanciers existent a cause des
imperfections du marché. Si les marchés étaienfaitgr les intermédiaires financiers
perdraient leur fonction et le sens de leur extsteparce que les agents a besoin de
financement et ceux a capacité de financement gessent toutes les informations
nécessaires pour agir seuls, directement, san$ awd, ni empéchement. Alors, quand les
marchés sont parfaits, l'allocation de ressourcgsPareto efficiente et les intermédiaires
financiers ne jouent aucun réle. Donc, ce sontdees des marchés financiers qui permettent
une allocation efficace des ressources. Or, lesrrmédiaires financiers existent depuis
longtemps et jouent un rdle important dans la fansation de I'épargne en investissement
(actif réel). Mckinnon (1973) et Shaw (1973) montrgue le développement d’'intermédiaires
financiers a tendance a développer les marchésndimas eux-mémes. Représentés
spécialement par les banques et les compagniesudiae, ils ont une longue histoire et
jouent depuis longtemps un réle primordial danfinancement de la plupart des pays. Les
marchés financiers sont devenus trés importantaiedipui. Il faut rappeler que ces marchés
sont particulierement actifs dans plusieurs pagsertiellement les Etats-Unis et le Royaume
uni.

Il est intéressant de savoir que toutes les thead I'intermédiation financiére ont été
construites grace a des modeles d’allocation deoteses basés sur les marchés parfaits et
complets. La théorie de I'intermédiation finameiesuppose que ce ne sont pas les marchés
eux-mémes qui sont a I'origine de I'existence olémergence des intermédiaires financiers

mais leurs frictions comme I'asymétrie d’'informatiet le co(t de transaction.
L’approche fonctionnelle (fonctional approach) esnployée par Levine (1997) pour

expliquer I'émergence des intermédiaires financetrdes marchés financiers ainsi que leur

role dans la sphere économique a partir de cesfdetigns.
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Figure 2.2 : L’Approche Fonctionnelle pour Financeet Croissance de Levine

Frictions du marché
-Colt d'information

-Colt de transaction

l

l

Canaux de la croissance
-'accumulation du capital

-I'innovation technique

La croissance

Source: Levine (1997) “Financial development acdremic growth”,Journal of Economic
Literature vol. 35, June, pp. 688-726.
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Merton & Bodie (1995) donnent raison a I'approcliésée par Levine en confirmant que le
systéme financier doit étre analysé au moyen djperspective fonctionnelle basée sur les
services offerts par le systeme financier et nom perspective institutionnelle qui se focalise
sur les activités des institutions déja existantesnme les banques et les compagnies
d’assurance. Oldfield & Santomero (1997) affirmguag, sur la durée, les services financiers
(fonctions) sont plus stables que les institutieltesss-mémes qui offrent ces services.

Cette approche fonctionnelle nous permet d’explidaeelation entre la structure financiére

et le fonctionnement du systeme financier.

Levine (1997) indique que les 2 moteurs de la serise économique sont I'accumulation du
capital et le progrés technique. Sa contributiopdrtante sont les 5 fonctions par lesquelles
le développement du secteur financier peut agirlawroissance économique. En fait, le
modeéle de Solow indique bien que le moteur uniqu&cdroissance économique continue est
le progrés technique qui est censé s’accroitre faur exogene. Bien que la théorie néo-
classique de la croissance économique confirmegdmance de l'innovation technologique
pour une croissance économique contenue, elle ligexeppas les facteurs qui induisent le
progres technique. Alors pour mieux comprendrert@ssance a long terme nous devons
savoir ce qui influence le progrés technique. Catiestion est le point de départ de la théorie

de la croissance endogéene.

La théorie de la croissance endogéne confirme gquprdgrés technique est un produit
endogene du systéme économique, contrairementgueeoutient la théorie néoclassique,
soit un résultat de forces induit de I'extérieunffer (1986), Lucas (1988), Barro (1991),
Levine (1991), Greenwood & Jovanovic (1990)]. Lapart des théoriciens de la croissance
endogene utilise I'équation de AK. Dans leurs meslgils considerent le progrés technique
comme un facteur indépendant qui peut étre infléepar plusieurs variables endogenes
réagissant sur la croissance ; par exemple, utlksevariables financieres peut promouvoir le
progrés technique afin d’accélérer la croissance

Tandis que la théorie de la croissance endogénége&ples forces qui influencent le
changement technologique, la théorie de la crotssaméoclassique le suppose comme
exogene.

Les indicateurs de développement financier soitégaomme des variables endogénes qui

expliquent I'accumulation du capital et le progteshnique. Autrement ditge sont des
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sources de la croissance économ?qlhxa théorie de la croissance endogene permetcieuse
financier de jouer un rble important sur les 2 motede la croissance: I'accumulation du
capital et la diffusion de nouvelles technologieéevine (1997) indique que le secteur
financier joue un role primordial dans l'adoptioresd meilleures technologies qui par
conséguent encourage la croissance. |l pense goeuthulation du capital et I'innovation
technologique dépend de rdle du secteur financérsda mobilisation de I'épargne qui
augmente avec un secteur financier bien dévelodppeersen (2003) confirme qu’un systéme
financier développé peut offrir davantage de sessiinanciers, ce qui stimule la concurrence
et s‘Taccompagne d’externalités positives : «Unecamence accrue a tendance a étre plus
efficace et a offrir des avantages tels que laska@es prix, une qualité supérieure et une
productivité plus élevée. Quand les banques étranggbtiennent I'autorisation d’opérer sur
le marché intérieur, les taux d'intérét et lesdrbancaires peuvent étre abaissés, la pression
sur le crédit relachée, ce qui ouvre le marchéudi@lrs acteurs. Un secteur des services
financiers en augmentation peut stimuler le madinéravail et en conséquence, favoriser la

croissance économiquegxMore competition tends to be more efficient arftbrs advantages such as
lower prices, higher quality and higher productiviVhen foreign banks are permitted in the domestcket,
interest rates and bank taxes can be lowered &t constraints decreased, which opens the mérkseveral
actors. An increased financial services sector result in higher employment, and thereby have dtipes

growth influence»).

Comme nous venons de le voir dans la section peétédles banques, grace a la loi des
grands nombres, peuvent offrir la liquidité aux akgnts en permettant aux investisseurs
d’emprunter a long terme [Fry (1997)]. Alors pardaninution des risques de liquidité, les
banques participent a la hausse de l'investissendtems les projets productifs a long terme
qui, a leur tour, agissent positivement sur lassance [Bencivenga & Smith (1991)]. Par
contre, I'émergence du marché financier est impatalsa fonction de réduction du risque de
liquidité. Facilitant I'échange entre le détentdiactions et I'acheteur, il diminue le risque de
liquidité en diminuant le coQt de transaction, c& \p encourager l'investissement dans les
projets non liquides avec un revenu élevé. Ja¢k®87) confirme que si un marché financier
liquide et actif existe, ou les agents peuventlient échanger, alors personne ne recourt aux
banques. Les banques n’émergent que dans le ckes abstacles empéchent les marchés
d’offrir une liquidité suffisante.

° Annexe n° 1 (Les sources de la croissance éconmhiq
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Merton (1989) affirme que les intermédiaires et tearchés financiers peuvent faire les
transactions a un codt proche de zéro tandis quelps individus le codt de transaction est
plus élevé.

Alors, les intermédiaires et les marchés finanaitsun avantage sur les individus puisqu’ils
permettent le partage du codt de transaction. Efy bn systeme financier qui diversifie les
risques et baisse le co(t de transaction tendeateri I'investissement vers les projets qui ont
un revenu anticipé plus élevé.

En méme temps, Levine (1997) explique que l'indivipli veut investir son épargne dans un
projet n'a peut-étre pas le temps suffisant, laacda@ ni méme les moyens pour obtenir toutes
les informations nécessaires concernant I'entrepries gestionnaires et les conditions
économiques. Un codt d’information élevé empéchealgital d’étre investi dans un projet
avec une rentabilité élevée. Levine suppose quailun colt fixe pour acquérir I'information
relative au projet. Chaque investisseur individiet le payer. Pour contourner ce codt, un
groupe d’investisseurs peut se joindre a un intdiam@ financier afin d’économiser sur ce
colt qui améliore l'allocation des ressources.fdih) le colt d’acquisition de I'information
incite les intermédiaires a émerger [Diamond (1P8#)indique que les intermédiaires
financiers peuvent résoudre le probleme d’asymégi€information grace a leur fonction de
moniteur délégué (delegated monitor) qui écononsige le colt de contrble. Ainsi les
emprunteurs sont-ils contrdlés par l'intermédidimancier seul et non pas par tous les
déposants qui sont des investisseurs minimisantcdét de contrble. Ce moniteur,
normalement les gestionnaires, est délégué patdpesants et désigné par les actionnaires
mais la question qui se pose alors : qui cont®ledntréleur ? Diamond (1984) suppose que
la banque qui finance un grand nombre de firmesrdifie les risques et promet un taux fixe
aux déposants qui n'ont plus besoin de contrdldodaque. A cet égard on pense que la
banque centrale doit étre le contréleur des bangueés leurs activités au moyen de regles qui

doivent étre respectées par les gestionnairesutiestées banques.

D’autre part, les marchés financiers liquides, dsaat efficients, diffusent les informations
sur les firmes par le prix des actions. Chaquestisgeur n'a pas le temps suffisant pour
évaluer la firme dans laquelle il veut placer sogeat. Il peut alors observer le prix des
actions qui refléte les informations obtenues pardutres [Levine (1997)]. Alors, plus les
marchés financiers sont importants et liquidess gks informations sur les projets sont
abondantes, ce qui améliore l'allocation des rasssu et augmente la croissance

économique. Bhide (1993) affirme que la liquiditésdmarchés financiers et leur bon
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fonctionnement permettent d’obtenir le contrble diesies par les investisseurs hostiles
(attaques hostiles). Ces derniers cherchent des gapides qui, a leur tour, vont augmenter
le cours des actions. Arrivés a ce stade, ils éaxlent massivement grace au faible colt de
transaction qui entraine une baisse du cours dgsnsc ce qui affecte l'efficience de

I'allocation des ressources.

C’est autour de 2 facteurs (le colt d’'informatidrieeco(t de transaction) que la théorie de
lintermédiation explique le réle, le fonctionnentept I'existence des intermédiaires
financiers. Ces 2 facteurs expliquent de manietisfasante I'intermédiation traditionnelle
mais non pas I'évolution au sein de la sphere fimar. Malgré le fait que le colt de
transaction et le co(t dinformation ont été biemmidués ces derniéres années,
lintermédiation financiere n'a cessé d’augmentautrement dit, malgré la baisse de ces 2
colts, la théorie traditionnelle de l'intermédiatiinanciére n’arrive pas a expliquer pourquoi
les agents a capacité de financement continue@paser leur argent dans les banques au lieu
de choisir seuls leurs investissements. Dicki ebdB¢1999) affirment que «Dans les pays
avancés ou les formes traditionnelles d'interméafiatiaissent la place a de nouvelles
méthodes pour répondre a la demande de servicasciars, les IFNB font de plus en plus
concurrence aux banques, ce qui a augmenté ledeodEpdt des banques réduisant ainsi
leurs marges. Les banques cherchent égalemenisteras ces pressions concurrentielles en

élargissant leur sphere d’activités a de nouveamxaines, comme la gestion de fonds».

Allen & Santomero (1998), dans leur article ‘Theedly of financial intermediation’

expliquent le nouveau réle des intermédiaires firens a partir de 2 facteurs :

1) La gestion du risque (risk management).
2) Le codt de patrticipation.

lls désignent les 2 nouvelles fonctions que reraphs les intermédiaires financiers :

1) Faciliter le transfert de risque (facilitors ofkisansfer / sound risk manageméht)

2) Faciliter la participation sur le marché.

10 sound risk managemenincludes standards, processes, and systems fatirgnappropriate direction and

oversight by directors and senior managers, adeguggrnal controls and audits, management of risles
evaluation of bank performance, the alignment ofueeration with appropriate business objectived, an
management of capital and liquidity positions.
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lIs soutiennent que I'accélération des innovatifinanciéres dans les années 1970 et 1980 a
permis lintroduction de nouveaux produits finamsiecomme les swap¥, les titres
hypothécaires et les optidisEn fait, 'augmentation de I'approfondissemens aearchés
financiers a été le résultat de I'augmentation ‘délitation de ces instruments par les
intermédiaires financiers et les entreprises. La pactifs traditionnels portée par les
banques et les compagnies d’assurance diminuebaegues qui ne sont plus un simple
intermédiaire entre les déposants et les emprg)taaréent et utilisent les instruments
financiers, soit pour attirer et collecter les fendoit pour investir dans ces instruments. La
gestion des risques est au coeur de lintermédiditnamciere. Les intermédiaires financiers
sont priés d’'absorber le risque par la spéciatisatians la production d’informations et par la
diversification du crédit. La gestion du risque eoen une fonction importante des
intermédiaires financiers est accompagnée par tassance de nouveaux instruments
financiers parmi lesquels les 3 mentionnés ci-des§€les nouveaux produits financiers
caractérisent le nouveau role des intermédiairentiers comme «transféreurs de risque ».

Allen et Santomero (1998) avancent 4 raisons poopbrtance de la gestion du risque :

1) L’intérét personnel des gestionnaires
2) La non linéarité des impots
3) Le codlt excessif d'une crise financiere

4) L’existence des imperfections du marché detahpi

Les mesures préventives contre la faillite, due facteurs financiers ou monétaires, sont
'une des raisons les plus rationnelles de la geste risques financiers. En effet la gestion du
risque financier a pour objectif de protéger lanfircontre les chocs monétaires comme par
exemple le taux de change ou les fluctuations muicipées des taux d’intérét. En effet, les
mauvais résultats des firmes dégradent le bilda Bdanque et peuvent provoquer le risque de

faillite.

Cette analyse n’échappe pas a la critique. Sclo&eWensveen (2000) maintiennent que la

gestion des risques n’est pas devenue plus impertims les 10 ou 20 dernieres années mais

1 Un swapest un contrat par lequel on échange deux enseriblealeurs financiéres, bien que les swaps ne
soient pas stricto sensu des instruments finandisifont I'objet d’'un marché trés actifriolon (2004)).

12| es optionssont des droits & acheter (ou vendre) & un cequtaina une date future, une certaine quantité de
marchandises, toute cession d’un droit a fait Bgbjle la part d’'une contrepartie, d’'un engagerinegtouvrable

a vendre (ou acheter) la marchandise au détengellmption si celui-ci désire exercer son di@iiolon (2004)).
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que le risque est depuis toujours a l'origine dedrmédiation financiere. La transformation
et la gestion des risques sont au cceur de la fonades banques et des compagnies
d’assurance.

A propos de la 9™ nouvelle fonction de l'intermédiation financiérallen & Santomero
(1998) montrent que la part de fonds mutuels amiscdans les actions de firmes (equity
ownership of mutuel funds) par rapport a celle deages américains investie dans les
entreprises, est passée de 5% en 1980 a 25% en@8%mangement peut étre expliqué par
le colt de participation. Le fait que le colt d'éacbe (le colt de transaction) a
significativement diminué ces 20 dernieres anndasitad( encourager la participation
directe des ménages et réduire le réle des fondsiatsu Bien au contraire, les agents
facturent de plus en plus cher le colt de leursatjphs, ce qui a donné une place plus
importante aux fonds mutuels et aux banques gréeeraolt de participation peu élevé par
rapport aux individus. En effet, 'augmentation d&sivés financiers, la complexité de la
sphére financiére et I'environnement économiquéeandifficile pour I'individu tout seul la
décision d’investir dans une firme sans au moinssatter un conseiller financier, ce qui est
onéreux. Alors, le colt de participation encourdéege gens a investir leur argent par les
intermédiaires financiers qui leur proposent desdpits financiers ayant une distribution
relativement stable de revenu (rémunération).

Allen et Santomero (1998) affirment que le conaptodt de participation crée les produits
financiers par les intermédiaires au taux de rémaiind stable et fixe. Mais, Scholtens &
Wensveen (2000) pensent que ce phénoméne s'estiipangint I'explosion intense des
dérivés financiers. Il est toujours rationnel ptag épargnants de placer leur argent dans les
intermeédiaires financiers.

Ces derniers pensent que le risque occupe toujones place centrale dans la théorie
d’'intermédiation financiére. lls affirment que liesermédiaires financiers ne doivent plus se
présenter comme des agents jouant l'intermédiaitne les épargnants et les investisseurs
mais qu’ils doivent justifier leur importance pandaleur ajoutée aux services différents qu’ils
proposent a leurs clients La valeur ajoutée, dgestansformation de maturité, de liquidité, la
diminution de risque et une qualité haute d’a&lbrs, il apparait que la valeur ajoutée doit
étre le sujet majeur d'une théorie moderne d’intatiation financiére, ce qui peut étre
accompli par la baisse du codlt de participatiooatpar I'expansion des services dans le

secteur financier.
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En résumé, I'approche fonctionnelle affirme qu'ystédme financier efficace -basé sur les
banques ou sur les marchés financiers- permetedt#r les opérations économiques et de
canaliser I'épargne vers linvestissemeRar son taux de rémunération (taux d'intérét), un
systéme financier efficace donne a I'économie ksibdité de rassembler les épargnes des
agents a capacité de financement. Il finance &ssnvestissements productifs et il peut aider
un pays a repousser la limite d’accumulation duitappar 'augmentation de son taux
d’épargne.

Il peut alors financer les projets économiques & files d’exportation comme c’est, par

exemple, le cas de la Corée du sud.

Les banques peuvent augmenter l'investissemenh@ terme par la baisse du risque de
liquidité (projet peu liquide mais avec un reverastéleve) plus rentable que l'investissement
a court terme qui, par conséquent, profite & lsssamce économique.

Au-dela du son réle de collecteur d'épargne phidis des taux d'intérét, le systéme financier
efficace a montré qu'il est capable d’augmentgraigne grace a d’autres instruments (les

innovations), comme par exemple les certificatdélgots.
Dans la sous-section suivante nous nous intérassedio différents travaux empiriques

prouvant que les systemes financiers bien dévetomiébien organisés participent au

développement économique, comme nous le montrprbape fonctionnelle.
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2.1. La relation entre développement financier etéveloppement économique

Tout d’abord, il faut rappeler que les intermédiaifinanciers, déterminants pour expliquer le
taux de croissance, ont occupé une place importaris le cadre des modéles de croissance
endogene, ce qui permet pour la premiére fois auxces internes (les agents et leur
comportement) d’intervenir dans le processus dessaace par leur réle d’accumulation de
capital productif [Bencivenga & Smith (1991)]. Ce sont plus les facteurs extérieurs
indépendants du taux d'épargne (le progres tecknigule taux de croissance de la
population) qui déterminent la croissance économidans les modeles néoclassiques de
croissance de Solow et Ramsey ou la politique éodanee n'influence pas le taux de

croissance a long terme mais seulement le niveaxadables.

L’épargne a un effet positif sur la croissance daasnodéles de croissance endogene. Pour y
parvenir, le bon fonctionnement du systeme finanqig permet un taux d’épargne élevé
devrait contribuer a la croissance économique. i&veed & Jovanovic (1990) soulignent
limportance d’'un systéme financier développé gsuae les investisseurs contre les risques
et collecte les informations sur les projets d’'st&sement en permettant au capital d’étre
dirigé vers les investissements les plus saineseplus productifs. King & Levine (1993, b)
confirment qu’un systeme financier développé aidan®liorer I'innovation technologique
qui, a son tour, aide a identifier les entrepriggispossedent les bons projets afin d’accélérer

la croissance.
Les études empiriques récentes, qui essaient dierarsi le développement du systéme

financier est un bon promoteur de la croissancalélecloppement économique), reposent

toutes sur les modéles de croissance endogéne.
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2.1.1. Les mesures de développement financier

Les études récentes utilisent les mesures de gipaitent du secteur bancaire et celles du
marché financier pour examiner leurs effets surtdax de croissance futur, le taux
d’accumulation du capital, 'amélioration de la guativité et le taux d’épargne [King &
Levine (1993 a,b,c), Atje & Jovanovic (1993), Lewil(1997), Levine & Zervos (1996),
Arestis & Demetriades (1997), Levine & Zervos (1P98restis, Demetriades & Luintel
(2001), Andersen (2003) et Beck & Levine (2004)].

Nous présentons, ci-dessous, les indicateurs agiligartiellement ou entiérement (selon

I'objectif de chaque étude) en 2 groupes :

2.1.1.1 Les indicateurs de développement bancaire
Ce sont les indicateurs qui mesurent le degré delaigpement du secteur bancaire :
1- M3/ PIB qui est égal a la monnaie en circulatiotes dépots a vue et les dépbts a

terme. C’est le ratio de profondeur financiére ensdarge.

2- M2/PIB qui est égal a la monnaie en circulatiores tiépbts a vue. Ce ratio est plus

significatif que le premier comme indicateur deildijté.

En fait, ces deux indicateurs donnent une idéead¢aille du secteur bancaire dans
I'économie.

King & Levine (1993, a) ont critiqué l'utilisatiode ces deux indicateurs parce qu’ils ne
mesurent pas si les passifs appartiennent aux bangua Banque centrale ou a un autre
intermédiaire financier. De plus, ces indicateussdéterminent pas dans quel secteur le

systeme financier alloue ses ressources.

3- Le ratio des actifs domestiques des banques cornatecpar rapport aux actifs
domestiques de la banque centrale et des banguesarciales :

Ce ratio mesure le degré d’allocation de I'épargmesentie par les banques par rapport a

la Banque centrale. Les banques semblent, en effetix placées que la Banque centrale

pour identifier les investissements rentables,lifacila gestion des risques et drainer
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I'épargne. Plus ce ratio est élevé et proche dé4lQflus les banques jouent un réle
important dans l'allocation des ressources. Maeyine (1997) affirme que les banques
peuvent préter aux gouvernements ou aux entrepigagjues (les banques utilisées par
le gouvernement dans certains pays comme sourdémateement). Alors dans ce cas,
une grande partie des actifs bancaires sont dés gmégouvernement. En raison de cette
limite, ce ratio ne refléte pas bien le développetrdu secteur bancaire et sa capacité a

allouer I'épargne dans les investissements progucti

4- Le ratio de crédit accordé par la banque Centiatdrsstitutions financiéres bancaires
locales par rapport au crédit total. Ce ratio moidrniveau de dépendance du secteur

bancaire envers la Banque centrale dans ses apéxati

5- Le ratio de crédit accordé au secteur privé papoepau PIB. Ce ratio montre
'orientation du systéme bancaire vers le secterivépet son poids dans le

financement des activités du secteur privé paradpla taille de 'économie.

6- Le ratio de crédit alloué au secteur privé par oappu crédit total. La plupart des
études récentes utilisent les 2 derniers indicatpaur mesurer le développement du
secteur bancaire parce que le systeme financieréypssit a allouer davantage de
crédits aux entreprises privées est capable deketoutes les fonctions de
lintermédiation financiere (mobilisation de I'épge, facilité d’échange, offre de
services de la gestion de risque, acquisition idéofmation, allocation de ressources

et leur contréle).

2.1.1.2 Les indicateurs de développement du marché fiaanc
Ce sont les indicateurs qui mesurent particuliergrfeedéveloppement de la Bourse au sein
de chaque pays.
1- La capitalisation boursiére par rapport au PIB.
Le ratio mesure la taille du marché par rapporéeohomie. Il faut dire que la taille du
marché —si grande soit-elle- ne signifie pas queéeché fonctionne bien. Il peut étre
grand mais peu liquide. De méme, une Bourse imptartae signifie pas pour autant que

les échanges y sont nombreux.

2- La valeur totale des actions échangées par rappd?tB (Value traded ratio).
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Ce ratio mesure la liquidité de la Bourse et refldten évidemment la liquidité de
I'économie. Les critiques qui s’adressent a ceicatgur sont les suivantes :

« Ce ratio montre les échanges par rapport a la tdél I'économie. Toutefois,
dans le cas d'un petit marché, les échanges nentspes importants par
rapport au PIB bien qu’ils soient trés significatde la taille du marché lui-
méme, d’ou I'importance d’autres ratios de liguadit

* Demirgug-Kunt & Levine (1996 a) montrent un autenp de faiblesse de cet
indicateur. Lorsque le marché anticipe des prdfitportants, les prix des
actions ont tendance a augmenter. Cette augmentd®oprix va augmenter la
valeur des transactions des titres qui valorisentatio de valeur des titres
échangés (Value Traded). Or, cet indicateur deditfusera valorisé sans une
augmentation du nombre de transactions réellesaoune diminution du codt
des transactions.

3- Le ratio de turnover (c’est-a-dire la valeur desicms échangées par rapport a la
capitalisation).

L’effet des prix n'affecte pas ce ratio car legtes titres affectent a la fois le numérateur

et le dénominateur. L'importance de ce ratio, ctpst I'effet du prix ne domine pas la

relation entre la liquidité et la croissance écoiypm a long terme dans le cas ou ce ratio

est corrélé avec la croissance. Un turnover élestéua bon indicateur de co(t de

transaction bas [Ayoub (2003) et Demirgug-Kunt &vine (1996a)].

4- La volatilité du marché.

Un des caractéres importants de la Bourse estl#ilité des prix. Dans un marché
efficace, la volatilité des prix reflete les nodesl informations concernant les
entreprises. Cette volatilité des prix est désgabar le risque est associé aux
fluctuations des prix du marché. Mais cette vatatipeut affaiblir le réle du marché
comme promoteur d’'une allocation efficace d’investiment. En fait, la volatilité
excessive engendre des résultats néfastes :

» Allocation inefficace de ressources

» Pression sur les taux d’intérét vu I'incertitudgmént sur le marché

» Effet négatif sur le volume d’investissement epsaductivité, ce qui baisse la

croissance.



Allen & Gale (1995) définissent ainsi la volatiligxcessive : les prix des actions sont plus
volatils que les variations des profits (payofieatns) et le taux d’escompte (discount rate).
Ces variations ne peuvent plus I'expliquer.
Allen & Gale résument les causes de cette voka#itcessive par:

» L’asymétrie d’'information, cause la plus importante

* La participation limitée sur le marché.

» La spéculation sur les titres (activité de casino).
Alors, dans ce cas, le mécanisme de prix commeatelir de I'information sur les firmes,

perd sa fiabilité.

5- Les mesures de I'intégration financiere.
Les théories financiéres lient la croissance éciogoenau degré d’intégration du marché
financier dans le marché du capital internatior@2dr un marché intégré sans barriéres
engendre un mouvement libre de capital qui aideel’part, les entreprises cotées dans le
marché a obtenir les financements nécessaires agitre’ part, les agents a capacité de
financement a diversifier leurs actifs par I'inuesément dans les marchés internationaux car
le colt des risques différe selon les pays.
Pour mesurer le degré de I'intégration internatierdu marché financier, Levine & Zervos
(1998) ont mentionné et employé 2 méthodes : iatanal capital asset pricing model
{CAPM} et international arbitrage pricing theory f}. Les deux méthodes d’évaluation
d’actifs expliquent que le rendement anticipé shaque action est linéairement lié au
benchmark de portefeuille (point de repére). Ehasant sur le travail de Korajczyk et Viallet
(1989), Levine et Zervos (1998) notéhtomme le vecteur du surplus de rendement (excess
return) des titres financiers sur le benchmark dhamtefeuille. lls supposent que : Pour
CAPM, P est le surplus de rendement sur la valeur ponddeé@ortefeuille des titres
financiers communs.
Pour APT,P représente les facteurs communs estimés, bastssuplus de rendement d’'un
portefeuille international des titres financierscépropos, Levine et Zervos (1998) ont utilisé
les donnés disponibles sur 24 marchés financietg palculer la valeur pondérée de
portefeuille des titres financiers (value-weighteattfolio for CAPM) et pour estimer les
facteurs communs pour APT (common factors baseiti®excess returns of an international

portfolio of assets for APT).
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Pour m titres financiers et T périodes, ils onliséil’équation suivante :

R,tzai"'lgipt""gi,t (1)
avec i2B,....... m
=1,2,3,....... T

ou R, est le surplus de rendement d'un titre (i) au t®rfip Il représente le rendement au

dessus du rendement relatif & un actif non risquésk free asset or a zero-beta asset) qui est

un titre disposant de zéro corrélation avec legbetiille de repéere (benchmark portfolio).

lIs ont conclu que si les marchés financiers sanfatement intégrés, il s’ensuit que doit
étre égal a zéro dans la régression concernamnigfement excédentaife pour n'importe
quel titre sur le benchmark de portefeuille appeogt stock markets are perfectly integrated, then
the intercept in a regression of any asset’s exasssn on the appropriate benchmark portfoRp should be

zero»,

a =a,=lllI=a,=0. (2)

m
lls ajoutent que le rejet de restriction défini féguation (2) peut etre interprété comme un
rejet de lintégration du marchérejection of the restriction defined by (2) mag imterpreted as

rejection of the underlying asset pricing modetegection of market integration13

3 Pour plus d’informations voir :

Levine & Zervos (1998)

Korajczyk R &Viallet C (1989) “An empirical inveigation of international asset pricing ” Review of
Financial Studies, 2(4), pp.553-585.



2.2.Les études empiriques de développement finaaci et de développement

économique

Les études empiriques récentes examinent les effessindicateurs de développement
financiers sur la croissance a long terme, aprédr@e des autres facteurs associés a la
croissance économique comme I'éducation, la s@kpblitique, la politique monétaire, le
revenu par téte, etc.

Les études empiriqgues emploient trois méthodeérdifites pour examiner la relation entre la
croissance et les variables du développement fiean®©n va classifier ces études selon
'approche économétrique employée pour étudier diation entre les déterminants du

développement financier et la croissance économique

2.2.1. L’approche en coupe transversale (cross-countmgssgns)

Les régressions en coupe transversale dans lesopay&é employées pour examiner une
variété de rapports macro-économiques, y comptis g@i existe entre le développement
financier et la croissance a long terme. Cette agh@ emploie des variables (leurs valeurs
prises en moyenne sur une longue durée, en gér¥dcennies) et les utilise dans des
régressions qui ont pour objectif d’expliquer lesiations des taux de croissance a travers les
différents pays. Ainsi, les chercheurs peuvenedismer l'influence moyenne des indicateurs

déterminants de la croissance.

King & Levine (1993 a, b, c¢) examinent la relatientre 4 indicateurs de développement
financier et 3 indicateurs de croissance. lls erami I'effet de 4 indicateurs indépendants :
(1) M2/ PIB,
(2) le ratio de crédit bancaire par rapport au ictgghcaire et actifs de la Banque centrale,
(3) le ratio de crédit accordé au secteur privérgpport au crédit total (le crédit accordé aux
banques est exclu),
(4) le crédit accordé au secteur privé par rappartPIB. Chaque indicateur vaut pour la
période 1960-1989.
Les 3 variables expliqguées (dépendantes) sont :

(2) le taux moyen de croissance du PIB par téte,

(2) le taux moyen de croissance de stock du capitaépay
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(3) le taux de croissance de la productivité qui esil ég résidu
entre (1) et 0.3 de (2).
King & Levine (1993 a, b, c) utilisent les donnéles77 pays durant la période 1960-89 pour
examiner s’il y a une corrélation positive entrague indicateur de développement financier
et chaque indicateur de croissance. lls trouveartis®9% de l'intervalle de confiance, une
corrélation positive entre chaque indicateur deetidppement financier et les 3 indicateurs de

croissance économique [King & Levine (1993 a)].

Atje & Jovanovic (1993) utilisent la méme méthodripétudier la relation entre le ratio de
«value traded» et le taux de croissance. lls tnaumae corrélation significative entre le taux
de croissance et la valeur des actions échangéeapprt au PIB concernant 40 pays durant
la période 1980-1988.

Levine & Zervos (1996) élargissent la recherchexaminent 2 indicateurs de développement
du marché financier a la place d’un seul. Ces Ratdurs sont le ratio de «value traded» en
1976 et le ratio de turnover en 1976. lls examinamelation entre chaque indicateur initial
de liquidité et les 3 indicateurs de croissanceanag sur la période (il y a eu 6 régressions).
De plus, ils ont élargi le nombre de pays étudié49aet la période sur la quelle les
informations étaient collectées (1976-1993).

Les résultats obtenus indiquent que le niveawinde la liquidité est un bon prédicteur de la
croissance économique, de I'accumulation du capitale 'amélioration de la productivité.
Par exemple, si le Mexique avait eu un ratio ddueveraded» de 0.44 en 1976 (au lieu de son
ratio de 0.004), il aurait augmenté son taux déessamce de 0 .4% par an, ce qui signifie que

le Mexique aurait eu un PIB par téte supérieur¥%ec® 1994.

Les études de Levine & Zervos (1996) et Atje & Jmac (1993) montrent que les marchés
financiers qui offrent des services de liquidité@tsionportants pour engendrer une croissance
a long terme. Levine (1996), dans une autre étcoleclut que le développement du marché
financier explique la croissance économique futarasi, le marché financier influence-t-il la
croissance grace a la liquidité qui rend les ingesments moins risqués. Mais il faut rappeler
que les marchés financiers ne sont pas les seoléria la liquidité, il y a les banques
également. Nous pensons que le systeme finan@ecalre ou boursier, qui offre ce service
de liquidité & moindre codt, doit étre adopté eindre une place plus importante dans la

structure du systéme financier.
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Levine & Zervos (1998) ont élargi leur travail pgéent datant de 1996. lls y ont ajouté
l'indicateur de la volatilité de marché (la volaélde revenu sur les titres) et I'indicateur de la
taille (la capitalisation par rapport au PIB) efier2 indicateurs de l'intégration internationale
du marché financier mesuré par {APT integrationC&PM integration}. Par contre, ils
emploient un seul indicateur de développement bexmozelui du crédit accordé au secteur
privé par les banques commerciales et les bangeedslépbt par rapport au PIB. Les
indicateurs du développement financier sont deswalinitiales de I'année 1976.

lIs ont contrélé le niveau initial de développembahcaire ainsi que les autres facteurs qui
influencent la croissance économique. lls lancentrégressions pour examiner les effets des
indicateurs des marchés financiers sur 4 indicateer développement économique : (1) le
taux réel de croissance du PIB par habitant, (2aue de croissance de stock du capital par
téte, (3) la productivité du capital et enfin (d8plargne privée par rapport au PIB. Ces
derniers valent pour la période 1976-1993, tandis tps indicateurs de développement
financier sont des valeurs initiales.

Les coefficients estimés sont statistiquement Saatifs. lls suggerent que les rapports entre
le développement du systéeme financier et les itglica de développement économique sont
importants. Il y a une corrélation positive sigeéfiive entre le niveau initial de
développement financier et le développement écomaai

Les mesures de la liquidité du marché financiercettes du développement bancaire
interviennent dans les régressions de croissancenal@ére significative. Les résultats
suggerent que les banques fournissent d’autrescesrque ceux fournis par les marchés
financiers.

Les résultats montrent une corrélation positiveectd ratio de la capitalisation d’une part et
le taux de croissance réel du PIB par habitale &tux de 'accumulation du stock du capital,
d’autre part. Mais cette association positive gilit lorsqu’ils contrélent la liquidité du
marché des actions. Ainsi ce n'est pas la capatadis de marché qui influence la
performance économique mais la possibilité d’échanges titres en liberté avec un colt de
transaction bas. En revanche ce ratio n’est pa#eitrent lié a I'indicateur de productivité. Il
est méme négativement lié au taux d’épargne. Le8inBervos (1998) montrent que la
capitalisation boursiére n'est pas un bon prédiateda croissance économique.

La volatilité du revenu sur les titres n’est pawiément liée au futur taux de croissance, ni a
la productivité, ni au taux d’épargne mais elle @strélée positivement avec I'accumulation
de capital. Il faut souligner qu’'une étude empieigle Levine & Zervos (1995) portant sur 60

pays, pour examiner I'effet de la libéralisation @mmpte de capital sur la volatilité, leur a

112



permis de conclure que la volatilité avait été aegtée significativement suite a la
suppression des contrbles sur le mouvement desauapiPar ailleurs, Demirgug-Kunt &
Levine (1996b), aprés avoir étudié un échantillen 4 pays émergents de 1986-1997,
supposent qu’a long terme la volatilité sera mgrende dans les pays qui se caractérisent
par des marchés du capital plus ouverts. lls omhenttouvé que les grands marchés avaient
tendance a étre moins volatils.

Enfin les résultats obtenus [Levine & Zervos (1998 confirment pas la théorie qui suggére
gu'un systeme financier bien intégré dans le marchéndial du capital influence
positivement les indicateurs de la croissance. . @xdicateurs de l'intégration ne sont pas
corrélés significativement avec les taux de croissa 90% de I'intervalle confidentiel.

lIs concluent que le niveau initial de mesures dgetbppement financier peut prédire la

croissance.

2.2.2. L'approche en séries temporelles

Lee, Pesaran et Smith (1996) montrent que les tistsonvergence obtenus a partir des
régressions transversales (cross- country regressamt susceptibles d’étre fallacieux parce
que les coefficients estimés sur le terme de cgevere contiennent un biais asymptotique.

Harris (1997) montre une limite de l'approche erupms transversales des régressions
concernant la relation entre le développement dBdarse et la croissance. En effet, la
présence de I'endogénéité a été montrée comme ataufaqui affaiblit les coefficients

estimés des indicateurs du marché des actions, lkdogécessité d’employer une autre

approche.

En effet, 'approche en coupes transversales dgeesgions a aussi une autre limite
importante. Elle peut seulement se référer a kafieyen des variables entre pays. Dans le
contexte de la causalité, le test est particuli@mndifficile. L'approche en séries temporelles
(time-series approach) est employée pour détexteadsalité entre la croissance économique
et le développement financier. En effet, 'assacratétroite entre le développement du
systéme financier et la croissance économique texrdie pas clairement cette causalité,
c'est-a-dire si les facteurs de développement ¢iearsont responsables de I'accélération du
développement économique ou si le développemeandiar est ‘un miroir’ qui reflete le
développement économique. Cette causalité eseimflte par la relation entre les composants

du systeme financier. Par exemple, la relationedletmarché des actions et la croissance peut
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étre influencée par la relation entre le secteurchie et la Bourse. Il faut noter que si la
Bourse et les banques sont considérées comme deesade financement substituables,
alors si I'entreprise choisit le financement parmarché, voit son besoin d’emprunter au
secteur bancaire diminuer. Donc, dans le cas oubdemjues sont, par exemple, mieux
positionnées et occupent une meilleure place qumdeché financier pour répondre aux
besoins des entreprises et résoudre leurs probldenegveloppement du marché financier
peut affecter négativement la croissance économiglile se fait au détriment du
développement du secteur bancaire [Stiglitz (1986)¢st ce qu’'on a vu dans le cas sud
coréen.

En raison de ces limites, Fry (1997) suppose glismngestissement dans un pays est financé
par les intermédiaires financiers, I'associatiotreefe marché des actions et la croissance sera
faible. Par contre, Demirguc-Kunt & Levine (1996pg¢nsent que l'augmentation de la
capitalisation du marché des actions sera accondgagar une augmentation de volume du
crédit bancaire par le fait que les intermédiafieanciers, comme les banques d’affaires et
les banques universelles, peuvent offrir des sesvimomplémentaires pour les entreprises
émettrices de titres. Alors, le développement durchra financier s'accompagne du
développement bancaire. lls affirment que les pays possedent un marché financier

développé possédent aussi un systéme bancairdédietoppé.

Enfin, il faut noter que les études de I'approcheséries temporelles utilisent le ratio de la
capitalisation au contraire de la plupart des &uwttel’approche en coupes transversales, qui
trouvent que I'utilisation des indicateurs de ldjté -comme le ratio de turnover et le ratio de
«value traded»- sont plus étroitement liés a lassamce économique que lindicateur de la
capitalisation boursiére. Arestis, Demetriades &intel (2001) confirment que dans le
contexte de l'approche en séries temporelles, itmeéur de la capitalisation possede 2

avantages par rapport aux indicateurs de la litguidi

i. L'utilisation de [lindicateur de la capitalisatiorend la
comparaison avec les indicateurs de développenagtaire plus
significative parce que lindicateur de la cap#ation est une
variable de “stock” (stock variable) comme ledicateurs de
développement bancaire, tandis que les indicatdila liquidité

sont des variables de flux (flow variables).
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i. L'augmentation de la liquidité peut affecter négament la

croissance par le biais de la baisse du taux garighe.

- Demetriades & Hussein (1996) utilisent dans létude I'approche en séries temporelles
pour 16 pays. lls concluent que la causalité detaéveloppement financier et la croissance
économique varie selon les pays. lls ont détecté rétroaction (feed back) entre le
développement financier et la croissance dans lgiéndes pays étudiés. Par contre, dans
'autre moitié de I'échantillon, la relation entles 2 est dans un seul sens (la croissance
entrainant le développement financier), ce qui sappque le développement financier ne

peut pas participer a la croissance économique.

- Arestis & Demetriades (1996) utilisent la mémeraghe pour 12 pays. lls ont trouvé que la
causalité entre le développement financier et lasissance économique est déterminée
essentiellement par la nature des institutionsfirees, leurs opérations et bien évidemment

les politiques économiques de chaque pays.

- Arestis & Demetriades (1997) étudient le cas deafspqui ont deux systemes
financiers différents et bien développés :

- (1) Bank- based oriented system (I'Allemagne)

- (2) Financial market-based system (Les Etats Unis).
lls ont examiné l'effet de 3 indicateurs de dévelment financier sur la croissance mesurée
par le logarithme de taux réel du PIB par téte :
() Le logarithme de la capitalisation boursiérenag@port au PIB
(2) L'index de la volatilité du marché
(3) a) Le logarithme du ratio de M2/PIB en Allemagn

b) Le logarithme du ratio du crédit bancaiee rapport au PIB aux Etats-Unis.
La raison pour laquelle ils emploient des indicegadifférents pour chaque pays est qu'ils ne
pouvaient pas détecter la co-intégration aux Bii@is-en employant la variable de LM2/PIB.
Les données trimestrielles ont été collectéesasetiode 1979-1991. Les résultats de cette
étude montrent que :
(1) En Allemagne :
* 1l y a une causalité unilatérale (le développetimancier entrainant le développement
économique), une association positive forte eetmratio de M2/PIB et le taux réel de PIB par

téte.
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* la capitalisation de la Bourse influence posithent le taux réel du PIB par téte seulement
par le biais du systeme bancaire.
* la volatilité du marché des actions a une infeenégative sur le taux réel du PIB par téte.
Vector 1 :LY=-3.610.67 LM2Y — 0.36LSMV
Vector 2 : LM2Y= -0+ 0.20 LMC
Source : Arestis &metriades (1997), Table.1, p. 788.
LY : le logarithme du taux réel de PIB par téte
LSMV : le logarithme de l'indice de la volatilité&anarché boursier
LM2Y : le logarithme du ratio de M2/PIB
LMC : le logarithme de la capitalisation boursiere
(2) Aux Etats-Unis :
L’endogénéité de la capitalisation de la Boursengathes résultats différents.
* La capitalisation boursiére influence positiverhde taux réel du PIB par téte et
négativement le développement du secteur bancaire.
Vector1:LMC = 30 +4.26 LY —1.30 LBC
Source : Arestis &metriades (1997), Table.2, p. 789
LBC : le logarithme du ratio de crédit bancaire papport au PIB

* Le 2°™yecteur montre une relation positive entre le t¥@ement bancaire et le taux réel
du PIB par téte.

Vector 2 : LBG4.43 + 0.425 LY + 0.05 LSMV

Source : ArestiBemetriades (1997), Table.2, p. 789
* La volatilité de la Bourse est positivement lee développement bancaire et négativement
au taux réel de PIB par téte.
lIs ont conclu qu’il y a des évidences suffisartesfirmant que le taux réel du PIB par téte
participe positivement au développement du settancaire et du marché du capital. Mais ils
n'ont pas d’évidences suffisantes pour conclure lgudéveloppement financier aux Etats-

Unis participe & la croissance eéconomique.

- Arestis, Demetriades & Luintel (2001), utilisens I8 mémes indicateurs mentionnés
ci-dessus, {le ¥"indicateur est 3 (b) dans I'objectif d'étudier :
- 1) la relation & long terme d’'une part entre leedéppement du secteur bancaire, le

développement boursier et la volatilité et d’ayaet, le PIB réel.
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- 2) la causalité et sa direction. lls ont colle@é tonnées trimestrielles concernant 5
pays développés : Allemagne 1973-1997 ; Etats-W8&2-1998 ; Japon 1974-1998 ;
Royaume Uni 1967-1997 et France 1974-1998.

En résumé, les résultats de chaque pays montrent qu

1- Royaume Uni (RU) :

* Les coefficients estimés montrent une causalitéeele développement bancaire et le
développement de la Bourse. En méme temps, il ye faible évidence concernant la
direction de la causalité du développement finaretide PIB réel.

* La volatilité du marché affecte négativement éveloppement financier.

lls ont conclu que le systeme financier anglaigaitéas un bon prédicteur de la croissance a
cause de sa faible relation avec lindustrie, baségout sur un systeme de marché
international (International market-based system).

2- France :

* Les coefficients estimés montrent qu’il y a urfeefpositif du développement financier
(bancaire et boursier) sur le PIB réel.

* La volatilité a un impact négatif sur le PIB ré&slsur la capitalisation boursiére.

* |l y a une relation positive entre le développeaingancaire et la capitalisation boursiére.

En France la Bourse suit le systéme bancaire dengrbcessus de développement
économiqgue. Alors elle réagit positivement au déypément bancaire.

En conclusion la déréglementation du systeme fieanau milieu des années 1980 a

influencé positivement la capitalisation de la Bsmur

3- Etats-Unis et Allemagne :

Les résultats ne sont pas différents de ceux obtdans I'étude précédente.

4- Japon :

* Le développement financier influence positivemdmtPIB réel, mais il faut dire que
l'influence du développement boursier sur le PIBIrést le sixiéme de celle du secteur
bancaire.

* 1l y a une relation positive entre le développ@tmbancaire et le développement boursier.
La Bourse influence le PIB par le biais des banques

Alors, c’est le secteur bancaire qui occupe uneepfdus importante que le marché financier

au sein de I'’économie japonaise.



* La volatilité de la Bourse a un effet négatifriicatif sur le crédit accordé au secteur privé
par les banques par rapport au PIB, ce qui affed®B réel. Cette volatilité a donc un impact

négatif sur le développement du secteur bancaire.

Toutes ces études utilisent 'approche en sériapaeelles qui a ses propres limites :
1- La nécessité d'obtenir une longue série chragigle concernant les
indicateurs de développement du marché boursieuitrdthnalyse
empirique a un nombre limité de pays.
2- Les études qui utilisent cette approche, commé&aovu, emploient
I'indicateur de la capitalisation a la place dedigateurs de la liquidité
du marché. Mais I'importance du marché financiarsd&conomie, c’est
sa capacité doffrir la liquidité et de faciliteed échanges par la
diminution du codt, ce que ne montre pas le ragitaccapitalisation.
3- Levine & Zervos (1998) montrent que la capitien boursiére n’est
pas un bon prédicteur de la croissance.

Alors, de nouvelles techniques économeétriques gbilitées pour réduire les imperfections

statistiques existantes. Elles emploient de noesalbnnées pour examiner la relation entre le

développement financier et la croissance économique

2.2.3. La méthode des moments généralisés -I'étude de Bealvine (2004)-

Cette étude utilise de nouvelles techniques écotraués pour étudier la relation entre les
déterminants du développement financier et la samise économique.

Beck & Levine (2004) emploient les mémes indicategue Levine & Zervos (1998) pour
étudier la relation entre le développement de lar8®, le développement du secteur bancaire
et la croissance : le ratio de turnover comme mteigr de développement boursier et le crédit
des banques de dépbt accordé au secteur privéapport au PIB comme indicateur de
développement bancaire. lls critiquent Levine & vosr (1998) qui utilisent des valeurs
initiales du développement bancaire et boursierqueimplique non seulement une perte
informationnelle vis-a-vis des valeurs moyennessm&galement une perte potentielle de

cohérence.

On peut résumer I'importance de I'étude de Becke¥ihe (2004) par les 5 points suivants :
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1- Le nombre d'observations, 146, concernant 40 pdyéchantillon est
représentatif, il contient des pays bien dévelopg#ame les Etats-Unis, la
Suéde, I'Allemagne, la France, [I'ltalie, etc.; dgmys en voie de
développement comme la Jordanie, 'Egypte, le ClalPakistan, etc. ; et des
pays qui se retrouvent entre les 2 groupes comr@eiée du sud, la Malaisie,
la Thailande, etc.). Les statistigues décriventnbika variation du
développement bancaire et boursier entre les diifér groupes de pays.
Tandis que Taiwan avait un ratio de turnover de?34@I1B dans les années
1986-1990, le Bengladesh avait un ratio de 1.3% @uméme période. Le
ratio de crédit bancaire de Taiwan est de 124%eel@01 et 1995 mais par
contre, les banques au Pérou n'accordent que 4&tedé au secteur privé par
rapport au PIB pour la période 1981-85.

2- Beck et Levine déploient beaucoup d’efforts pougftader» les données afin
d’éliminer l'effet de linflation sur leurs indicatrs. Autrement dit, ils
cherchent & éliminer le risque des indicateurs peums & cause de l'inflation.

3- lls ont construit un panel avec des données d’'wméedmoyenne de 5 ans (5
périodes partielles entre 1976 et 1998. Alors ité @noncé aux données
trimestrielles ou annuelles; pour s’abstraire @e rélation cyclique de
I'économie et focaliser sur la relation a long term

4- lls emploient I'analyse de données de panel (Pdaial analysis). Les données
en Coupes transversales ne constituent qu'une phsttantanée des variables
indépendantes a un moment donnée. Ces donnéesaypsr germettent de
rendre compte de [linfluence des spécificités desia politiques etc.
(supposées non mesurables) sur leur développenfdats, la double
dimension des données de panel constitue un awadtagsif par rapport aux
autres types de données. Cette double dimensiomepeaussi de rendre
compte simultanément de la dynamique des componismet de leur
éventuelle hétérogénéité, ce qui n'est pas posside les études en séries
temporelles ou celles en coupes transversales $8e2003)].

5- Beck & Levine (2004) ont lancé 3 régressions défdes :

(a) La régression préliminaire :
lIs ont controlé les autres facteurs déterminaetdadcroissance économique
dans toutes les régressions. Les résultats préimgmontrent que, tandis que

le ratio du turnover est corrélé significativemeavec la croissance
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économique, le ratio du crédit bancaire, lui, nés gorrélé significativement
avec la croissance. En méme temps, il y a une iassocpositive significative
entre l'indicateur du développement boursier etuicelu développement

bancaire.

(b) La régression en moindres carrés ordinaires (Obg&ssion) :
Les 2 indicateurs de développement financier chaguimis pour chaque
période partielle, sont régressés sur la varidéfendante, le taux réel de PIB
par téte. Les régressions montrent une associgtasitive forte entre le
développement de la Bourse et la croissance écopengt une association
positive forte entre le développement bancaira etdissance. Les coefficients
estimés sont significatifs. lls montrent que (seles coefficients les moins
élevés) si 'Egypte avait un ratio de crédit bareale 44% (c’est le ratio
moyen pour tous les pays étudiés dans"T4 %ériode) & la place de son ratio
réel de 24%, dans ce cas, son taux de croissamuelaaurait été de 0.7%
supérieur tous les ans pendant la période 197%8&illement, si 'Egypte
avait un ratio de turnover comme celui de la mogede I'échantillon (37%)
au lieu de sa valeur actuelle 10%, elle aurait Eadix de croissance de plus

par an.

(c) La méthode des moments généralisés (Generalisdtbthef moments GMM)
pour estimer les coefficients de variables.
L’estimateur GMM est développé pour les modélesadyiques de panel. Les
coefficients estimés des variables de développenfieaincier se correlent
positivement avec l'indicateur de croissance écaqoena 90% de l'intervalle de
confiance quand ils l'utilisent (One-step estimastandard errors). Avec les
«Two-step estimator standard errors», le ratio winaver et celui de crédit
interviennent significativement dans les 5 régmssidans 99% de lintervalle de
confiance. Ces résultats indiqguent que le dévelmgpe financier exerce un
impact positif sur la croissance.
Alors, en conclusion ils affirment que le dévelomeat des banques et des Bourses a un effet

positif sur la croissance économique a long terme.

12C



2.3. Le choix d'une structure financiere efficace

D’aprés les études ci-dessus, on peut conclurelegigpays qui se caractérisent par un
développement financier avancé ont un niveau écanaplus élevé que les pays qui sont
dans un stade de développement financier moing élRemirguc—Kunt & Levine (1996) ont
étudié les indicateurs de la structure financiéner @8 pays répartis dans 3 groupes selon leur
niveau de revenu pour la période (1970-1993). Hs apnclu que la structure financiére
différe selon les pays et que le développementdrnaque de ces pays s'accompagne d’un
changement de leur structure financiére. Or, Uneéarplus tard, Levine (1997) abandonne
cette conclusion en affirmant que les pays paumegeuvent pas accélérer leur taux de
croissance par un simple changement de leur steufihanciere. En méme temps, plusieurs
différences existent concernant la structure dtesys financier au sein d’'un méme groupe de
pays qui se caractérisent par le méme niveau delafgpement économique. Levine (1997)
montre que les actifs des banques de dép6ét frasceprésentent 56% des actifs du systéme
financier en 1989, mais au Royaume Uni ce rati@d d835% seulement. Scholtens (2000)
affirme, apres avoir étudié les éléments essentielda structure financiere des 12 pays
occidentaux (Tableau ci dessous), qu'il y a unendgadivergence dans le développement

financier des économies occidentales.

Tableau 1.2 : Les indicateurs financiers de 12 payscidentaux *en 1995, en moyenne pour le groupe

Les indicateurs En %
Les actifs des banques de dépbts (% de PIB) 148,5
Les crédits accordés au secteur privé par les lezn@a de PIB) 87,8
La capitalisation boursiere (% de PIB) 62,2
La capitalisation du marché obligataire (% de PIB) 81,8
Le ratio de Value Trading (actions échangées parai au PIB) 39,4
Les obligations échangées en % de PIB (exclu Ehais) 154,4

Source : Scholtens B (2000), Table 1, p. 530.
* Etats-Unis, Royaume Uni, Japon, Allemagne, AlmeicBelgique, Italie, Suisse, Finlande,

Hollande, Suéde, Danemark
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Scholtens (2000) met en relation les actifs degjbas en pourcentage de PIB par rapport au
niveau de PIB par téte, et la capitalisation b@uesien pourcentage de PIB par rapport au
niveau de PIB par téte. Si ces relations confirmentrésultats obtenus dans la section
précédente (une association positive entre le dppeiment financier et le développement
économiqgue), elles montrent en méme temps unegdimee des indicateurs de la structure
financiere au sein des pays riches. Il conclut Kugothese selon laquelle les économies
occidentales sont homogénes ne s’applique pasra $éuctures financieres. Alors les pays
qgui ont le méme niveau de développement économaprame les pays occidentaux,

possédent des structures financiéeres différentels. £incité Levine (1997) a en chercher les

raisons?

En fait, les pays qui ont le méme niveau de vies@dent des structures financieres différentes
parce qu’ils diffusent les informations, diminudatcolt des transactions, diversifient les
risques et allouent leurs ressources par des mayiéiésents. Nous pensons aussi que le
principe de liberté adopté par les pays occidentaaoxne aux agents économiques dans
chaque pays la possibilité de choisir leur soureefidancement. De plus, les données
économiqgues, sociales et méme politiques diffédtmh pays a l'autre, ce qui influence

d'une maniere différente la décision des agentss ddraque pays et révele une certaine
divergence entre les indicateurs de la structuranfiiere. En outre, la nature du systéeme
financier (basé sur les marchés financiers ou susdcteur bancaire) joue un réle non

négligeable dans 'importance et le poids de chadgment de la structure financiére.

Allen & Gale (1995) montrent que ces 2 systemeaniiiers différent a de nombreux égards :
le mode de contrble des emprunteurs, la structareladpropriété des entreprises, les
mécanismes de collecte et d’allocation de I'épargmebien évidemment le traitement des
différents type de risques. Ce qui ne les empéeledp coexister. Les résultats de plusieurs
études empiriques ont montré clairement que lesnposants du systéme financier entrent
significativement dans la régression sur la croissa Ces études montrent aussi une
rétroaction importante entre les Bourses et lesqbesm pendant le développement
économique. Par exemple, les activités des banguesricaines sont influencées par
I'existence des marchés financiers efficaces pqueeles banques utilisent ces marchés pour
diversifier leurs risques. Le Japon qui se car&sépar un systeme financier basé sur les

banques, posséde également le marché boursierssgbhistiqué du monde.
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Méme Diamond (1997) qui donne toujours une placss pinportante aux banques qu’aux
marchés financiers, affirme dans son article : «@ttle examine le réle des banques et des
marchés dans le cas d’'un marché financier a gaation limitée. Un tel marché a un impact
considérable sur les activités bancaires mais cigpere role des banques reste important.

Les banques et les marchés coexistent, influeméaitroquement leurs activités».
«This paper examines the role of banks and markiees there is a financial market with limited peagation.
Such a market has an impact on bank activities,bbuks remain important. Banks and markets coexist

influence each other activities».

Alors, on peut conclure qu’un systeme financieicaffe aide la croissance économique, mais

comme on vient de le voir, des niveaux différenes développement financier et des

structures financiéres différentes sont associssaniveaux différents des taux de croissance
économique. Quel type de systéeme financier exeoce din impact plus significatif sur le
taux de croissance économique, surtout dans ldesaBVD comme la Jordanie, 'Egypte et le

Liban ? Autrement dit, quel type de systeme finana@st le meilleur pour acquérir les

informations et réduire le colt des transactions ?

Dans la plupart des pays, le systeme bancaireneatehé financier coexistent, mais quel type

doit étre dominant pour permettre I'établissemeént dysteme financier efficace ? Comment

choisir la meilleure source de financement ?

Nous allons répondre a ces différentes questiomoes appuyant sur 2 méthodes:

1) Une analyse théorique de Boot & Thakor (1997) poynliquer, via le comportement des
agents économiques, I'émergence financiere et d&x ae sources de financement. Y
aidera la comparaison entre I'espérance de profit dgent a besoin de financement s'il
choisit d’emprunter sur le marché financier et sspérance de profit s’il choisit le
financement par intermédié.

2) Puis dans le %" chapitre, nous examinerons empiriquement quelésystfinancier
contribue le plus a la croissance économique dessPND, le systeme basé sur les

banques ou celui basé sur les bourses.

Cependant et avant méme de répondre aux questiafessus, nous allons présenter la
structure du systéme financier au sein des 3 paydiés dans les années qui ont suivi
I'application de la politique de libéralisation dimciere en 1991 pour savoir quelle place

occupe chaque secteur financier dans le financedeeldéconomie.



Section 3. La structure du systéme financier en Bgte, en Jordanie et au Liban

Nous allons présenter le systeme financier des pays, en nous appuyant sur 2 composantes
de ce systeme:

1- Le secteur bancaire.

2- Les marchés financiers (bourses).
Ces 2 secteurs sont choisis en raison de leumméleur dans le développement financier et
économiqgue [King & Levine (1993 a, b, c), Atje &vadmovic (1993), Levine (1997), Levine
& Zervos (1998), Beck & Levine (2004)].

3.1. Le Secteur bancaire

Les Banques centrales des 3 pays ont, comme tmsteritres Banques centrales, 2 grands
objectifs :

1- la stabilité monétaire (un niveau d’inflatioralsle et bas et une stabilité du taux de

change).

2- la stabilité du secteur bancaire.

Afin de participer au développement économique 3l&anques centrales prennent plusieurs
mesures pour réaliser ces deux objectifs :

1) Elles régulent le secteur bancaire et financier.

2) Elles protégent les investisseurs.

3) Elles assurent la liquidité et la transparence.

4) Elles s’engagent a appliquer les standards intemeaix au secteur financier.

La Banque Centrale Jordanienne (BCJ) a été établi964. A I'époque il y avait 8 banques
avec 22 branches. Aujourd’hui, il y a 21 banquesmpalesquelles 5 banques

d’investissement, 2 banques islamiques et 5 barspi&salisées [Tableau 2.2 et Figure 4.2].
Les actifs totaux des banques en 2002 sont ded'atd 21,297 milliards de dollars qui

représentent 165% du PIB.

En ce qui concerne I'Egypte, a la fin du dix-nenv@esiécle, 'année 1898 a vu la naissance
de la Banque Nationale d’Egypte en tant que barmpmmerciale. Elle appartenait aux

Anglais qui résidaient au Caire. Son objectif pipat était de fournir le financement
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nécessaire pour les grands patrons de la cultucetdn. Cette banque fonctionnait comme la
banque du gouvernement égyptien et son conseill@andier, mais ses fonctions étaient
limitées et elles n'étaient pas déterminées parlales Par exemple, elle n’exercait pas les
opérations d’'open market. Ce n'est qu'en 1951 guéoi n° 57 a indiqué clairement le
fonctionnement de la Banque Nationale d’Egypte, memcelui de la Banque Centrale
d’Egypte (BCE). Elle a été chargée de maintengtédilité du taux de change, d’organiser le
montant du crédit et d’étre la banque de I'Etatd® de son réle de préteur en dernier ressort.
Elle a été autorisée a exercer toutes les opésatiamcaires traditionnelles. En 1960, le
gouvernement égyptien a pris la décision de divs@BNE en 2 établissements. Le premier
se charge d’'appliquer les missions de la Banquéaenil s’appelle la BCE. Le deuxieme
maintient le méme titre commercial BNE et pratitoetes les opérations commerciales. A la
fin de 'année 1963, le secteur bancaire égypttait éonstitué de 5 banques commerciales.
En 1975, par la loi n° 120, la BCE est devenuetahlisement indépendant.

Aujourd’hui, il y a en Egypte 62 banques dont 2&duees commerciales, 31 banques
d’investissement et 3 banques spécialisées [Talllaet Figure 6.2]

En 2002, les actifs du secteur bancaire par rappolPIB étaient de 137%.

La Banque centrale libanaise (BCL) a été établi@®64. A partir de cette année, le systéme
bancaire a commencé a prospérer. En fait, avarg date, le systéme bancaire libanais était
dominé par la présence de succursales des baétiaegéeres qui financaient le commerce
étranger libanais en laissant le financement désités locales aux banques locales qui se
caractérisaient par un capital limité.

En 2002, 60 banques commerciales opéraient au ldbah46 banques libanaises et 14 sous
contrle étranger (arabe et non arabe). Aujourd’laui Liban on dénombre au total 68
banques qui participent au développement éconoretogi représentent la source presque
unique de capitaux pour le marché libanais [Tab2al En 2002 les actifs des banques par
rapport au PIB étaient de 300%, ce qui est un taéx élevé par rapport aux standards
régionaux et internationaux et par rapport au taayen qui ne dépasse pas 123% pour les

marchés émergents en général.
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Tableau 2.2 : Le nombre des banques au sein des pa§gypte, Jordanie et Liban)

En 2002
Pays Banques | Nombre de| Banques | Nombre de Banques Nombre de| Total des| Total des|
commerciales branches | spécialisées branche | d'investissement| branches | banques| branches
Egypte 28 1294 3 1074 31 193 62 25p1
Jordanie 11 380 5 46 5 49 21 475
Liban 60 780 8 10 4* 4 68 790

* Elles font partie des 8 banques spécialisées
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Figure 3.2 : La Structure du Systéme Bancaire Jordaien en 2002
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Figure 4.2 : La structure du Secteur Bancaire Libamis en 2002
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Figure 5.2 : La Structure du Secteur Bancaire Egypen en 2002
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3.2. Le marché financier en Egypte, en Jordanie eiu Liban

En général, le développement du marché du capited des 3 pays représente une dimension
essentielle dans le processus d’assainissemerra@ure, particulierement dans le processus
de la privatisation ; parce qu'il est considéré omrun élément important du fonctionnement
de I'économie libre avec les instruments du margbér gérer les activités économiques.
L’importance de ce marché tient a :

1) sa contribution au financement des projets a meydéong terme.

2) son efficacité dans la répartition des ressourcesa@miques entre tous les secteurs

économiques.
3) sa capacité a rassembler les épargnes nationalés attirer les investissements

étrangers.

3.2.1. En Egypte

L'installation des 2 bourses du Caire et d’Alexaaddate de 1903 et 1883. La Bourse
égyptienne (Egyptian Stock Exchange) se composesi@ bourses.

En 2002, 1150 entreprises ont été enregistréedBaulase avec une capitalisation de 26,338
milliards $, ce qui représente 24% du PIB [TablEaQ et 4.2)].

En 1995, malgré le nombre élevé de compagnies isinégs (676), sa capitalisation n’était
que de 8,074 milliards $, ce qui représentait 19%,4®1 PIB. Comme pourcentage du PIB la
capitalisation s’est accrue pour atteindre 37,28%%99, comparé a 5% en 1992.

En consultant le [Tableau 5.2] on remarque que tdurme d'échanges s’accroit
progressivement de 1995 jusqu’en 2001, année comfrmé le recul des activités au sein de

I’économie égyptienne.

3.2.2. En Jordanie

Le 1°" Janvier 1978 a vu la naissance de la Bourse j@dae (Amman Financial Market). Le
nombre des compagnies listées a la Bourse en 2@@2dé 158 avec une capitalisation de
7,087 milliards $, ce qui représente 76,24% du Hi&leau 3.2]. Le volume d’échanges
(value traded) dans le marché primaire et secom@aaugmenté de 42,9% (1335 millions $
en 2002, comparé aux 934 millions $ en 2001). Hn llavolume d’échange enregistré en
2001 a été le plus élevé pendant plusieurs antfiéestteint 934,3 millions $ en 2001, une
augmentation de 528,5 millions $ par rapport aeaivenregistré en 2000, avec une hausse
de 130,2% [Tableau 5.2].
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En 2002, le nombre d’actions négociables (sharadett) s'est élevé a 455,6 millions
d’action, comparées a 332,4 millions d’actions 8012 une augmentation de 37,1% [Tableau
6.2]. En 2001, la Bourse d’Amman a été classéeugimge parmi les 40 bourses des marchés
émergents et deuxiéme parmi les bourses arabesc(S0BCJ, Annual Report 2001 et 2002).
Il faut souligner que la Bourse jordanienne en 280hregistré une augmentation de 53 %
par rapport & 'année 2002. La valeur totale dassticotés était de 10,860 milliards $
représentant 117% du PIB. (Source: Chihan ‘magazitebdomadaire jordanien’,
03/01/2004).

Il faut noter que le secteur bancaire et les comigaginancieres constituent plus de 50% de

la capitalisation boursiére.

3.2.3. Au Liban

La Bourse libanaise (Beyrouth Stock Exchange) &tthlie le 3 Juillet 1920. Le début de la
guerre civile libanaise (1975) a marqué une baieséactivité de la bourse jusqu’en 1983,
date de la fermeture de la Bourse. Le 25 Septe@f98, la Bourse a été rouverte. En 2002 il
y avait 13 compagnies listées a la Bourse avecvateur de 2,632 milliards $, ce qui
représente 15,42 % du PIB. (Source: CBL/ Finan®latkets Hand book, December, 31,
2002). Par contre, la valeur totale des titresscet@ 1996 un ans aprés I'ouverture de BSE
était de 2,500 milliards $ représentant 19,5% d&1 Pes statistiques sur la Bourse libanaise
montrent que le volume d’échange (value traded2@2 a diminué de 64 % par rapport a
celui enregistré en 1998 [Tableau 5.2]. Par corsgtua valeur des titres cotés a diminué
pour atteindre 3,020 milliards $ a la fin de 1998tee 3,670 milliards $ en 1998, une baisse
de 17,7% [Tableau 3.2]. Pendant les années 20004t la capitalisation boursiére était en
baisse de 25% par rapport a 1999 [Tableau 3.2]quiereflete la récession au sein de
’économie au cours de ces années. C'est seuleeme2002 que la bourse a commencé a
reprendre vigueur. En 2002 la valeur d’échanget éta8,896 millions $ contre 52,968
millions $ en 2001. La capitalisation a alors augtéepour atteindre 2,632 milliards $.
[Tableaux (3.2 ,5.2)]

Les banques d’investissement, dont le réle essestide financement & moyen et long terme,
ont un réle important dans le développement dedar& libanaise. Les statistiques publiées
sur l'activité de la Bourse de Beyrouth a la fin1#96 indiquent que 4 banques participaient
a la moitié du volume total des activités (Souréeab Banks Union, n° 218, February 1999,

pp. 66-68).
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Comme nous l'avons vu, ces marchés financiers l#sn3 pays sont de petite taille en termes
de capitalisation boursiére. En fait, le ratio decpitalisation du marché confirme la petite
taille de ces marchés, sauf pour la Jordanie qréadisé de bons chiffres concernant le
développement de sa Bourse et la taille importdeteson marché par rapport au PIB. Un
autre indicateur est trés important pour détermimeléveloppement de chaque Bourse et son
importance dans I'économie. En effet, la valeual®otdes actions échangées sur le marché
boursier en pourcentage du PIB, est utilisée pounptéter le ratio de la capitalisation par
rapport au PIB. En effet la capitalisation d’'un oie¥ peut étre importante mais si les
échanges sont moins nombreux, il s’ensuit quedaidité du marché est modeste. Si on
calcule a partir du [Tableau 8.2] la moyenne devddeur des actions échangées en
pourcentage du PIB pour la période 1995-2002 oie oot

Egypt Capital Market 6,90%
Amman Financial Market 8,12%
Beirut Stock Market 1,34%

Nous pouvons observer que les échanges sont peortants par rapport a la taille de

I'économie dans les 3 pays.

Un autre indicateur décisif pour mesurer la ligiéidiu marché boursier est celui du turnover,
c’est-a-dire la valeur des actions échangées paoraa la capitalisation du marché. Ce ratio
est important dans le cas des petits marchés sarpleut que le marché soit petit mais trés
actif. Un turnover important indique la facilité gendre les titres sur le marché a faible colt
de transaction [Ayoub (2003) et Demirgu¢-Kunt & lrev(1996a)].

Si on calcule la moyenne de ce ratio pour la périb®95-2002 a partir du [Tableau 9.2], on

obtient :

Egypt Capital Market 24,23%
Amman Financial Market 11,28%
Beirut Stock Market 6,61%
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Les conclusions de ce tableau indiquent que la ®polibanaise n’est pas seulement petite
mais peu liquide et peu active.

Malgré la taille importante de la Bourse jordanierpar rapport a I'économie, le ratio de
turnover ne dépasse pas en moyenne 11%, ce gquintiabsence de liquidité de ce marché
ainsi que la faiblesse des échanges.

L’Egypte, dont la capitalisation boursiére est llasprande des trois pays, a une Bourse dont
la taille en pourcentage du PIB n’a jamais dépd&®é ; de plus, le ratio du turnover est

modeste bien qu’il soit le meilleur du groupe (2dfmoyenne).

En ce qui concerne la part détenue par les étrardgms ces Bourses, il apparait que la
valeur des actions échangées par les étrangergygteEetait de 27% en 2002 -par rapport a
la totalité- contre 73% pour les Egyptiens (Sourtmion des banques arabes, mai 2003, pp.
9-17).

En Jordanie, la valeur totale des actions achgi@ekes investisseurs étrangers en 2002 était
de 329,196 millions $ représentant 24,6% de lawales actions échangées (Source : CBJ,
Annual Report, 2002).

Au Liban, la valeur des actions négociées partiem@ers par rapport aux valeurs des actions
échangées en 2002 ne représente que 12% (Sou@ie 2B02).

Enfin, on observe que les banques occupent une ptgmrtante dans les échanges boursiers

dans les 3 pays.
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Tableau 3.2 : La Capitalisation Boursiére : 1995 2002

En milliards $
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002
Egypt Capital 8,074 | 14,184 20,87% 24,381 33,0838 30,791 24,309 3326,
Market
Amman Financial {4,724 | 4,556 | 5,456 | 5,863 5,835 4,943 6,314 7,087
Market
Beirut Stock 2,500 | 3,260 | 3,670| 3,020, 2,240 2,244 2,632
Market
Sources:
Egypte et Jordanie: Arab Monetary Fund, AMDB.
Liban : CBL, Financial Markets Handbook, Decem®#&, 2002.
Tableau 4.2 : Le nombre des compagnies listées
1995-2002
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002
Egypt Capital 676 646 650 861 1033 | 1071 1110 1150
Market
Amman Financial |97 97 139 150 152 163 161 158
Market
Beirut Stock 6 8 12 13 13 14 13
Market

Sources: Arab Monetary Fund, AMDB.
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Tableau 5.2 : La Valeur des actions échangées (ValOraded)

En millions de $

1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egypt Capital |672,11| 2.579,0 6.017,95.367,559.725,6611.798,645.912,89| 6.443,71
Market
Amman 516,73| 351,10, 501,83 654,62 549,34 40591  934,38334167
Financial Market
Beirut Stock 66,45 | 639,827 330,458 90,535 117,963 52,968 168,89
Market
Sources:
Egypte et Jordanie: Arab Monetary Fund, AMDB.
Liban: CBL, Financial Markets Handbook, DecemberZ102.

Tableau 6.2 : Le nombre d’actions échangées (Shar€saded)

En millions

1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egypt Capital 46,25 | 170,40| 274,76] 410,69 846,09 952,66  1.184,32,88
Market
Amman 125,07 | 162,40 191,10, 248,56 263,61 178,32 335,11 5,725
Financial Market
Beirut Stock 2,018 | 59,174 | 42,235 16,83¢ 19,971 14,731 26,184
Market
Sources:

Egypte et Jordanie: Arab Monetary Fund, AMDB.

Liban

: CBL, Financial Markets Handbook, DecemBg, 2002.
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Tableau 7.2 : La taille du marché (le ratio de la @pitalisation du marché)

En % de PIB
1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Egypt Capital |13,43% 21,04%|28,58% | 30,78%| 37,22% 32,33% 23,83% 24,73%
Market

Amman 72,85% 67,30%|75,99% | 74,18% | 71,83%| 58,39%| 71,51% 76,25%
Financial Market

Beirut Stock 19,50%|22,81% | 23,64%| 17,98% 13,38% 13,64% 15,42%
Market

Les chiffres calculés a partir des données ci-adessu

Tableau 8.2 : La valeur totale des actions échanggen pourcentage du PIB
(Value traded / PIB)

1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egypt Capital |1,12% | 3,83% | 8,24% | 6,78%| 10,96% 12,399 580%  6,05%
Market
Amman 7,97% | 5,18% | 6,99% | 8,29%| 6,769 4,80% 10,58% 14,36%
Financial Market
Beirut Stock 0,51% | 4,48% | 2,13% | 0,54% 0,70% 0,32% 0,70%
Market

Tableau élaboré par nos soins a partir des dorigessus.
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Tableau 9.2 : Ratio Turnover
(La valeur totale des actions échangées en pourcage de la capitalisation)

1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egypt Capital |8,32% | 18,18%28,83% | 22% 29,44% 38,32% 24,32% 24,46%
Market
Amman 10,94% 7,70% | 9,20% | 11,17% 9,41%| 8,21% 14,80%  18,84%
Financial Market
Beirut Stock 2,64% | 19,63%| 9,0% 3,0% 5,27% 2,36% 4,52%
Market

Tableau élaboré par nos soins a partir des dorigessus.

La question qui se pose est de savoir : Pourquoimaechés sont petits et peu actifs ?

Nous allons répondre a cette question au cas gapar@e que chaque marché se caractérise

par des spécificités différentes les unes dessutre

- Pour le cas égyptien, Achour (2001) a réponduetdecquestion en expliquant que la

structure du marché financier a joué un réle nédatis le processus d’attraction des capitaux

a long terme. Pour lui, cette structure n’était pasfacteur d’incitation a I'échange sur le

marché. Il a analysé les raisons structurellesoqtiparticipé a la crise du marché financier

égyptien :

1- La bourse égyptienne est petite et tres limpgaece que la majorité des capitaux des

entreprises listées dans le marché représente nopeigié fermée (close), c'est-a-dire que

leurs actions ne sont pas négociables a cause clentgentration de propriété par un petit

nombre d’individus proches de la méme famille,eftisant que les étrangers (égyptiens ou

non égyptiens) entrent dans leur propre propri€et. état d’esprit signifie un recul de la

démocratie pour ce qui a trait a la propriété (tang nombre d’associes), en méme temps

gu’il donne le modele de I'entreprise de partidgatpublique. Ces propriétés familiales

fermées empéchent la diffusion du modele de I'enise de participation qui élargirait la

base de la propriété.

2- Les «market makers» jouent un role insuffisdlst seraient pourtant utiles pour la stabilité

et 'augmentation des opérations sur le marché.

3- La faiblesse de supervision des activités duch&permet aux grands investisseurs de

profiter de la hausse de I'indice du marché (laisef), et en méme temps d’éviter les pertes



quand l'indice baisse. Dans une telle situatiorglesds perdants sont les petits investisseurs
sans expérience.

4- Le manque d’informations sur les entreprisesleouetard dans leur diffusion favorise
seulement quelques investisseurs qui possedenhtdaead’informations, ce qui leur permet
de réaliser des gains au détriment des autres se @i situations déséquilibrées quant aux

informations disponibles.

- Ayoub (2003) a expliqué pourquoi la bourse lifiare est petite et peu active : «la faiblesse
de la Bourse est imputable a la concurrence quetsepte le marché des bons du Trésor
grace a leur taux dintérét élevés». Mais il y & wautre raison a notre avis, celle des
régulations intérieures de la BSE qui permettenteseent aux banques d'investissement,
institutions financieres et firmes de courtage titess d’exercer les opérations sur la Bourse
par la vente et I'achat. (Source: CBL, Financiarkéss Hand Book, December, 31, 2002).

- En ce qui concerne la Jordanie, il faut rappejee la taille de la bourse jordanienne

rapportée a I'économie est plus grande que dan2 kstres pays d’étude. Pour la période
(1999-2003), elle est de I'ordre de 79% du PIB.

Ensuite, la propriété des non-Jordaniens dansolepagnies listées a la Bourse a la fin 2002
représente 37,4% de la capitalisation du marchénigeau sectoriel, les étrangers possedent
50,2% des actions du secteur bancaire, 28,8% dewedes services, 26,4% du secteur
industriel et 18,9% du secteur de l'assurance [@ouBCJ, Annual Rapport, 2002]. Ces

chiffres montrent que la Bourse a réussi a atlagiinvestisseurs étrangers dans I'objectif du
financement a long terme des projets.

Mais si on compare la taille du marché : 7,087iarils $ en 2002, avec les actifs du secteur
bancaire : 21,297 milliards $, on se rend comp cgimarché est petit. De plus, la Bourse
n’est pas tres liquide avec un ratio de turnovet 128% en moyenne. Il convient de imputer

au:

1- Faible niveau de liquidité des titres a causdadiible capacité d’absorption du marché

des opérations de ventes extensives, accompaguge Haisse importante des prix ou une
hausse injustifiable des prix dans le cas d’'unereugation de la demande.

2- Manque de transparence des informations fineegigur les entreprises qui émettent les
titres.

3- Risque élevé d'investissement sur ce marché usecales variations soudaines trés

nombreuses et de la limitation des instruments.
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Pour ces raisons, il n’est pas surprenant de densjae les agents a capacité de financement
dans ces trois pays préférent épargner dans las birenobiliers et les dépbts bancaires, vu

leur rentabilité et la sécurité qu'ils offrent.



Section 4. L’arbitrage entre systeme financier baséur le marché financier et systeme

financier bancaire dans le choix des agents éconajoies

Le systéme financier qui est le meilleur dans ltasigion d’informations et la baisse du colt
de transactions sera le plus efficace dans le psoisede croissance économique. En fait, un
systéme financier solide donne une place plus itapte aux projets de long terme pour
supporter une croissance plus soutenue. L'impoetade I'efficacité du systeme financier
tient au fait qu’elle n’agit pas seulement surdesgaux des variables comme chez Solow et
Ramsey, mais aussi sur le rythme de croissanceogtque. Pollin & Vaubourg (1998)
confirment que «l'efficacité du systeme financiemt a sa capacité a assurer en situation
d’asymétrie d'informations le financement des ifigsements quelle qu’en soit I'échéance».
L’efficacité du systeme financier se manifeste demgapacité a collecter les informations, a
résoudre le probleme d'asymétrie d’information, ieniduer les colts de liquidité et de
transaction et a financer les projets de I'éconaatfiie d’exercer un impact positif sur le taux
de la croissance. L'intérét est de savoir quelesgstsera supérieur a I'autre dans I'objectif de
financer I'’économie ? Nous cherchons a savoir gystéeme sera le plus efficace dans le
cadre des pays en voie de développement commedanie, I'Egypte et le Liban. Comment
choisir la source de financement la plus efficae@sdl'objectif de résoudre le probléme
d’asymétrie d’information ? Ces pays devraientpilivilégier le financement bancaire ou le

financement par le marché ?

En effet, ces deux systemes différent essentiehenpar la question du contrdle des
emprunteurs, de la durée d’engagement, du traitediagriormation et de la diversification
des risques.

Le systéeme financier basé sur les banques quimonhes de l'industrie aide a diminuer le
colt de I'acquisition de I'information sur les fies. Cet atout permet aux banques de détecter
les projets rentables et de bien contrbler lesvigesi afin d’allouer les ressources aux bons
investissements. Par exemple, en Allemagne, lesystfinancier est basé sur les banques
universelles. Ces banques sont propriétaires densirmes endettées. Ce type de relation
permet de prendre des engagements étroits a lomg &@vec les firmes. Dans ce systeme le
contrdle est exercé par les banques qui ont lepr@sentants dans les firmes. Les banques se
spécialisent dans I'évaluation de la qualité depremteurs par des procédures spécifiques

afin de se procurer un avantage informationnellsunarché. Par exemple, la banque peut

14C



étudier les transactions sur les comptes couramtsed clients afin de connaitre la qualité
spécifique du client qui lui demande le crédit.

Diamond (1984) pense que la banque est le pr&eplus efficace pour évaluer le risque du
crédit par les informations acquises aupres delgggs. Pour lui, 'avantage comparatif de la
banque est imputable a sa propre production diné&bions sur les emprunteurs (avantage

informationnel).

Lewis (1992) pense que les informations collectées les firmes par la banque sont
confidentielles. Alors la firme qui ne désire p#fuder des informations de type spécifique et
/0u stratégique ne peut pas s’adresser au marciécier ou les informations sur toutes les
firmes émettrices de titres sont partagées par lesigntervenants. Mais I'acquisition et
'analyse d’'informations par les banques sont aggds a I'inverse du marché financier ou les
informations circulent librement sans codt. Autoeirse d’inefficacité des banques : c’est la
crainte qu’elles ont de financer les bons projetsiduveaux clients parce que ces nouveaux
clients étaient d’anciens mauvais clients rejet@sdiautres banques. La critique s’adresse a
la tendance qu’ont les banques de financer les wertgurs et non pas leurs projets a cause

des liens étroits qu’elles entretiennent avec tegranteurs.

Par ailleurs, les banques peuvent réduire l'asyeétiinformations mais pas I'annuler
totalement a cause de certaines opacités, relativesprojets des emprunteurs, dues a
'asymétrie du savoir bancaire concernant le risdgierédit encouru. Par exemple,
1) laugmentation du taux d'intérét détériore la qiéalnoyenne des emprunteurs de la
banque parce que les firmes qui présentent destprdg mauvaise qualité, sont prétes
a accepter de s’endetter a un taux d’intérét t@agrisque d’'anti-sélection),
2) le changement de comportement des emprunteurs, edeun refus d’honorer leurs
dettes ou de ne pas engager I'effort nécessaire ngaliser le projet (risque d’aléa
moral) [Guille (1994)].

Amable & Chatelain (1995a) pensent que, s'il esi que le systéme basé sur les banques
finance aussi bien des projets inefficaces quepdgsts efficaces, il y a toujours la possibilité
de compenser les pertes sur les projets inefficpaesles gains sur les projets efficaces de
long terme. C’est la taille de la banque qui cdustun avantage. Diamond & Dybvig (1983)
affirment que la banque profite du grand nombreddposants pour maintenir moins de

réserves en actifs liquides par rapport a ce quiesfaindividu seul sur le marché. Alors, la
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banque élimine aussi le risque de liquidation detseprises financées par un agent isolé
lorsqu’il a besoin de liquidités. Par ailleurs, sgoensons que le grand nombre de projets
indépendants et diversifiés dans plusieurs sectbnisiue les risques de crédits et assure une
bonne qualité moyenne des actifs bancaires.

L'efficacité de la banque réside dans sa capacitéésmudre le probleme d’asymétrie
d’'informations et sa capacité a renouer des relatiblong terme entre les agents a besoin de

financement et ceux a capacité de financement\jite(l1991)].

En ce qui concerne le marché financier, les engag&ui relient les agents a capacité de
financement et les emprunteurs (firmes), sont rébles a tout moment, ce qui signifie que
chaque investisseur vend les titres détenus paenitneprise pour réaliser des gains rapides a
court terme au lieu d’attendre des gains qui sa#rtains a long terme [Amable & Chatelain
(1995b)].

Le contrble dans ce systéeme passe par le coursiaiiacu la confiance régne quant aux
mécanismes du marché et ou les régulations fineexigsont plus libérales que celles du
systeme bancaire. Les Bourses stimulent I'acqarsiti’informations et les font circuler
rapidement, ce qui aide & améliorer le contrdleeff®h & Vishny (1997)]. Par exemple, les
firmes listées par la Bourse américaine sont oegie publier régulierement leurs bilans, ce
qui signifie que le public posséde une grande dugadtinformations circulant a tout moment
[Allen & Gale (1995)].

Alors, le contréle du marché est implicite du fgile chaque emprunteur s’efforce de
conserver sa bonne réputation sous la menace dereuge refinancement par le marché.
Cependant, la nécessité de vérifier régulieremgepierformance de I'emprunteur qui tient a
se refinancer sur le marché, l'oblige a sélectiontes décisions qui valorisent les

performances a court terme afin de conserver saeo@putation sous la menace d'une
suspension de ses activités par le marché. Cegtiests, a leur tour, affaiblissent la capacité
du marché a valoriser correctement les investissmma maturité longue en affectant

négativement la croissance de long terme de I'éoam{Stein (1989)].

Amable & Chatelain (1995a), aprés avoir étudié rebfgme de court terminisme dans un
modéle de croissance endogene, concluent que ténsysasé sur les marchés financiers
constitue un engagement a ne pas refinancer Iggpinvestissement. Le systéme ne laisse

passer aucun projet de long terme, y compris legetsr efficaces. Dewatripont & Maskin
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(1990) pensent aussi que si ce systeme a l'avardagdécourager les mauvais projets
d’investissement de court terme par le contrélelicitp du marché, il empéche cependant le

refinancement des projets rentables de long terme.

L’avantage comparatif du marché financier résidesdsa création de liquidité et le colt bas
de fonds prétables. Le canal de transmission ke iptportant dans le marché c’est la création
de liquidité qui diminue le risque d’investissemgatr la diversification. Cette liquidité du
marché aide a transmettre rapidement les informsitioa les cours d’actions. Par contre,
cette liquidité affaiblit 'engagement des investiars sur le marché financier, ce qui peut les
encourager a exercer moins de contrdle. Néanmdastapidité du marché dans la
transmission des informations est parfois amplifigse des effets de contagion ou de
mimétisme qui expliquent la divergence entre l&vafondamentale de la firme et le prix des

actions donné par le marché [Amable & Chatelair®%h9].

Nous venons de voir que chaque type de financemeas propres sources d’efficacité et ses
propres sources d'inefficacité. Elles ne nous péene pas de designer tel ou tel systéme
comme supérieur a l'autre dans le financement éleotiomie, c'est-a-dire il ne faut pas
généraliser en décrétant que tel systeme est supéxitel autre. Chaque systéme financier,
gu'’il soit basé sur les banques ou sur le marat@ntier, possede ses propres mécanismes
pour répondre a l'asymétrie d’informations, I'alldion de I'épargne, la diversification de

risques, etc.

L’analyse théorique de Boot & Thakor (1997) estsidérée comme un premier essai pour
comprendre a la fois le mécanisme d’émergence degues et du marché financier au sein
de I'économie ainsi que le type dominant dans k@xchbre des sources de financement par
les agents a besoin de financement, et ce afinédigrer la structure optimale du systeme
financier efficace.
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4.1. Les hypotheses de Boot et Thakor (1997)

1- L'économie est constituée par des firmes. Chaaeces firmes a un projet nécessitant 1
dollar d’investissement.

2- La décision de la firme d’étre financée par Endue ou par le marché financier est

irréversible.

3- Chaque firme doit choisir entre 2 projets :
Le bon projet ou le mauvais projet. Ce choix dépdmdiétat de flexibilité de la firme qui est

connue publiquemett:
a. avec la probabilité (Q,@) LI (0,1) que la firme (I'emprunteur) se retrouve

en état de flexibilité basse (FB), elle ne pewtisih que le bon projet.
b. avec la probabilité 1 € détre en état de flexibilité haute (FH), ellea |

possibilité de choisir soit le bon projet, soithauvais projet.

Jones R & Ostroy J (1984) ont relié la valeur ddldaibilité a la quantité d’'informations

recues par un agent.

Figure 6.2 : Les hypothéses du projet économique ¢h ou mauvais) et les probabilités
de son rendement

PROJET
Bon Projet Mauvais Projet
7Ny l
Y 0 0

14 «Project availability is stochastic. With probatyilid O (Q,é) [l (0,1), the firm finds itself in the “low

flexibility” (LF) state in which it has only theapd project available. With probability 18, the firm finds it

self in the “high flexibility” (HF) state and teboth the good and the bad project availafBest & Thakor
(2997)]
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La figure 6.2 montre que le bon projet lui-mémemonn rendement contractable a la fin de
son écheance (contractible end of period returm)égale a Y avec probabilit¢ et avec
probabilité 1 - que son rendement est zéro.

Le rendement contractable du mauvais projet edt&garo avec la probabilité 1. Mais ce
projet donne au gestionnaire de la firme endettéerente privée (non contractable) égale a N
si elle investit dans ce mauvais projet. Suppospes; Y > N, alors 'emprunteur (la firme)

préfére toujours le bon projet avec un financenmatne (self-finance)

Figure 7.2 : Le choix du mauvais ou du bon projet @r I'emprunteur selon son état de
flexibilité sous les hypothéses de Boot et Thakot997) pour le choix optimal de ses
sources de financement

Emprunteur
AN
état de flexibilitdsse (FB) état de flexibiltaute (FH)

ey

v=1 v=0

Il dépend du projet lui-méme et de I'effort deilarfe:

- Si la firme décide de ne rien investir, c'est-&dK = 0), alors le rendement du bon

4- Le rendement du projet :

projet a 2 possibilités :

Avec probabilitgy, le rendement est Y, avec Y >0

15 «The contractible end-of-period return for the gqudject has a probability distribution with a twokpt support: with
probability /7 the end —of-period return will be Y > 0, and wittobability 1-/7 it will be 0. Thecontractible end-
of-period return for a bad project will be O witmopability 1, but this project offers the borrowirigms manager a
noncontractible private rent, N, from investingtire bad one. Lef)Y > N, so the borrower prefers the good project

with self finance». [Boo& Thakor (1997)
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Avec probabilité 1 7, le rendement est 0.

- Si la firme décide d'investir dans le bon profet K > 0 avec KJ {0, K}, cet effort
n'est pas observé par les agents extérieurs. Dartag, le bon projet donne une rente
supplémentaire O (0,1) qui sera conditionnée patv(0,1)!°. Cette rente supplémentaire
dépend des bonnes conditions de I'environnemennatoimue, par exemple, une
récession économigue ou non, la demande globalesbiens de la firme, etc.

* siv = 1 et si la firme choisit de faire I'effodtinvestir K=K {emprunt + investissement
interne}, alors le rendement du bon projet sera :

_ Y +a avec la probabilitey

_ a avec la probabilité 17

*siv =1 etsila firme décide de rien investoyp améliorer le projet, K =0 (seulement
emprunter), le rendement du bon projet a 2 probébii

_ avec la probabilit¢y que le rendement =Y
_ avec la probabilité 1 que le rendement = 0.
Enfin la rente du mauvais projet est zéro dans lemisas, soitv=1etv =0.

Il est a noter que la probabilité que v =stLje et la probabilité que v = 0 est\l-

Alors I'amélioration de rendement de la firme dépele I'effort fourni par la firme (investir

K=K ou non) et de la réalisation de bonne condititia t§la demande sur ses biehs).

5- On dénombre 3 types d’agents dans I'économie :

1) les agents informés qui investissent M pour édgu’information, c'est-a-dire pour
connaitre v .lIs rivalisent entre eux pour achdesr titres des firmes (former un marché
financier).

2) les agents de contréle (monitoring agents) nNestissent aussi dans M pour observer v.
lls se rassemblent pour établir une institutiomaficiere (la banque) afin d'offrir les fonds aux
firmes qui ont besoin de financement et de comtiéléon fonctionnement des emprunteurs.
3) les agents non informés qui ignorent v et qoidpossibilités :

a) choisir d'investir dans M pour connaitre v etveldr des agents informés qui se

concurrencent comme des négociants du marché feranc

¥ a is conditioned on a favorable realization of anvieonmental’ or ‘market’ random variable (v) whidh
specific to each firm rather than being an econaerite variable.

' The improvement in the project return depends amadwer-specific investments as well as the retinaof
exogenous uncertainties like market demand.
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b) choisir d’investir dans M pour recevoir v afir dlevenir des agents de contrble qui
coopérent pour établir une banque.

c) s'ils n'investissent pas dans M, ils restent dgents non informés qui peuvent investir
dans le marché financier ou dans les banques per tpdts bancaires contre un taux fixe
(taux d’intérét).

Enfin, il y a une mesure minimum des agents de réttnécessaire pour empécher

'emprunteur de choisir le mauvais projet [A* < 1].

6- A I'équilibre, le profit anticipé d’'un agent ndanformé est zéro et celui d’'un agent du
contrble ou d'un agent informé est zéro. Alors, '@qdilibre, I'agent non informé
(discretionary agent) doit étre indifférent poureleir un agent du contréle, un négociateur
informé sur le marché ou rester un agent non infofd&posant ou négociateur). Donc, si le
colt pour devenir un agent informé est trés élués les agents préféreront rester des agents

non informés ; alors les mesures des agents infoouélu contrble seront égales a zéro.

7- On suppose que :

ya< R< na (1)
- ya< K — Dans le cas ol la firme n'est pas informée den,isvestissement ne sera pas
rentable. On supposent que a-K< 0, ol y a est la rente anticipé (prévu) du projet si
I'emprunteur n'est pas informé de (v). on suppasej< a = y a< K<na

-na > K — Implique que l'investissement de la firme inforns&it rentable.

8- La demande totale sur les titres de la firme remjeuse sur le marché financier observée

par les «market makers» :

D=Di+L ou

1) Di=Qd

D1, la demande totale des agents informés sur leh@ditancier.
Q , une mesure des agents informés [qui0,1) parce que chaque négociateur informé
donne l'ordre

di=1silesignalev=1a =0siv=0

2) L, c’est la demande des agents non informés (litwichders).



Tandis que la demande des agents informés (infbrimaelers) est déterminée de maniéere
endogéne, la demande des agents liquides qui igherest exogéne. |l est possible que leur
demande totale sur le titre soit différente de#11}, c'est-a-dire que l'offre du titre est
supérieure a la demande. Ce phénoméne peut expliqyeothése selon laquelle une partie
des agents non informés (uninformed discretionagers) se réunit pour établir des groupes
de coalition (market makers) qui rivalisent poutestir un profit zéro a I'équilibre et corriger
le déséquilibre de I'offre - demande sur le mardBBaque groupe observe tous les ordres
pour le titre de sécurité, il prend une positiooag terme si I'offre est supérieure a la
demande et une position a court terme si la demastiesupérieure a I'offre. Le prix
déterminé par les «market makers» sera le tankedét du titre a I'équilibre.

Gorton & Huang (2004) sont clairs & ce propos: tka finance literature, liquidity is not
explicitly modelled. Rather there are “noise tradeor “liquidity traders” modelled as
exogenous random amounts of buy and sell orders. dther side of the market is the
“market maker” who has an inventory that potengiathn be long or short an infinite amount.
Because the market maker’s inventory is infinites price set is equal to expected value of

the payoff (conditional on available information) »
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4.2. Les scénarios du comportement des agents

Nous allons présenter 4 scénarios :
1*" scénario: si les agents informés forment une banque eierent v et essaient de faire
passer cette information a la firme emprunteusée@emmunication est, soit :
1) une fausse communication : I'emprunteur demeureinformé de v et il n’'investit
rien pour 'amélioration du projet, alors K = 0.

2) une vraie communication : dans ce cas, la déchola firme de faire I'effort ou non

dépend de v révélée ; alors la firme investit etobtient, soit K&K quand il est

optimal ou K = 0 (voir Figure 7.2).
2°Me scénario: si les agents informés rivalisent dans le mafttshcier.
A I'équilibre, le marché financier est constitué fes négociateurs liquides (liquidity traders),
les agents informés (informed traders) et les agaoh informés (uniformed discretionary
traders). Les agents informés sont les seuls quiaissent v mais leur demande sur le titre
diffuse cette information. Chaque agent informé cauvrir le colt de I'acquisition de
'information grace a la présence des négociatbgusdes qui rend les prix rigides (prices
noisy) et les profits des agents informés soutenus.
3°™e gcénario: si les agents de contréle décident de négoaas de marché financier, ils
échouent a coordonner leurs actions car pour &oaee sur le marché un nombre suffisant
de ces agents doit surveiller et controler [A*].0Ad, chaque agent dépend d’autres agents
pour le contrble. Cette dépendance et la petilie @é chaque agent laisse le marché financier
sans contréle efficace. Diamond (1984) a expliqekecinefficacité: «However, the cost of
monitoring may be very high if there are many lesddf there are (m) outside security
holders in a firm and it costs K > 0 to monitore ttotal cost of direct monitoring is [m.K].
This will imply either a very large expenditure oronitoring or a free rider problem where
no security holder monitors because his shareeob#nefit is small. The obvious thing to do
is for some security holders to monitor on behdlfothers, and we are then faced with
analysing the provision of incentives for delegatezhitoring».
En effet, le marché financier est inefficace damsmesure ou il ne peut pas empécher les
emprunteurs d’investir dans le mauvais projet quigsmi@nt le choix, c'est-a-dire quand ils
sont en état de flexibilité haute. Le marché finanest inefficace parce que il n'arrive pas a
rassembler un nombre suffisant d’agents de conprole empécher le mauvais choix de se

réaliser.



4°™ scénario: Pour résoudre ce probléme de maniére efficace, amalition d’agents de
contrble doit étre établie (banque) dont la mesareimum pour étre efficace est [A*].
Chague agent verse 1$ qu'il préte a la firme etpgd8r le contréle. Ces agents offrent A*$
des fonds prétables et MA*$ de sources d'audits@pose que :

6 [1+ A*M] -1 <0 (2}®
Cette équation signifie que le crédit bancaire eisans audit (contréle) n’est pas rentable.
Il est a noter que s'il y a insuffisance de fondatgbles (1$ — A*$), ceux-ci seront toujours

approvisionnés par les déposants non contrdleorsifronitoring depositors).

18 «To understand this equation intuitively, note tet following two conditions are sufficient (buttnecessary) to obtain

equation (2): i)@l] Y < 1, which implies that an unmonitored projecs laanegative net present value (NPV), andjily >
1+ A*M, which implies that a monitored project tagpositive NPV. ». [Boot & Thakor (1997)]
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4.3. La détermination du taux d’intérét a I'état d’équilibre

4.3.1. Le crédit bancaire
La banque dans ce modéle, contrdle ex-ante le amila firme entre le bon et le mauvais
projet. La connaissance ex-ante de la qualité degtp inclut par exemple des colts de
défaillance des emprunteurs, du risque ou du reedeaspéré attaché a leurs projets [Stiglitz
& Weiss (1981)].
On suppose que la banque ne connait pag\ors, la firme ignore v parce qu’il N’y a aucun

signal qui circule de la banque vers la firme conaet v. En appliquant I'équation (1), la
firme ne peut pas investir K.

La banque détermine le prix de son crédit (le @iimérét du créd{lrs]) qui correspond a son
profit anticipé a I'équilibre (zéro). Alors, le famur de lintérét de crédit®(1 + le taux

d’intérét) rs va résoudres, nrs =1+ A*M

d’oul s = w (3)

Il est dans I'intérét de la banque de contrdlecHeix de la firme, si non, son profit anticipé
sera négatif.

Démonstration :

Le rendement anticipé du crédit accordé par la basgelle ne le contrble pas :

on %—1=6[1+A*M]—1

Par I'équation (2) on a 0 [1+A*M]-1<0

Exemple : supposor® = 70% = 0.7 [1+ zéro]—1 = - 0.3

Alors il est dans l'intérét de la banque de le d@let pour qued [1+A*M] devienne > 1, ce
qui lui procure un profit anticipé > 0.

On peut conclure que dans le cas ou la banqueamntedle pas, la firme ne choisit d’investir
dans le bon projet qu'avec une probabditési elle est seulement en état de flexibilité bass
Il n’en découle une probabilité &-que si la firme est en état de flexibilité hautehoisit le
mauvais projet. Le contrble bancaire, dans lesa éte flexibilité, va inciter la firme a choisir

le bon projet.

19 « Thus, the loan interest factor (one plus ther@st rate)s solves/] s = 1+ A*M>» Boot & Thakor (1997)
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Par ailleurs, nous devons souligner que le tauxt@'@t représente le prix du crédit, c'est-a-
dire ce que I'emprunteur promet de rembourser rtagoqu’il paiera. La banque sera obligée
de surveiller le bon engagement de I'emprunteurdpenla vie de sa dette (contrGle ex-
poste), ce qui augmente davantage le colt de d¢entré connaissance ex-post de la banque
s’applique particulierement aux informations surdeenu du projet. Guille (1994) confirme
que « la confiance de la banque intervient & ambk: niveau : lors de I'estimation de la

gualité des projets puis de I'examen de la figbie celle-ci ».

4.3.2. La détermination du taux d'intérét du tithe sécurité sur le marché financier
Nous venons de voir par I'hypothése 8 que les tagmfiormés n’achétent pas le titre de
sécurité sauf si le signal v = 1. Par ailleurs,qtigagroupe de (market maker) observe la

demande totale sur le titre D B+ L = Q di + L afin de décider si cette demande sera

suffisante pour que la firme emprunteuse investiss& dans le projet qui va augmenter le
rendement du projet d’'une somme supplémentairee projet est socialement efficace avec
la probabilité : Pr(v=1/Dy > K
Par I'équation (1), la firme ne s’engage pas damgdstissement sauf si :

Pr(v=Dyna >K 4)(
La firme détentrice du bon projet bénéficie dedate supplémentairg soit le projet réussi
ou non si v = 1 est réalisé (Voir Figure 7.2). Ovwuadans I'hypothése 3 que siv=1etsila
firme décide d’investir K = 0 on a 2 probabilités :

1) probabilités que le rendement soit égale a Y
2) probabilité 1 -n qu'’il soit égale a 0
le rendement du mauvais projet est zéro dans &susds. Alors, il est intéressant quand v =1

d’investir K = K pour avoir la rente supplémentairequi est X .
Cette probabilité est conditionnée par la demamles D augmente et plus Pr (v = 1)

augmente aussi.
Il y a une demande minimum a partir de laquelldifime décide d'investir KK pour
améliorer le projet. Pr(v=1hB) na = K
d'ou Pr(v=1/Dya =K pour D= Dmin (5)
Alors, la firme n'investit K=K que si D= D min.

La demande totale du titre de la firme sur le marithancier détermine K (O,R) et on

obtient 2 taux d'intérét :
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1]siD <Dmin ilS’ensuit K=0
= r(D)=hax o0UBN rmxt+ (1-8)x0=1

=1
= max = 0,7 (6)

Dans ce cas la firme doit payer un taux d’intétévé (rmax) sur les fonds prétables car le

risque est grand. Ce taux confirme que le marcténtiier ne contréle pas les firmes.

Démonstration :

En effet, ce taux est celui de la banque sansa@eni ) quand la firme ne fait pas d’effort.

Par I'équation (3) r=w , puisque A*M = 0= r:% , =1
2]siD=Dmn dol K=K

. . _ k.
Par équation (5) Pr(v=1/B) na

oud {Pr(v=1/D)[nr(D))+[(1-n)al+1—-Pr(v=21/D)[n r(D)] +(1-n)x zéro}=1
La rentex avec cette probabilité 1 — Pr(v = 1/D) = zéro
car la firme ne fait pas d’effort (K = 0).

1-6Pr(v=/D)(1-n)a
on

d’ou r(D) @)

dans le cas ou les agents sont certains que la franinvestir dans I'amélioration du projet,
parce que la demande totale est suffisante, atoesRr(v=1/D) =1

On obtient min car le risque est bas.

{1x[nrmn]+[1-n)a]+0}=1

=>0nrmn+t8Q-n)a=1

=>0nrmn=1-681-n)a

= min = ﬂ]ﬂb (8)

on
On peut obtenir «n directement par I'équation (7) en remplacant Rr(/D) par sa valeur

égale a 1.
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4.4, Le choix de la source de financement

Le choix de la source de financement d’'un agergsoin de financement sera déterminé par
la comparaison entre I'espérance de son profitistisit d’'emprunter sur le marché financier

et 'espérance de son profit s’il choisit le finaneent bancaire.

4.4.1 Le financement par le marché financier

Si une firme décide d’emprunter sur le marché, déitcde son emprunt dépendra de
linformation concernant la demande sur ses titBzn choix d’investir K = 0 ou KK est
conditionné par la demande effectuée sur ses &fnesle maximiser son profit espéré.

La firme qui a besoin de financement va investirk<=si les agents informés sur le marché
découvrent que v = 1 parce que dans ce cag [Dwn. Mais il est possible que la firme
choisisse d’investir K & méme si les agents informés découvrent que vdaris le cas ol L
> Dmin est réalisé, L étant la demande exogéne des agentmformés qui ignorent v [voir
hypothése 8].

Le rendement espéré de la firme si elle s’endettéesnarché financier, se calcule ainsi :
E(RF)=6{YERF)/v=1)+(AyYE(RF)/v=0)}+((1-6)N 9

Ou E (Re) est le rendement espéré inconditionné

E (Re) / v est le rendement espéré conditioné de lésetan de v [voir Figure 7.2].

Explication de I'équation 9

La firme investit dans le bon projet avec prob&bifi ou le rendement a 2 probabilités :

1) probabilité y que v = 1, alors le rendement(Y +a,a, Y, 0), en fonction de K et de
la réussite ou non du projet [Voir Figure 7.2].

2) Probabilité 1 y que v = 0, alors le rendement(Y, 0), en fonction de la réussite ou
de I'’échec du projet, c'est-a-dire avec une prdib@bj que le projet réussisse et avec
une probabilité 1 # qu'il ne réussisse pas et que le rendement denle Koit égale a
0.

Par contre, la firme choisit d’'investir dans le waig projet quand elle a le choix avec la
probabilité 14.
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4.4.2. Le financement bancaire

Le codt de I'emprunt de la banque est détermind'@auation (3).
= E (Rs)=nY —-E (rs)
La concurrence dans le secteur bancaire assure que
E(re) =1+A*M
= ER)=nY-1-A*M (10)

En comparant E (R) avec E (R) la firme choisit sa source de financement.

La Figure 8.2 montre comment le rendement antigggé la firme varie avec sa qualité

d’observation P]. Il y a une certaine valeur d& a partir de laquelle I'emprunteur préfére le

financement par le marché financief (O [Q,?]). Les emprunteurs ave > @ choisissent

le financement par le marché et ceux agkes @ choisissent le financement bancaire car la
banque se spécialise dans I'atténuation du risqualnde ses actifs. De ce fait, I'emprunteur
ne subit pas une perte d'utilité dans le cas danitement bancaire et la rente qu’il espére

reste inchangée avéc[Voir équation (10) ou E (R) ne dépend pas @&, mais de M.

Figure 8.2 : la qualité d’'obseation & et le choix de la source de financement

Rendemgent anticipé
par 'emprunteur
Eirtance directe

Finaneent bancaire

»
»

<«4— Emprunteurs préférant les baneuep-4— Emprunteurs cherchant le financement par le héarc—p-

0
o o

15t



Boot & Thakor (1997) dans leur simulation numériqiie modéle, ont démontré que
s’accroit avec l'augmentation de M parce que calle€éduit le profit des agents
informés (c.p): provoque la baisse Qe (le nombre des agents informés nécessaires peur qu

la demande soit égale &b (la demande nécessaire pour que la firme décideedtir K=K
) entraine la baisse du profit espéré des emprismsew le marché financier. Il faut indiquer
gue si 'augmentation de M refléte une augmentatiorco(t d’acquisition de I'information —
et non pas une hausse du colt de controle (morgtaast)- alors le financement bancaire
devient plus intéressant pour les emprunteurs.
Le profit apporté a la firme par le financementisier est croissant eft pour 2 raisons :
1) la prime de hasard moral payée par I'emprunteur lsumarché financier est
décroissante efl .
2) le profit espéré d’'un agent informé est croissantfe: plus 6 est grand, plus les
agents informés achetent de titres de la firmeagbiesoin de financement, ce qui
signifie que le facteur du taux d’intérét a I'éduié reflete la quantité d’'informations

possédées par les agents informés et par conséglenke taux d’intérét est bas.
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Conclusion du chapitre 2

L'approche fonctionnelle de Levine (1997) montréuqusystéme financier bien organisé
entraine une allocation de ressources efficaces Ipamobilisation de [I'épargne, la
diversification des risques, I'offre de la liquiglitla baisse d’asymétrie des informations et un
colt de transaction et de participation peu él@lérs, un systéme financier qui fonctionne
bien peut participer au développement économiqud’gecumulation rapide du capital qui

aidera a financer des projets productifs soutema@tcroissance a long terme.

Bien que les Bourses dans les 3 pays d'étude spgenperformantes, il y a une tendance
positive dans le développement boursier en Egypnelordanie, comme nous le montrent
les graphiques 9.2 et 10.2 ci-dessous, alors guéén montre une tendance négative dans
I'évolution de sa Bourse et méme dans le développ¢mie son secteur bancaire mesuré par
la participation de ce secteur au financement dtese privé [Voir graphiques 9.2, 10.2 et
11.2] ci- dessous.

La Jordanie et I'Egypte indiquent une tendance tpwesidans le développement de leur
secteur bancaire comme nous le montre le grapHi§uz mais il est toujours dominé par 3
ou 4 banques qui possédent plus de 60% des aatitales.

L’Egypte a réussi a donner une place importanteseateur privé dans le financement de
I'économie manifesté par 'augmentation du raticcdedit accordé au secteur privé. Il était de
30,7% en 1992 par rapport au crédit total et de %420 la fin 2002, mais malgré ce

changement les 4 banques d’Etat continuent tougpdiaminer les activités bancaires.

Le systéme financier des 3 pays étudiés est baske secteur bancaire. L’actif du secteur
bancaire par rapport au PIB de chaque pays estisupéu taux moyen, qui ne dépasse pas
123% pour les marchés émergents en général. Pqueaaragents n'ont pas une confiance
suffisante dans les marchés financiers, ce quptesse a recourir au financement bancaire
pour combler leurs besoins. Nous avons vu que aash@és financiers sont petits et peu
actifs, ce qui donne une place plus importanteegtesir bancaire dans le financement a long
terme. En conséquence, la plupart des réformendi@i@s menées dans ces pays ont visé le

secteur bancaire au détriment de la Bourse, vpsms dans le systeme financier.



La plupart des études empiriques récentes monirenforte corrélation entre développement
financier et développement économique. Les résultas études en Coupe transversale et des
études en séries temporelles indiquent que le niedal de développement financier est un
bon outil prévisionnel des taux de croissance d@idRIr une longue période. Ce lien fort est
expliqué par les études récentes de la théorieraissance endogéne qui suppose que le
développement financier aide a améliorer I'effitécie I'allocation du capital par :

- I'amélioration de la gestion des risques de lig@igiermettant ainsi une amélioration
de la productivité des investissements [Atje & Jmwac (1993) et Bencivenga &
Smith (1991)] ;

- l'amélioration du processus de rassemblement diEsmations sur les meilleurs
projets [King & Levine (1993 a,b,c)] ;

- et par la baisse du codt de la finance externesgpei I'industrie qui est étroitement
liee a la finance externe s’accroit plus rapidenuamts les pays ou les intermédiaires
financiers et les Bourses sont bien développés [eigrKunt & Maksimovic (1996)
et Rajan & Zingales (1996)].

L'analyse théorique montre que le systeme finarnzEseé sur les marchés sera mieux adapté a
I’économie ou les informations circulent bien, t@&glire une économie bien développée avec
un stade de maturité avancée, ou les agents aiapkc financement peuvent obtenir
facilement des informations sur les agents a beseinfinancement. Autrement dit, un
systeme financier optimal passe par le financemeante marché financier, si les emprunteurs
possédent une bonne réputation relative de crédic( faible contrdle) et si les prix du
marché relaient d’'une maniere efficace les inforomst relatives aux emprunteurs
(entreprises). Par contre, le systéme bancaire plia efficace dans les pays ou les
emprunteurs ont une faible réputation de crédit ¢gige un contréle ex-ante et ex-post plus

élevé) et ou les informations sur les firmes sent giffusées.

Dans le chapitre 3, nous examinerons empiriquetaerdlidité de notre derniére conclusion :
est-il vrai que le systeme financier basé sur Egjbes est plus efficace dans sa contribution
a la croissance économique a long terme dans lgs ¢ra voie de développement ou les

informations sont peu diffusées ?
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Figure 9.2 :L’évolution de 'activité de la Boursepar rapport a la taille du marché dans les trois pgs
étudiés (Egypte, Jordanie et Liban)

45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%
0.00%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Source : Graphique élaboré par nos soins a partafileau 9.2

Figure 10.2 : L'évolution de I'activité boursiére par rapport au PIB dans les trois pays étudiés (Egyte,
Jordanie et Liban)
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Figure 11.2 : Le développement du crédit au secteuarivé par rapport au crédit total dans les trois pays
étudiés (Egypte, Jordanie et Liban)
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Source : Graphique élaboré par nos soins a partafileau 25.1
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Chapitre 3

L’examen empirique entre développement financier

et déeveloppement économique
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CHAPITRE 3

Introduction

Ce chapitre examine I'hypothése selon laquallesystéme financier basé sur les banques
dans les PVD est plus efficace qu'un systeme basdes marchés financiers. On peut se
demander quel systeme contribue le plus a la enoéigsa long terme, en partant du postulat -
étayé par une abondante littérature- selon leguaéVeloppement des circuits de financement
contribue a la croissance des économies a longetedm s'interroge sur I'efficacité comparée
de deux systemes de financement fondés respectivesae le développement du secteur
bancaire et sur celui des marchés financiers aardede leur aptitude a promouvoir la
croissance économique. En méme temps, on veut egatautre volet de cette hypothése
impliqguant que les pays développés, ou les infaonatcirculent bien avec un systéme
financier basé sur les marchés, serait plus efficacun systéme basé sur les banques. Pour
ce faire, on adopte un modéle économétrique enesotiansversales avec pour objectif
d’expliquer les variations des taux de croissanaesdes différents pays. Ainsi, on peut
estimer linfluence moyenne des indicateurs déteamis sur la croissance a long terme.
Nous utilisons un échantillon de 58 pays dont ljiEgyet la Jordanie sur la période de 1978 a
2000. Le Liban est exclu parce qu'il n'y a pas fdimations disponibles sur sa Bourse qui a
été fermée de 1983 jusqu'en 1995 a cause de leeguigile libanaise. Il faut souligner que
notre objectif d'introduire ces deux pays dans hese de pays plus large, vise a dégager des
enseignements pour les trois pays d'étude en effiectles comparaisons avec les autres pays
de I'échantillon composé de 2 groupes de pays :

- un groupe de 32 PVD dont le niveau de PIB pardét&978 est inférieur a 6000 $ par
an,

- un groupe de 26 pays développés et riches danivéau de PIB par téte en 1978 est
supérieur ou égal a 6000 $ par an.

En premier lieu, nous procédons a un ajustementéthantillon de 58 pays. Ensuite,
nous allons travailler sur les deux sous-échansllol’échantillon de 32 PVD et celui de 26
PD afin de voir l'influence séparée des varialfleanciéres sur le taux de croissance du PIB

de longue période au sein de chaque groupe.
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Dans la £ section de ce chapitre, nous présentons la spetiifn économétrique qui
inclut: la spécification de [I'hypothése & examjnda spécification d'un modéle
économeétrique qui met en relation les variabledieagpves avec la variable a expliquer et
enfin la spécification d’'une méthode économétriquiaptée pour obtenir les estimations

fiables de coefficients des variables financiéres.

Dans la 2™ section, nous présentons les variables de I'étiaeariable dépendante, les
indicateurs de développement financier, c'est-@-dés variables financiéres qui agissent sur

la variable dépendante et enfin la déterminatianvdgiables de contrble.

Dans la 3™ section, nous décrivons les données utiliséesquienous conduit &
sélectionner les pays étudiés et la fixation dpdeode étudiée. Puis, nous présentons une
analyse statistique descriptive pour I'échantileinles sous-échantillons afin de tirer des
enseignements préliminaires concernant les trgis ptudiés en les comparant avec les ratios
moyens de I'échantillon. Enfin, nous lancons deégressions préliminaires simples afin de
tester la possibilité d’une relation entre les ableés explicatives et la variable expliquée dans

I’échantillon.

Dans la 4™ section, nous employons I'estimateur des Moin@asés Ordinaires (MCO)
afin d’estimer le changement dans le taux de caoiss économique a long terme effectué par
le développement des variables financiéres. Oneldes régressions sur trois étapes: les
régressions sur |'échantillon tous pays confondi& gays), les régressions sur le sous-
échantillon de 32 PVD et enfin les régressionslsuwous-échantillon de 26 PD. En effet,
I'échantillon nous permet de voir I'effet des irateurs de développement financier sur la
croissance économique pour tous les pays, et deirsksquels parmi ces indicateurs
contribuent le plus a la croissance économiquesdgays.

Les sous-échantillons nous permettent de voir dieflifférent des indicateurs de
développement financier sur la croissance éconaeriigns le cadre des PVD et dans les pays
développés et de savoir lesquels parmi ces indicateontribuent le plus a la croissance

économique dans chaque groupe.
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Section 1. La spécification économétrique
La spécification économétrique inclut 3 étapes :

1% étape: la spécification de I'hypothése qui devrait &xaminée.

En effet, I'analyse théorique de Boot & Thakor4IP montre bien que dans un pays ou les
informations sont peu diffusées et ou les empruatent une faible réputation de crédit qui
nécessite un contréle ex-ante et ex-post plus glesystéme financier fondé sur les banques
est plus efficace qu’'un systeme basé sur les martihanciers dans le financement des
activités économiques. A cet égard, I'hypothésenggiite examen est la suivante:

le systeme financier basé sur le secteur bancaime s PVD contribue-t-il davantage a la
croissance économique de long terme ?

2°™ étape: la spécification d’'un modéle économétrique quétren relation les variables
explicatives avec la variable expliquée afin deogasi les indicateurs explicatifs peuvent
expliquer la variation de la variable dépendante.

Notre modele est un modéle linéaire simple quibesté sur I'hypothese qu'il existe une
association positive entre les indicateurs de d@pement financier et le taux de croissance
du PIB a long terme. Le modele inclut la variabépendante qui est le taux de croissance du
PIB a long terme et les variables explicatives pread@lantes (indicateurs financiers et autres
variables supposées avoir une influence sur ledawtoissance du PIB a long terme).

3°M gtape: la spécification d'une méthode économétriquen béelaptée pour obtenir les
estimations fiables de coefficients des variablgdieatives.

Notre objectif étant d'étudier les différences entes pays et l'effet effectué par les
indicateurs financiers sule taux de croissance du PIB a long terme, nolisars les MCO
pour estimer les coefficients des variables expliea. Par ailleurs, nous employons les
valeurs moyennes des indicateurs financiers es r@sst-a-dire une seule observation par
pays). Nous allons régresser le taux de croissancael moyen du PIB a long terme sur ces
variables explicatives dans l'objectif de vérifiteffet des indicateurs de développement

financier sur la croissance économique.
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1.1. Le modele économétrique

Le choix du modéle est basé sur I'hypothése qu'ilayune relation positive entre
développement financier et développement écononpguaettant de détecter I'existence des
différences entre les payandersen (2003)]. Le but est d’exploiter les diffidces entre les
différents pays selon leur développement économigtlété par leurs niveaux initiaux de
revenu mesurés par le niveau du PIB par téte etoilesi les inégalités entre les pays
engendrent des différences dans les régressions.

Grace aux travaux empiriques de King & Levine (1998 a une formule standard pour les

régressions estimées avec les données de panel :

Y =ZA+BX B X, ¢ 8 "
NT1 NT1 k1 NT i, k1 NT G NT 1
ou :

Y : La variable dépendante [le taux de croissamcri@l du PIB par habitant pour le pays (i)
Yie " Yit

au temps (t) est égale en moyenne pour toute iaqu% aveci=1....N
it

t=1....T
Z est une matrice de variables prédéterminées, ldatitnension peut dépendre, notamment,

de la présence ou non d'effets fixgh.est le vecteur de coefficients associés.

N
X, est une matrice de dimensioE(I’i,kl) de variables représentatives du développement
i=1

financier qui inclut des variables financieres sag@es influencer la croissance économique.

N
X, est une matrice de variables de contrbles de cl;i'rtmer(Z'l’i ,k,). Elle inclut tous les
i=1

autres facteurs associés a la croissance économique

Vu qu'on va utiliser les valeurs moyennes des Wem explicatives, I'équation ci-dessus

doit étre réécrite:

Y:Zﬁo-"ﬁlxl"'ﬁzxz""fl 2

N1 NI kil e kel
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. ~ L. P
Y estle taux de croissance annuel moyen compoBéRipar téte de longue perlodgkt )
N1 [

Lp
gi,t N

Comme nous avons plusieurs variables explicativess avons un vecteur de K coefficients.

= giLP: ,80+ﬁ1/x1+ﬁéx2+£i 3

(PIBzooo/ PIB1978)1/t -1

B, et B, sont les vecteurs de coefficients associ&s &t X ,.

Les coefficientsg, reflétent le degré de I'effet des mesures finamesiéur la croissance. Des
valeurs des coefficients significatives marquene unfluence importante des variables
financieres sur la variable dépendante. Elles doigé&e analysées et permettre d’en tirer des
conclusions. Par exemple, un coefficient de dégétsbanques de dépbts par rapport au PIB
(DPIB) ayant une valeur positive et un degré deniBcativité» de ce coefficient élevé
peuvent indiquer que le secteur bancaire remplitfosaction de collecte des épargnes
nationales. Par ailleurs, un coefficient avec gmeipositif significatif concernant le ratio du
crédit accordé au secteur privé par rapport au(PBB) indique que le secteur bancaire a

réussi a canaliser les fonds collectés dans lessirssements productifs. Si le coefficient

PIB

associé a la variable de la capitalisation bouesg@r - prend une valeur positive avec un

degré élevé de significativitd s’ensuit qu’il y a une corrélation significatiantre le taux de
croissance économique et I'évolution de la cagigion boursiere.

Yo est le coefficient associé au niveau initial dB par téte. SiB,°= 0, alors la croissance
n'est pas du tout corrélée avec le revenu initidl@y a pas de convergence. Par contre, s'il y
a une convergenceg?,” prend une valeur négative, ce qui signifie quepkess avec un niveau

initial de PIB par téte élevé auront des taux aéssance de PIB par téte peu élevés, comme

dans le cas des pays industrialisés bien développés

La valeur dey differe de 7 5, + 3, Xl +6, X o parg
N1 N1 N1

Ml kel N

£ représente l'erreur de mesures, les données alsett les variables omises qui
N1

influencent la variable dépendante mais qui n'om$ Bté prises en considération (left-out

variables).

Alors, £ =Y, _Bi_'élxm ............ ,ék)(kn
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ol £ sont les résidus issus de I'estimation du modeéle.

On peut considérer qu’une partie du résidu de déssance représente le progrés technique.
En effet, on sait que le résidu correspond a letifra du taux de croissance de la production
agrégée qui n'est pas expliquée par le taux desamoce des facteurs déterminants. Or, le
troisieme facteur de la croissance est le progeebnique (Voir Annexe 1) qui n'est pas

représenté par une variable réelle dans les régnsssomme les autres composantes de la
croissance économique. En effet, la plupart dededtempiriques n'ont pas mesuré le progrés
technique, vu la difficulté de la calculer. Nousnsimlérons qu’une partie importante de

I'erreur de I'estimation revient a la négligencerdisiéme facteur de croissance économique.

Les erreurs du modéle doivent présenter 2 progredéentielles :

1- elles ne sont pas corrélées entre eﬂesE(EiSEjt) =0 [J,,, s#t

2- elles sont homoscedastiques E(gif/)() =gl [,

B, : Le terme de la constante. Il peut étre un veatkeffets fixes dans un modele a effets

fixes.

Nos données comprennent 58 pays (coupes trans®rsal cours de 23 années (séries
temporelles). Nos régressions sont basées suralesrs moyennes (une seule observation
par pays est retenue pour chaque indicateur).
Aveci=1,2,34,.......... 58
t=1978, 1979, @98........2000
On va procéder a des ajustements pour voir I'eféeta moyenne individuelle de chaque

variable sur le taux de croissance annuel moyeRIBpar téte a long terme.

. L. LP .
Le taux de croissance de longue perloge =Y sera en fonction de
1

gi”’: f(CPIB,VPIB TOR DPIB, PPIB, SRPIBLNGDRSRPIB... |

L'équation 3 sera réécrite :

giLP = [, +ﬁ1/XLi +ﬂéi2,i * & (4)



L'objectif est de faire une comparaison entre lesnd groupes de pays concernant la
participation de 2 composantes du systeme finariiéa croissance économique afin de
savoir lequel contribue le plus a la croissancenénvque. Pour voir I'effet séparé des
indicateurs qui représentent le développement Mb@ncat ceux qui représentent le
développement boursier au sein de chaque groégbahtillon sera réparti en deux groupes.
Il s’agit de travailler sur deux sous-échantillohs. 1* échantillon englobe tous les pays de
notre échantillon de base ayant un PIB par tétieir & 6000 $ en 1978 et [&"2comprend

26 pays développé ayant un PIB par téte supérié00a $n 1978.

Alors, il s’agit de capturer les différences sigratives entre les groupes et analyser le degré
d’'influence des coefficients estimés sur une éehglus précise (plus individuelle), ce qui

nous permettra d’obtenir une photo claire et defisi comparaison nécessaire.
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Tableau 1. 3 : Les signes attendus des variablespéigatives censées avoir une influence sur le taute
croissance annuel moyen du PIB par téte de longu&pode

variable Définition coefficient Signe attendu
YPIB Le taux annuel de la croissance dE)épendant
PIB par téte

La constante de la régression ,30

x Vecteur des variables financiérg
1

EB/zo
1

X Vecteur des variables de controlg /
2

B.

Variables représentatives du développement finanaie

DPIB Les dépéts du secteur DPIB >0
bancaire/PI1B Bl

PPIB Le crédit au secteur privé/PIB PPIB >0
mesuré par la valeur moyenne Bl

CP|B La capitalisation boursiére/PIB CPIB > 0
mesurée par la valeur moyenne Bl
pour la période

VPIB Valeur de titres échangés/PIB VPIB > 0
mesurés par la valeur moyenne Bl

TOR Valeur de titres échangés/ TOR >0
capitalisation boursiéreesurée Bl
par la valeur moyenne

Autres variables supposées avoir une influence sia croissance a long terme :

Log du revenu initial mesuré par| Yo <0
Y, (LNGDP) PIB par téte en 1978 B,
LNS Log du taux de scolarité _ S > 0
secondaire pour un pays (i) 82

mesuré par la part de la pop
détenant un niveau secondaire €
% de la population totale

(plus de 25 ans)

)

INF Le taux d'inflation BINF <0
2
DPPIB Dépenses pub/PIB BDPPlB <ou>0
2
Le taux d'échange EPIB < >
EPIB commercial/PIB pour un pays (i) 82 ou 0
SRPIB Le taux d'épargne/PIB pour un SRPIB >0
pays i Bz
N15-64 Le pourcentage de la population N15-64 >0
qui a entre 15 et 64 ans B2
LPA Le taux de la population active qui . LPA >0
occupe un emploi Bz

1
az [yzooo/ y197s]¥ -1
it
9 X,

/
20 B, est le vecteur de K coefficient estimés B =



1.2. La méthode économétrique

On utilise les valeurs moyennes : une seule obBervg@ar pays est retenue pour chaque

indicateur. Au total 58 observations en moyennd saftulées pour la période 1978-2800

en coupe instantanée (cross-country regressiogdtitdateur des moindres carrés ordinaires
MCO (Ordinary Least Square) utilisé par Beck & lrei(2004), Levine (1997), Levine &

Zervos (1998) et Andersen (2003) est considéré amtenmeilleur pour examiner la relation

empirique entre développement financier et croissaéconomique. Selon Andersen les

avantages de cet estimateur peuvent étre résumés:

1)

2)

3)

L'estimateur des MCO estime I'effet des valeurs emmes des indicateurs financiers
sur le taux de croissance économique. Alors, edtecapable de montrer la relation
entre ces variables.

Il peut identifier la causalité et la non linéaré@gtre les pays. Andersen (2003) qui a
employé dans son étude les valeurs moyennes, [pia atilisé les valeurs initiales
des indicateurs financiers pour identifier la céité&saltester si le développement
financier suit la croissance économique ou s'il yree causalité positive entre cette
derniere et le développement financier). Si la aftupdes [t-values] restent
significatives, alors cela signifie que les niveanitiaux des variables financieres ont
une relation positive avec le taux de croissancgemode PIB par téte. Donc,
I'utilisation des valeurs initiales des indicatefiranciers a pour objectif d’indiquer la
causalité (développement financier développement économique). Andersen (2003):

«The issue of causality is addressed by includiitialrfinancial variables in the regressions. Inler

to test whether financial development simply foltogrowth, or whether there is a positive causaaeff

of financial sector development on economic growttun regressions based on equation 5.2.3 and |
detect a causal direction. The initial variablesiacluded to avoid endogeneity in the variablesyall

as simultaneous problems. The results reveal tiitlivalues have approximately the same influence

on economic growth as average financial indicatars

Il assure que les coefficients estimés ont tous hovee qualité (non biaisés et de

moindre variance).

Nous voulons maintenant savoir si le systeme firgartzasé sur les banques a une influence

plus importante dans les PVD que dans les paydajiyes [différences entre les individus].

2L Annexe 2 : les valeurs moyennes des variablesdbét
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L'estimateur MCO est plus approprié que les autygand il s’agit des longues périodes
comme dans notre cas ou on ne s’intéresse pasi@del'année par année mais a l'exploitation

des différences entres les individus de I'échantill

L'estimateur MCO est utile quand il s’agit d’étudiéchantillon d’un grand nombre de pays
ou l'intérét est de montrer les différences ents pays et pas seulement d'analyser leurs
effets individuels. Mais si I'’étude inclut un petibombre de pays, supposons 3 ou 4, dans ce
cas, il sera plus juste d’appliquer I'estimateuiiti¥) dans un modele a effets fixes. Etant
donné I'échantillon de 58 pays, nous préferonsyaealles différences entre (between) ces

pays et non pas en dedans (within) ou I'estimateiCO est mieux adapté que le second.

Enfin, il faut souligner que notre échantillon ’eas homogéne et notre panel non équilibré
(unbalanced panel). En effet, le panel non éqéilionbalanced panel) est provoqué par des
données absentes (missing data) et par des emeursesure (measurement errors). Les
données absentes peuvent étre un probléme cordelégaand on utilise les séries
temporelles, en particulier dans les PVD. Alorgbéfter un panel qui inclut une seule
observation par pays peut éviter ce probléme. Mafaut souligner que la dimension
temporelle de notre panel ne peut étre négligééoursi les valeurs moyennes ne
représentent pas la plupart des réalisations (edens), c'est-a-dire lorsque les réalisations
sont loin de leur moyenne individuelle (dans le cada plupart des observations se trouvent

a l'extérieur de l'intervalle de confiance "IC").
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Section 2. Les variables de I'étude
On va déterminer 3 sortes de variables :
1- La variable dépendante (variable expliquée).
2- Les variables financiéeres (variables explicatives).

3- Les variables de contréle (variables explicatives).

2.1. La variable dépendante

Levine (1997) a utilisé 3 indicateurs différentsldecroissance économique : le taux réel de
croissance de PIB par habitant, le taux de crotssate stock du capital par téte et la
productivité du capital. Il a trouvé que le premimdicateur reste le meilleur pour approcher
la croissance économique d'un pays donné. Beck ¥inkee(2004) ont utilisé cet indicateur
comme une seule variable dépendante. Andersen)2068rme que le taux de croissance de
PIB par téte est un bon indicateur pour mesurardéssance économique et pour voir les
différences de développement économique entredgs. f[C’'est toutefois un bon indicateur
pour voir les effets du développement financier I&zonomie. Alors notre indicateur de
développement économique est feiddicateur. Il faut souligner que tandis que lapairt des
études empiriques utilisent le taux de croissamc®I@ par téte pour mesurer la croissance
économique, les variables explicatives de dévelmgoe financier varient d’'une étude a

I'autre.

2.2. Les variables financieres

Ces variables sont les indicateurs de développenfimaincier. Comme on l'a vu
précédemment, on a plusieurs indicateurs qui mesw@t le développement du secteur
bancaire, soit le développement de la Bourse. beisbies financieres qu’on utilise doivent
représenter le secteur financier parce qu'ellesepeésentent pas seulement le degré de
développement financier concernant le systeme ¢ieamnais qu’elles sont aussi considérées
comme des variables explicatives (déterminantes)aderoissance économique qui nous
intéresse au premier chef. Pour ce faire, nousrdeutclure des variables qui mesurent la
taille et les activités du secteur étudié. Rappelpme Beck & Levine (2004) ont utilisé une
seule variable pour représenter le développemeahague secteur (celui de I'activité) :

1) limportance relative du crédit accordé pardasques au secteur privé de I'économie (en
% de PIB) comme indicateur de développement dunfieaent d'origine bancairge Erédit
accordé au secteur privé par les banques de depB}./

2) le ratio de turnover comme indicateur du detpééveloppement de la finance de marché.
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Il faut rappeler que les études de King & Levin®93 a, b, c) sont considérées comme la
base de I'étude de Levine (1997) qui est a sonltobase de I'étude de Andersen (2003). Ces
études sont nos références de travail. King & Leuwitilisent 4 indicateurs bancaires pour
représenter le développement financier :

Deux pour mesurer la taille du secteur bancaif@) M2/ PIB et (2) le ratio crédit bancaire/
le crédit total.

Deux pour mesurer I'activité du secteur bancai® le ratio crédit accordé au secteur privé /

crédit totalet(2) le ratio crédit accordé au secteur privé / PIB.

Andersen (2003) utilise 3 indicateurs pour représsde développement du secteur financier :
M3/ PIB, le crédit recu par le secteur privé etireé crédit accordé au secteur privé par le
secteur bancaire qui inclut les autorités moné&tailes banques de dépbt et les institutions
financiéres non bancaires.

Andersen n’a utilisé aucun indicateur boursiere &l exclu le réle important des marchés
financiers dans le financement de I'’économie. Onspeque le développement du systeme
financier doit étre représenté par ses deux commpesa le secteur bancaire et le secteur

boursier afin de savoir lequel contribue le pluslaueloppement économique.

On a choisi d'utiliser 2 sortes de variables paprésenter chaque secteur : une variable pour
mesurer la taille et une autre pour mesurer l'#&étivAlors au total, on a 5 variables
explicatives: 2 pour représenter le secteur bamcetir3 autres pour représenter le secteur
boursier.
Les 2 indicateurs du secteur bancaire sont :

(1) Les dépéts du secteur bancaire / PIB mféB %2 .

(2) Le crédit accordé au secteur privé par le sectencdire / PIB not®PIB.
Il faut indiquer que le secteur bancaire chez Levih997) et Andersen (2003) inclut les
autorités monétaires, les banques de dépbt etulessatypes d'institutions bancaires. Dans
notre étude, on a décidé d’exclure les autoritésétaires et les autres types d'institutions
financiéres. On a exclu les autorités monétairesttes représentent I'Etat. Par ailleurs, on
réduit le secteur bancaire aux banques de dépée parelles se distinguent des autres types
d'établissements financiers et des autres typésudgues par leur role essentiel de collecte de

fonds des agents a capacité de financement quigifeanerent a taux fixe- et de placement

%2 D: les dépbts a vue, les dépots a terme et lepiesnad’épargne des banques de dépots en devide &ica
étrangere.
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des fonds en actifs & long terme (réle de transdtion de la maturité). De plus, le champ
d’activités de ces banques est vaste, contrairem@xtautres établissements financiers qui
sont limités a un seul secteur d’activités comme @emple, les banques spécialisées

(banques d’industrie, banques d’habitants, etc.).

En ce qui concerne la Bourse on a 3 indicateurs :
(1) la capitalisation boursiére / PIB nd@1B pour mesurer la taille de la bourse.
(2) La valeur des titres échangés / PIB néRB pour mesurer l'activité et la liquidité du
marche.
(3) Le ratio de turnover not€OR pour mesurer l'activité et la liquidité du marckin
rappelle gu'un niveau élevé de ratio de turnovelee?PIB indique un codt peu élevé

de transaction.

Il faut souligner que Beck et Levine (2004) ont yméférence pour la derniére variable qui
représente le développement de la Bourse. LevinZeetos (1998) ont trouvé que la
capitalisation boursiére n'est pas un bon prédiaeua croissance économique. lls ont méme
critiqué I'utilisation de CPIB et VPIB a cause @dfét de prix sur ces deux indicateurs

"Si les marchés prévoient de grands profits, le<aes actions va augmenter. Cette hausse
des prix augmenterait la valeur des transactionslogic celle des titres échangés. Le
probleme, c’est que l'indicateur de liquidité augregait sans une hausse réelle du nombre de
transactions ou sans une chute du codt de traosadtine facon de capter l'influence de
l'effet des prix est de considérer en méme tempsalaitalisation et la valeur des titres
échangés. Si la valeur des titres échangés ragtdicativement corrélée avec le taux de
croissance du PIB par téte lors du contrble detalgation, alors il s’ensuit que I'effet de
prix ne domine pas la relation entre la valeurtiess échangés et la croissance. En revanche,
I'effet de prix n’influence pas le turnover cardex des actions entre dans le numérateur et le

dénominateur du turnover".

"If markets anticipate large corporate profits,c&t@rices will rise today. This price rise woulctinase the value of stock
transactions and therefore raise Value Traded.|@&matically, the liquidity indicator would rise wibut a rise in the number
of transactions or a fall in transaction cost. Or&y to gauge the influence of price effect is toki@at capitalization and

Value Traded together. If Value Traded remainsiigantly correlated with grows while controllingif capitalization then

the price effect isn't dominating the relationsbhigtween Value Traded and growth. The price effedsdnot influence

Turnover because stock prices enter the numeratbdanominator of Turnover." On rappelle ici queRr© la valeur des

titres échangés divisée par la capitalisation bergslls ajoutent “If Turnover is positively asgated with economic growth,

then this implies that the price effect is not deating the relationship between liquidity and lawg-economic growth."
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Les 2 indicateurs de l'activité¢ (TOR et PPIB) saunsidérés comme des variables qui
refletent le bon fonctionnement du systeme financiégaugmentation de l'un de ces 2
indicateurs indique I'augmentation de la capacitésdcteur concerné a canaliser I'épargne
vers les investissements productifs et montre qestl capable de rentabiliser les projets
financés. En effet, cette hausse peut montrer ffeugation de la capacité du secteur
financier a canaliser les épargnes vers les actiféig terme qui sont plus productifs que les
actifs a court terme et gqu’ils permettent d’alloles ressources disponibles dans les activités
les plus rentables, augmentant ainsi la croissénoaomique. En effet, un TOR plus élevé
est un signe d'un marché plus liquide qui peut mlirai le colt des transactions et faciliter les

échanges [Voir Figure 2.2 (Levine (1997)].
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2.3. Les variables de controle

Pour apprécier l'influence propre du développenaest secteurs bancaire et boursier sur la
croissance a long terme, on doit, évidemment, woinpte de l'influence de toutes les autres
variables susceptibles d'agir sur celle-ci. Au radg ces variables on retient
traditionnellement :

- une variable susceptible de rendre compte dwcipeé de convergence des économies. Une
variable indicatrice de I'effort qui a été conseutiir 'accumulation du capital.

- un certain nombre de variables susceptibles ddreecompte des disparités qui peuvent
exister d'un pays a l'autre (disparité en termescajpital humain, le degré d'ouverture

commerciale, etc.).

L’objectif de ce contrble est d’éliminer les comalits qui peuvent influencer nos résultats car
il est intéressant de voir l'influence séparéaépules variables financiéres sur la croissance
[Beck, Levine & Loayza (2000)

Levine (1997), Andersen (2003) et Beck & Levine Q2P contrdlent d'autres variables
explicatives qui déterminent, elles aussi, la aige économique (la valeur initiale de PIB
réel par téte, le taux de scolarité secondainefldiion, le degré d’ouverture commerciale et
les dépenses publiques).

Alors les variables que I'on a intérét a fixer @d@ent nous permettre de contrbler les éléments
gui ont une grande influence sur la croissance @ogque. On va ajouter 3 autres variables
dont la théorie indique qu’elles ont une influersg la croissance (Voir Annexe 1). Ces
indicateurs sont le taux d'épargne, le pourcentiggla population qui a entre 15 et 64 ans et

le ratio de la population active qui occupe un empl

2.3.1. Le taux de scolarité secondair&Ns)

La théorie de la croissance endogéne suppose uréation positive entre le capital humain
et la croissance économique ; une population lmeméde et éduquée peut agir positivement

sur I'innovation technologique favorisant ainsctaissance économique [Lucas (1988)].

Dans le modéle de Lucas (1988), les qualificatiess individus sont considérées comme une

variable endogéne. Au contraire, Solow les consi@@mme un progrés technique exogene.

17¢



On mesure ce taux par la part de la populatiorm@gdcédé a un niveau secondaire par rapport

a la population totale (de plus de 25 ams}dndary school enroliment rate (%) total].

2.3.2. Le niveau initial de PIB par habitant (LNGDP

Dans le modéle néoclassique de Solow, les paysrgauendent a croitre plus vite que les
pays riches parce que ces pays sont dotés de rideastock de capital physique et humain
beaucoup moins élevés que les pays riches.

Le modele de Solow signale qu’avec un taux de sapise supérieur a celui des pays riches,
les pays pauvres convergent dans le temps (a &ngej vers un niveau de vie similaire a
celui des pays riches (en cas de convergence iitcomklle :convergence vers un méme état
d’équilibre). Cette convergence est déterminéeauparrelation négative forte entre le taux de
croissance du revenu par téte et le niveau indgate revenu par téte. Ce modele implique
gu’une économie avec un niveau peu élevé de stodapital par habitant aura un rendement
plus grand du capital et par conséquent un tawexassance plus grand.

Par contre, la théorie de la croissance endogemppsse a cette convergence
inconditionnelle. Elle est d’accord sur le fait dee pays pauvres convergent mais vers leur
état régulier. Cette théorie admet que les paysargent vers le méme niveau d’état régulier
si et seulement s'’ils ont le méme taux d’épargaenéme taux de dépréciation, le méme taux
de croissance démographique et le méme taux degsrdgchnique. Autrement dit, la
convergence ne s'opére qu'entre les pays partalgsamémes caractéristiques structurelles.
[Barro (1991), Barro & Sala -i- Martin (1992)].

Vu que cette convergence est présente grace a alatom négative entre le taux de
croissance de PIB par téte et son niveau initint§ta, on a intérét a contréler le niveau initial
du PIB par téte, que I'on calcule par le logarighde PIB par téte de I'année initiale dans
notre échantillon (1978) [Beck, Levine & Loayz®(@D) et Andersen (2003)].



2.3.3. Le degré de I'ouverture commerciale (EPIB)

On utilise le taux d’échange commercial par rapparPIB notéEPIB pour mesurer le degré
d’ouverture de I'économie. En effet, ce taux eshposé de 2 parties : les exportations et les

importations de biens et de services par rappoRiBu

Allen & Ndikumana (2000) ont trouvé une associapasitive entre I'ouverture commerciale
et le taux de croissance économique : 'augmemtates exportations entraine la hausse de la
production qui a son tour stimule la croissance. ingportations peuvent jouer un role positif
sur la croissance si une partie de ces importatasisconsacrée aux biens du capital (par
exemple, aux machines qui entrent dans le procedsuproduction). En revanche, ces
importations ont un effet néfaste sur la croissatmes le cas de 'augmentation du prix des
importations (surtout celles qui entrent comme isglans le processus de production) ce qui
augmente les colts de produits locaux. En effdtalssse des prix de ces produits réduit leur
capacité a concurrencer les autres produits simedatonduisant ainsi & diminuer les profits
(marge) et a fermer des usines en cas de perteoRsg&quent la production locale diminue et
la croissance économique ralentit [Korayem (19%f. méme temps, 'augmentation des
importations des biens finals ayant un colt beapcplus bas que les produits locaux
similaires peut provoquer une crise dans le seatencerné, comme on l'a vu récemment
dans l'affaire des textiles chinois avec I'Uniomapéenne (printemps 2005). Par alilleurs, la
dépendance commerciale d’'un pays par rapport aine peut affecter la croissance surtout si
la croissance du pays indépendant diminue. Alord’effet de degré de I'ouverture
commerciale n'est pas mesuré dans la régressiorgoddficient estimé de la variable

financiére risque de donner une explication erronée

2.3.4. Le taux d'inflation (INF)

Ce taux reflete I'instabilité macroéconomique. dnx d'inflation trés élevé est un signe de
l'incertitude qui s’accompagne d'un niveau d’inv&stment bas provoquant une diminution
du taux de croissance du PIB. Barro & Sala -i- Maf1992) ont trouvé une relation étroit
entre l'instabilité macroéconomique et la croisgaéconomique. Alors, si on ne contrble pas
le taux d'inflation, le coefficient estimé de lariable financiére peut avoir une moindre

influence sur la croissance.
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2.3.5. Le ratio des dépenses publiques / PIB (DPPIB)

Les dépenses du gouvernement peuvent agir posgivesur la croissance en stimulant la
demande de biens et de services, ce qui entraingnlientation de la production et dope la
croissance. Mais, ces dépenses peuvent avoir eh reffatif sur elle quand I'un des deux
scénarios suivants se produit :

1) L'augmentation des dépenses publiques entraineaugmentation de I'offre de la
monnaie, ce qui fait repartir I'inflation et dimieupar effet de cascade, I'épargne
linvestissement, la production et la croissance.

2) La taille de I'Etat dans I'économie :

Le gouvernement finance normalement ses dépensebirpp6t. Barro (1990) dans son
modele de croissance endogene ou il a introduitdégenses dans la fonction de la
production, conclut que les dépenses publiquesimtffet positif sur la croissance si la taille
de I'Etat (t = gly)<@%. C'est la taille optimale car dans ce cas I'effesitif des dépenses
publiques sur la productivité marginale du capitaimine et la croissance augmente. Si la
taille de I'Etat est grande (t = g/y9), alors la productivité des dépenses publiquedgigst
inférieur & 1. Dans ce cas I'imp6t pour finances a&penses a un effet négatif sur la

croissancgBarro (1990), Darreau (2002)].

dy/dg y
A

v

v

a t=gly a t

Sans prendre en considération les dépenses puhligsecoefficients estimés des indicateurs
financiers peuvent donner une fausse image deldtioe entre développement financier et

développement économique et influencer positivernantégativement la croissance.

Zq c'est la taille optimale de I'Etat estimé par Beautour de 30% du PIB, pourcentage au-dela duigifet
négatif de la fiscalité domine et ou la croissdacsse place a la décroissance.



.2.3.6. Le taux d'épargne (SRPIB)

On a vu précédemment comment une hausse du tapergl® peut stimuler la croissance
économique par l'augmentation du capital consacxérevestissements productifs car :
| =sY oul est la propension marginale a I'épargne (s) Iéoisvenu.

Un pays peut repousser sa limite en termes d’aclaiion du capital en augmentant son taux

d'épargne deg, ag, = |1 = [ksz_ksl] = Ay= [ysz_ ys] (voir Annexel/ Figure 4).

2.3.7. Le pourcentage de la population qui a entr&5 et 64 ans (N15-64)

La théorie montre qu'une population jeune partigipsitivement a la croissance économique

(Voir Annexe 1).

2.3.8. Le ratio de la population active qui occupan emploi (LPA)

La théorie nous a montré qu'une augmentation omés €iu taux de chémage affecte le taux de
croissance a long terme car une partie de la ptipnlactive, préte a travailler, ne participe

pas a la production (perte potentielle de prodactaticipée), ce qui diminue le taux de
croissance (Voir Annexe 1).

Enfin, la Figure 1.3 suivante résume nos cinq emfinancieres et les variables de contréle

censées avoir la plus grande influence sur le d@uxroissance du PIB par téte.
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Figure 1.3 : Les variables financiére et réellesensées avoir une influence sur le taux de
croissance du PIB par téte

N\
/

Le taux de croissance du PIB

par téte.
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Section 3. L'échantillon de I'étude

3.1. Les données
Toutes nos données sont celles de la Banque Mendiaes sources de données sont divisées

en 2 parties :

3.1.1. Les données qui concernent les variables finargiére
Ce sont les données sur les indicateurs finan¢izatabase of the financial structure) de la
Banque Mondiale sous la direction de Mr. ThoresBertk’®. Les variables incluent des
informations concernant plus de 100 pays pour foogé 1960-2003. L'importance de cette
base des données des indicateurs financiers despayne longue période, tient & ce qu’elle
rassemble un grand nombre d'indicateurs qui meslaetaille, I'activité et I'efficacité des
intermédiaires financiers et des marchés financi@es données ont été mises a jour en 2003
et s'appliquent & toute la période pour établitghérence. De plus, ces données ont été
déflatées. En particulier, les données financiéoeg mesurées a la fin de I'année, comme le
crédit accordé au secteur privé ou la capitaligatioursiére, alors que le PIB est mesuré au
cours de la période (over the period). En effetilésion simple des données financiéres par
le PIB peut produire des mesures fallacieuses dgela@ement financier, particulierement
dans les pays fortement inflationnistes [Beck Tvihe R & Loayza N (2000)]. Les données
financiéres a la fin de I'année sont déflatéesl@p&@PIl (Consumer Price Index) de la fin de
'année. Le PIB est dégonflé par la moyenne du @Bll'année. Pour résoudre le probleme
des mesures fallacieuses, certains économistadesaida moyenne réelle de I'item financier
ent et t-1 et divisent par la suite cette moyepaele PIB réel mesuré en ann&e[Beck &
Levine et Loayza (2000), King & Levine (1993a), R& Levine (2004), Levine (1997)].

3.1.2. Les données qui concernent les autres variables
Le reste des données provient des indicateurs deelafpement mondial (World
Development Indicators, CD Rom 2002) de la Banquadikle concernant plus de 180 pays
pour la période 1960-2000.

% Thorsten Beck is the Senior Financial EconomisheFinance Team of the Development Research Gsbup
the World Bank.

% par exemplePrivate credit = {(0.5)[F(t)/P_e(t) + F(t-1)/P td(]}/[GDP(t)/P_a(t)], where F is the credit by
deposit money banks to the private sector, P_teeiend-of period CPl and P_a is the average GRIhéoyear.
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3.2 Le choix des pays et la période étudiés

Dans notre échantillon il y a 58 pays au total. €gtantillon est composé de 2 groupes de
pays. La classification de chaque pays dépendmi@iseau de PIB par téte en 1978. On s'est
efforcé d'avoir un échantillon représentatif. Po@rfaire, on a choisi 58 pays : 32 en voie de
Développement, ‘PVD’, par exemple la Jordanie Egypte et 26 autres pays développés
comme par exemple, la France et le Danemark. Haurai, cet échantillon nous permet de
voir I'effet des indicateurs de développement fitiansur la croissance économique exercée
par tous les pays dans les PVD et dans les payapbiés et de savoir lesquels parmi ces
indicateurs contribuent le plus a la croissan@mémique dans ces pays.

L'échantillon est composé de 2 groupes :

1°" groupe: un groupe de pays développés et riches : leigrani de PIB par téte en 19%8
6000 $ par an.

2°™ groupe: un groupe de PVD dont le niveau de PIB paré@&td978 < 6000 $ par an.

En effet, faire une distinction entre pays déveéspmt pays en voie de développement
provoque toujours des débats. Nous ne savons pasxactement se trouve la ligne de

démarcation entre les 2 groupes. Les classificatim ce type ne peuvent que reposer sur
l'usage établi entre chercheurs. Il faut soulignes la classification de la Banque Mondiale

est basée sur Revenu National Brut par habitanBjENn 2000. Chaque pays parmi les 225,
appartient a un groupe selon son RNB en 2000.alldygroupes selon la classification de la

BM :

1*" groupe : le revenu bas (low incomey55%

2°Megroupe : le revenu moyen bas (lower-middle incoftt&) — 2995 $

3*Megroupe : le revenu moyen élevé (upper-middle ireo2996 — 9265 $

4*™groupe : le revenu élevé (high incorne)266 $
En général, la BM qualifie de PVD les pays a reviible et intermédiaire et de PD les pays
arevenu élevé.

Nous sommes d’accord avec Andersen (2003) poumgdieecette classification est défaillante.

%6 Gross national income GNI (formerly GNP) is thensof value added by all resident producers plus any
product taxes (less subsidies). Subsidies are giynarmonetary grant given by government in suppbany
activity regarded as being in public intereSb[irce: World Bank
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Quelques remarques et réserves peuvent étre famslé cette classification des pays. En
fait, cette classification des pays par la Banquenddale en 2000 basée sur le RNB met le
Panama (qui a un RNB par téte en 2000 de 3260 &) ®@abon (qui a un RNB par téte de
3190 $ en 2000) dans la méme catégorie que lesqéadoppés. Le Koweit qui a un RNB
par habitant de 18030 $ est placé a’i’f‘%&ang devant 'Espagne qui est al?’?f&ang avec un
RNB par téte de 15080 $. Certes, le Panama a emuedlevé grace a son canal. En revanche,
le revenu trés élevé du Koweit ne reflete pas gareldppement économique car ce revenu
est a 100% obtenu grace au pétrole. Si on compaRdB par téte (en $ constants :1995 =
100) en 2000 on remarque que I'Espagne est largete®ant le Koweit avec un PIB par téte
de 17798 $ contre 13546 $ pour le second. Le P& te 'Espagne en 2000 (en US $
constants en 1995) est de 702,239 milliards $ ed2r880 milliards $ pour le Koweit. Il faut
indiquer que I'Espagne seule a un PIB qui dépass®IB de tous les pays du Golfe
exportateurs de pétrole. Nous pensons que la fitasgin d’'un pays selon son revenu ne
reflete pas forcement son progrés technique queesioteur de développement économique

réel. Ce n’est ni le pétrole, ni I'or qui est le tewar réel de la croissance économique.

Comme nous utilisons le taux de croissance du IE?:IBF()27 par téte comme un indicateur
pour mesurer la croissance économique, alors n@férpns utiliser le niveau initial de PIB
par téte pour classifier les pays dans les 2 gsuj® notre échantillon en utilisant les
informations rendues disponibles par la Banque Nadedtoncernant le PIB par téte (en US
$ constant: 1995 = 100). Cet indicateur est mielap& que le RNB par téte pour représenter
le développement économique d’'un pays. On va ahleisipays dans chaque catégorie selon
leur niveau de PIB par téte et selon les conditioirdessous. Ces conditions représentent
guant a elles les exclus dont le Liban :
1) Tout pays ou le pétrole représente plus de 60%dBwaRnuel.
2) Tout pays qui ne dispose pas des 2 volets du sgdsti@ancier, c'est-a-dire a la fois un
secteur bancaire et un marché financier (une Bhurse
3) Tout pays n'ayant que peu d'observations et detepw€ries temporelles. Tout pays
doit avoir une longue série temporelle pour lesades étudiées.
4) Tout pays qui a une population de moins de 1 miltithabitants. Il faut une certaine

taille aux pays étudiés.

2" GDP is a value of all final goods and servicesipoed within a nation in a given ydaource: World Bank].
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3.2.1. La période étudiée

On va collecter les données sur la période 197800 ,2c'est-a-dire sur une période de 23 ans,

'année 1978 étant 'année initiale.

3.2.2. Les pays sélectionnés

Notre échantillon contient un nombre suffisant dgg(58) pour bien montrer I'influence des

indicateurs financiers sur la croissance dans &% pléveloppés comparée a celle dans les

PVD.

3.2.2.1 Les pays développés dont le PIB par habitant9&® £st supérieur ou égal a 6000

dollars. Ces pays sont présentés dans le tablézansu

Tableau 2.3 : Les 26 pays développés dont le PIBrd@abitant en 1978 est supérieur ou égal a 6000 dals

Pays Le PIB par téte en 1978 | Le PIB par téte en 20000 L&aux de croissance de PIB
par téte en moyenne
sur la période®

Allemagne 22253 $ 32623 $ 1,82%

Argentine 6987 $ 7933 $ 0,47%

Australie 15460 $ 23838 $ 2,11%

Autriche 20720 $ 32763 $ 2,01%

Barbade 6019 $ 8282 $ 1,73%

Belgique 19927 $ 30830 $ 2,05%

Canada 15895 $ 22541 $ 1,69%

Danemark 26731 $ 38521 % 1,68%

Espagne 10909 $ 17798 $ 2,18%

Etats-Unis 20822 $ 31996 $ 2,10%

Finlande 18463 $ 32024 $ 2,56%

France 20596 $ 29811 $ 1,75%

Grece 10524 $ 13104 $ 1,24%

Hong Kong, Chine | 10027 $ 24218 $ 4,28%

Yit 7 VYita

28 Yita

Le taux de croissance de PIB par téte en maysanla période {: T
it
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Irlande 10523 $ 27741 % 4,61%
Italie 13429 % 20885 $ 2,09%

Japon 26517 $ 44830 $ 2,51%
Luxembourg 24233 $ 56372 $ 3,95%
Norvege 21703 $ 37954 $ 1,07%

Nouvelle Zélande 13703 $ 17548 $ 2,60%
Pays Bas 20881 $ 30966 $ 1,81%
Portugal 6819 $ 12793 $ 2,87%

Royaume Uni 14134 $ 21667 $ 2,04%
Singapour 9449 $ 28230 $ 5,24%
Suéde 21528 $ 31206 $ 1,71%
Suisse 37897 $ 46737 $ 1,04%

Source : WDI, 2002 / World Bank

3.2.2.2.Les PVD dont le niveau du PIB par habitant en 1838inférieur a 6000 $ sont

présentés par le tableau ci-dessus

Tableau 3.3 : Les 32 PVD dont le PIB par habitantre 1978 est inférieur a 6000 dollars

Pays Le PIB par téte en 1978 | Le PIB par téte en 2000 Ltaux de croissance de PIB
par téte en moyenne
sur la période

Afrique de Sud 4278 $ 3985 $ -0,24%

Bangladesh 219 % 373 % 2,55%

Brésil 3826 $ 4624 $ 0,93%

Chili 2336 $ 5354 $ 4,04%

Chine 151 % 824 % 8,08%

Colombie 1780 $ 2290 $ 1,38%

Corée du Sud 3846 $ 13062 $ 5,87%

Costa Rica 3113 % 3912 % 1,20%

Cote d'lvoire 1238 $ 743 $ -1.82%

Equateur 1481 $ 1425 $ 0,05%

Egypte 659 $ 1226 $ 2,89%

Inde 234 $ 459 $ 3,17%
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Indonésie 450 $ 993 $ 3,90%
Jamaique 1735 % 1785 $ 0,16%
Jordanie 1507 $ 1617 $ 1,21%
Kenya 322 % 328 3% 0,24%
Malaisie 2049 $ 4797 $ 4,03%
Malte 4063 $ 10223 $ 4,46%
Maroc 1073 $ 1370 $ 1,19%
Maurice 1997 $ 4429 $ 3,70%
Mexique 2881 % 3819 % 1,57%
Nigeria 300 $ 253 % -0,98%
Pakistan 295 % 516 $ 2,69%
Perou 2481 $ 2368 $ -0,11%
Philippines 1113 % 1167 $ 0,38%
Sri Lanka 416 $ 860 $ 3,39%
Thailande 1055 $ 2805 $ 4,78%
Trinidad et Tobago 4174 $ 5123 $ 1,46%
Tunisie 1513 $ 2470 $ 2,35%
Turquie 2077 $ 3134 $ 1,87%
Uruguay 4687 $ 6115 $ 1,49%
Zimbabwe 553 $ 621 $ 0,38%

Source : WDI, 2002 / World Bank.




3.3. Les statistiques et les corrélations préliminees

3.3.1. Les statistiques

Les tableaux suivants représentent une descriptatistique pour nos indicateurs financiers

et économiques et signalent leurs corrélationsrpighires. Comme notre objectif est de voir

les différences entre les 2 groupes de pays, dfeet@é une analyse statistique pour chaque

groupe a part. En premier lieu, on présente ldststaes des 58 pays puis les statistiques du

1°" groupe (26 pays développés) et enfin celles é‘rﬁﬂ?@oupe (32 PVD). Ces 3 tableaux

seront suivis par nos remarques et commentaires:

Tableau 4.3 : Statistiques de variable expliquée efes variables explicatives (financiéres et de cabte)
concernant I'échantillon de (58 pays)

1) Statistiques* des variables financiéres de 58 pst*

YPIB CPIB VPIB TOR DPIB PPIB
Moyenne 2.163869 | 39.88334 | 17.11359 | 36.45424 | 50.65747 | 47.92865
Médian 2.458376 | 20.69069 4.09519 | 22.74609 | 41.86477 40.162
Maximum 16.545 509.364 | 326.7773 474504 | 744.6545 | 178.4897
Minimum -16.51074 0.01517 | 0.000645 0.14552 5.26525 2.96059
Ecart Type 3.791639 | 53.52203 | 34.84584 | 47.14885 | 44.05854 | 32.32513
Observations 1334 1138 1156 1108 1237 1245

2) Statistiques des variables de contréle de 58 may

DPPIB EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15_64 | LPA
Moyenne 28.81092 | 64.01963 | 36.58937 | 8.456274 | 4.21865 | 21.38236 | 61.96128 | 92.17
Médian 27.95988 | 51.9895 | 6.924151 | 8.458671 | 4.329548 | 20.77577 | 63.25608 | 93.1
Maximum 55.79616 | 321.8223 | 7481.664 | 10.93973 | 5.06796 | 58.29226 | 73.76145 | 99.8
Minimum 6.430601 | 9.594863 -3.9616 | 5.019432 | 0.916291 | -5.579312 | 46.82277 | 72.4
Ecart Type 10.53489 | 44.44735 | 283.1474 | 1514815 | 0.522195 | 7.428786 | 5.734133 | 5.089
Observation 1145 1255 1292 1334 708 1277 | 1334 | 907

Les statistiques dans les tableaux 4.3, 5.3 es@h8Brelatives a des données en panel.

* Les statistiques dans les tableaux 4.3, 5.3 eddh8relatives a des données en panel.

** Les virgules et les chiffres doivent se lire sdksmconventions d'écriture anglo-saxonne.
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Tableau 5.3 : Statistiques de variable expliquée efes variables explicatives (financiéres et de cadte)
concernant I'échantillon de (26 pays développés)

1) Statistiques des variables financiéres de 26 PD

YPIB CPIB VPIB TOR DPIB PPIB
Moyenne 2.277991 | 55.62106 | 26.48004 | 42.22273 | 69.31939 | 66.61848
Médian 2.291947 35.9732 90.68483 | 33.51406 | 57.18201 | 61.34824
Maximum 11.81166 509.364 | 326.7773 334.961 | 744.6545 | 178.4897
Minimum -8.968898 0.35838 | 0.000645 0.16797 5.45446 | 10.42036
Ecart Type 2771347 | 63.11321 | 42.84991 | 41.12105| 55.87214 | 33.09611
Observations 598 545 551 539 559 573
2) Statistiques des variables de contrble de 26 PD
DPPIB EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15 64 LPA
Moyenne 34.12766 67.6883 | 19.79833 | 9.878219 4.58764 | 23.21596 | 66.27483 | 92.41
Médian 36.04314 | 53.19248 | 3.740874 | 9.973761 | 4.594514 | 21.68413 | 66.65708 | 93
Maximum 55.46065 | 321.8223 3079.81 | 10.93973 5.06796 | 58.29226 | 73.76145 | 99.8
Minimum 9.420353 | 9.594863 -3.9616 8.66143 | 3.615771 | 12.48366 | 58.2226 75.5
Ecart Type 10.31047 52.9603 | 164.9096 | 0.492072 | 0.219328 | 6.975092 | 2.562064 | 4.654
Observations 516 552 585 598 325 559 598 522
Tableau 6.3 : Statistiques de variable expliquée efes variables explicatives (financiéres et de cadte)
concernant I'échantillon de (32 PVD)
1) Statistiques des variables financiéres de 32 PVD
YPIB CPIB VPIB TOR DPIB PPIB
Moyenne 2.071145 | 25.41951 | 8.583152 30.9899 | 35.27102 | 31.99223
Médian 2.694629 | 11.11356 1.77824 | 10.91044 | 29.39214 | 24.52926
Maximum 16.545 | 282.6058 | 229.7064 474504 | 133.2016 | 121.5758
Minimum -16.51074 0.01517 0.00096 0.14552 5.26525 2.96059
Ecart Type 4451495 | 37.46882 | 22.29437 | 51.66634 | 21.12661 | 21.23283
Observations 736 593 605 569 678 672
2) Statistiques des variables de controle de 32 PVD
DPPIB EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15 64 LPA
Moyenne 24.44934 | 61.13896 | 50.48294 7.300944 3.905538 | 19.9548 58.45653 | 91.831
Médian 23.89768 | 50.18012 | 10.45549 7.457535 4.018003 | 19.48775 58.61104 | 93.2
Maximum 55.79616 | 220.3454 | 7481.664 9.477474 4.646696 | 42.9351 72.09036 | 99.2
Minimum 6.430601 | 9.800613 | 1.407938 5.019432 0.916291 | 5.579312 46.82277 | 72.4
Ecart Type 8.527429 | 36.17496 | 351.684 0.991609 0.499753 | 7.462414 5.182825 | 5.614
Observations 629 703 707 736 383 718 736 | 385




Tableau 7.3 : Les statistiques en valeur moyenner{a seule observation par pays pour toute la période

pour I'échantillon de (58 pays))

GA* CPIB VPIB TOR DPIB PPIB
Moyenne 1.963091 36.15919 16.31671 35.87304 53.12038 47.15234
Médian 1.840394 22.8899 8.563737 28.57596 46.74258 44.03232
Maximum 7.646889 198.7458 124.9346 183.3435 259.4938 142.1199
Minimum -2.197076 0.770845 0.041744 1.337991 14.04438 10.36593
Ecart Type 1.660193 37.61749 22.34955 35.64445 44.91947 28.06321

GA*: le taux de croissance du PIB annuel moyen composgeétpute la période.

Suite du tableau 7.3

DPPIB EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15 64 LPA
Moyenne 28.46134 | 64.20645 | 36.94129 | 8.246081 4.192551 | 21.57418 | 61.96128 | 92.13166
Médian 27.47401 | 54.78007 | 7.507599 | 8.323181 4.285522 | 20.28163 | 63.0056 | 92.42381
Maximum 51.12177 | 207.0459 | 581.5277 | 10.52022 4.803174 | 45.30472 | 70.37357 | 102.14
Minimum 8.766926 | 13.23103 1.94119 | 5.019432 2.507003 | 6.784514 | 48.82443 | 79.18333
Ecart Type 10.1777 | 40.86926 | 113.2947 | 1.511122 0.512805 | 6.563396 | 5.429109 | 4.88232
Observations 57 56 58 58 58 58 58 53

3.3.1.1. Au niveau financier

On peut remarquer qu'il y a une grande variatiotmeeles indicateurs de développement
financiers des PVD représentés par les tableaurtéc8ux de I'échantillon [Tableaux 4.3] et

des PD [Tableaux 5.3].

- La valeur moyenne de la capitalisation boursperapport au PIB dans les 32 PVD est de
25,42% comparée a 39,88% pour tout I'échantillo &%,62% pour les PD.

Par ailleurs, le retard entre les PVD d'une pauis p'échantillon et les PD d'autre part,

concernant le ratio de VPIB est 8,51% et 17,9%eaetsgement. Enfin, le ratio de Turnover

en moyenne sur toute la période pour les PVD e80¢@9% comparé a 42,22% pour les PD

et a 36,45% pour tout I'échantillon.

- En ce qui concerne le secteur bancaire, on psmtarguer une différence négative en
moyenne de 15,39 points et de 34,04 points enti@ile de DPIB des PVD d'une part et ceux
de I'échantillon et des PD d'autre part (respectar). En méme temps, le ratio de PPIB est
de 32% pour les PVD comparé a 66,62% pour les RD4&t,93% pour tout I'échantillon (58

pays). Ces chiffres montrent la différence entie pays riches et les PVD concernant le
développement financier. Les pays qui ont un nivéaonomique plus élevé ont aussi un

niveau financier plus élevé.
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3.3.1.2. Au niveau économique

Certains points sont plus particulierement impdgan

- Si on regarde le niveau d'inflation, on remarque les PD ont un niveau beaucoup moins
élevé que celui des PVD [19,80% contre 50,48% (egamne)], ce qui signifie une stabilité
macroéconomique dans les PD par rapport aux PVD.

- Autre indicateur trés intéressant a remarquerapport dépenses publiques /PIB. Ce ratio
pour tous les pays est en moyenne de 28,8% [Tablkéal presque égal aw calculé par
Barro (19903° pour la taille optimale de I'Etat dans I'éconontiélle au-dela de laquelle la
productivité des dépenses publiques est infériaukrgdy/dg < 1) et od'impdt pour financer
ces dépenses a un effet négatif sur la croissdbans notre étude, on peut remarquer
clairement que les 26 PD ont une taille plus gramaeles 32 PVD (34,13% contre 24,25%)
en moyenne pour la période 1978-2000 [Tableaux€$.8.3], ce qui peut expliquer la
croissance moins rapide des PD par rapport aux F&D.exemple la France (43%), I'ltalie
(46%), la Suéde (42%), les Pays-Bas (51%), et lgifdee (50%) ont des taux de DP/PIB qui
dépassent 40% en moyenne sur la période. Ces tawdsésont imputables au réle social
joué par I'Etat dans ces pays. L'aspect social gepkourd, et le gouvernement fournit
beaucoup de services sociaux qui exigent des dépefisvées et bien évidemment des
imp6ts élevés. Par contre, les USA (22%), le Jdh8f0) et le Canada (24%) ont des taux de
DP/PIB peu élevés.

3.3.1.3. Au niveau individuel

A cet égard, il faut indiquer que tandis qu’un aertnombre de pays ont réussi a développer
leur systéme financier, beaucoup d'autres n'ontppade faire. Par exemple, en ce qui
concerne le ratio de VPIB, le Portugal et I''ndoe@ésnt réalisé les ratios les plus bas
(0,000645% et 0,00096) en 1978. Il faut soulignee @3 ans plus tard ce ratio pour
I'Indonésie n'a pas dépassé 10% (9,25% en 2000¢oRtae, le Portugal a réussi a augmenter
ce ratio qui est passé a 53% en 2000.

Le Danemark qui avait un ratio de TOR de 0,95%1@82 a réussi a augmenter ce ratio qui
a atteint 85,5% en 2000. Le Danemark a dévelopf&osase au contraire du cas indonésien

ou de celui du Costa Rica qui a le ratio de turndeelus bas dans I'échantillon de 0,145%

29 ng" calculé par Barro = 30%.
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réalisé en 1984 et qui n'a pas réussi a I'amélipagrla suite (en 1998 ce ratio était de
11,97%).

Un autre exemple: le secteur bancaire brésilienncerte secteur bancaire péruvien, n'a pas
réussi a rassembler les épargnes ni & les candlserles investissements productifs car en
2000 ces 2 ratios DPIB et PPIB étaient 24,57% €96 respectivement.

En ce qui concerne I'Egypte et la Jordanie, leati®s moyens sont respectivement (CPIB =
10,40% et 54,71%, VPIB = 2,50% et 7,69% TOR = 1%&9 14,35%).

Ces ratios sont bien inférieurs aux ratios moyemsr pout I'échantillon, ce qui montre la
faiblesse des marchés financiers dans ces 2 p#iysprtance qu'il y aurait a les développer.
Par contre, les secteurs bancaires égyptien earjggd occupent une place plus importante
dans ces 2 pays par rapport au marché financisrrateos de DPIB sont 56,26% et 67,72%
respectivement, et dépassent la moyenne de toymissdans I'échantillon (50,66%). Cela
montre un certain degré de confiance dans le sebtmcaire dans ces 2 pays. Malgré cette
confiance, le secteur bancaire en Egypte n'a passiré& canaliser les épargnes dans les
investissements privés ainsi que nous le montratie de PPIB qui est en moyenne pour la
période 27% comparé a 47,9% pour tout I'échantilRar contre, la Jordanie a un ratio moyen
de PPIB =55,51% qui est supérieur a celui de &iatihon.

Enfin, pour ce qui est du Liban -exclu de I'échboi- si on prend ses indicateurs boursiers
moyens pour la période 1996-2002, c’est-a-dire epan réouverture de sa Bourse en
septembre 1995, on obtient les résultats suiva@®IB = 18,05%, VPIB = 1,34% et TOR =
6,63%. Ces chiffres mettent le Liban dans le ménoage que les 2 autres pays, Egypte et
Jordanie. En revanche, le Liban possede un sebsnaaire bien développé reflété par un
ratio de PPIB moyen sur la période 1995-2002 é@4l7&6.
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3.3.2. Corrélations préliminaires
3.3.2.1.Corrélation de 58 pays en valeurs moyennes (58reasons):

On emploie les valeurs moyennes, c’est-a-dire diague pays a une seule observation pour
chaque indicateur, soit au total 58 observatiohsut&es en moyenne pour toute la période, a
I'exception de LNGDP qui est calculé a partir dB par téte de 1978.

Procédons au calcul des régressions pour voiel'efé la moyenne individuelle de chaque

variable sur le taux de croissance annuel moyeRIBipar téte a long terme. Pour le calculer

pendant la période étudiée, on utilise la formulgante:

LP
gi,t = (F:‘IBzooo/F:‘IBlsna)l/t -1

Alors pour le premier pays dans notre échantillXilémagne) le taux de croissance annuel
moyen pour la période 1978-2000 est :

g, =[(3262322253"%-1=1,677%

. L P .
La croissance de longue perlocg sera fonction de
|

g'= f[CPIRVPIBTORDPIB,PPIB,SRPIBLPA...)

Selon la matrice des corrélations [Tableau 8.3fledsous, on peut remarquer que les
indicateurs de développement financier se corrglesttivement avec le taux de croissance
annuel moyen du PIB par téte a long terme. lls moastrent qu'il y a une relation possible

entre les variables de développement financier @t variable de développement

, . LP
economlqug,
|
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Tableau 8.3 : Matrice des corrélations (échantillorde 58 pays)

GA* CPIB VPIB TOR DPIB PPIB DPPIB
GA 1 0.12822 0.190855 0.544183 0.319778 0.363235 | -0.040413
CPIB 0.12822 1 0.4667 0.034545 0.720332 0.595526 0.254709
VPIB 0.190855 0.4667 1 0.653766 0.276973 0.659644 0.00728
TOR 0.544183 0.034545 0.653766 1 0.149096 0.500369 | -0.237556
DPIB 0.319778 0.720332 0.276973 0.149096 1 0.760176 0.364613
PPIB 0.363235 0.595526 0.659644 0.500369 0.760176 1 0.282018
DPPIB -0.040413 0.254709 0.00728 | -0.237556 0.364613 0.282018 1
EPIB 0.116203 0.512698 | -0.038191 | -0.252259 0.537606 0.199649 0.413705
INF -0.269783 | -0.190585 | -0.158979 | -0.026753 | -0.273333 | -0.325112 | -0.220774
LNGDP -0.091311 0.427819 0.409596 0.082363 0.437501 0.566523 0.5517
LNS 0.13273 0.340645 0.348372 0.157772 0.339507 0.517877 0.48266
SRPIB 0.644847 0.359229 0.395892 0.580697 0.589623 0.633658 0.019309
N15 64 0.411549 0.314652 0.419365 0.377166 0.483381 0.65483 0.355658
LPA 0.424697 0.016175 0.233189 0.436092 0.194004 0.23038 | -0.309691
EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15 64 LPA
GA 0.116203 | -0.269783 | -0.091311 0.13273 0.644847 0.411549 0.424697
CPIB 0.512698 | -0.190585 0.427819 0.340645 0.359229 0.314652 0.016175
VPIB -0.038191 | -0.158979 0.409596 0.348372 0.395892 0.419365 0.233189
TOR -0.252259 | -0.026753 0.082363 0.157772 0.580697 0.377166 0.436092
DPIB 0.537606 | -0.273333 0.437501 0.339507 0.589623 0.483381 0.194004
PPIB 0.199649 | -0.325112 0.566523 0.517877 0.633658 0.65483 0.23038
DPPIB 0.413705 | -0.220774 0.5517 0.48266 0.019309 0.355658 | -0.309691
EPIB 1| -0.305024 0.073684 0.05909 0.297983 | -0.024437 | -0.095197
INF -0.305024 1 -0.04808 -0.09462 | -0.176254 | -0.138234 0.069206
LNGDP 0.073684 -0.04808 1 0.827811 0.180246 0.774566 | -0.029314
LNS 0.05909 -0.09462 0.827811 1 0.29706 0.810266 | -0.093945
SRPIB 0.297983 | -0.176254 0.180246 0.29706 1 0.474298 0.403364
N15 64 -0.024437 | -0.138234 0.774566 0.810266 0.474298 1 0.221575
LPA -0.095197 0.069206 | -0.029314 | -0.093945 0.403364 0.221575 1
P
* —
GA* = gi

En ce qui concerne les autres variables réellggeanfaire les remarques suivantes:

- il y a une corrélation négative entre le taux dessance moyen de longue périate
d'une part, l'inflation, les dépenses publiquds eiveau initial du PIB par téte d'autre
part, ce qui confirme la théorie.

- Il 'y a une relation positive entre le GA et le tad& scolarité secondaire. Cela
confirme la théorie de la croissance endogénesgppose une corrélation positive
entre le capital humain et la croissance économique

- Il 'y a une corrélation positive entre le ratio dletiure commerciale et le GA, en
accord avec la conclusion de Allen & Ndikumana @O0@ui ont trouvé une

association positive entre les deux variables.
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- En ce qui concerne le taux d'épargne, la colinfarec le GA est positivement trés
forte.

- Enfin, il y a une corrélation nettement positiverere taux de croissance d'une part et
le pourcentage de la population qui a entre 164eans et le ratio de la population

active qui occupe un emploi, d'autre part.

3.3.2.2.Corrélation entre les variables financieres &I par téte en 1989 et 2000

Tableau 9.3 : Corrélation entre les 5 variables fianciéres et le PIB par téte en 1989 et 2000

Y89 Y2000 | CPIB | VPIB | TOR | DPIB | PPIB
Y89 1109914 | 0472 | 0451 | 0.142 | 0.437 | 0.638
Y2000 0.9914 110484 | 0476 | 0.189 | 0.485 ] 0.662

Ce qu'on veut voir, c'est le lien entre le niveawig représenté par le log du PIB par téte
et son évolution dans le temps sur les variablemfiieres.

Les 5 indicateurs financiers sont mesurés par lauvanoyenne pour chaque individu
pour la période 1978-2000. Le développement écomaeniest représenté par le
logarithme de PIB par téte en 1989 et en 2000 otiseenent. L'objectif est de voir s'il y
a une relation possible entre les variables deldgpement financier et la variable de
développement économique et si cette corrélatigmante avec le temps. Le tableau ci-
dessus nous montre une corrélation positive eatre les indicateurs financiers et le PIB
par téte de 1989 et de 2000. Il nous montre aussiaugmentation de corrélation en 11
ans entre CPIB, VPIB, TOR et le PIB par téte. Ladation entre les deux indicateurs de
développement bancaire et le PIB par téte en 19880@0 montre enfin une relation
positive avec une augmentation de cette corréladmms le temps, comme on peut la

constater ci-dessus.
NB: Il faut souligner que ces corrélations prélimines sont peu importantes car on

n‘emploie aucune méthode économétrique. Il n'‘emgpé&ple ces corrélations peuvent

donner une idée générale.
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Section 4. Corrélation en employant les valeurs oyennes et I'estimateur de MCO

On va employer I'estimateur MCO pour voir I'effeir $a croissance économique effectué par

le développement des variables financiéeres.

4.1. Résultats des régressions simples (échantillda 58 pays)

On va procéder a 5 ajustements (5 régressionsidugiles) entre chaque variable parmi les 5
variables financieres — censées avoir une influsncda croissance économique- et le taux de
croissance de PIB par téte a long terme afin de g/ibiy a une relation possible entre ces

variables et le taux de croissance annuel moydpPiBpar téte a long terme.

Tableau 10.3 : Les résultats du lancement des 5 mégsions sur le GA®

Variable dépendante : le taux de la croissanceedmmayen du PIB par téte a long terme GA
Méthode des Moindres Carrés
Observations: 58 with a sample: 1 58

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Eraois Covariance

Variable Coefficient t-statistic Prob R2

0.009 1.66 0.103 0.044
CPIB

0.020 1.44 0.154 0.072
VPIB

0.023 2.74 0.0082 0.238
TOR

0.014 3.88 0.0003 0.139
DPIB

0.023 2.47 0.0168 0.152
PPIB

Les résultats ci-dessus confirment les résultatemis dans la section précédente (les
corrélations préliminaires). Trois indicateurs dweloppement financier (TOR, DPIB, PPIB)
ont une corrélation positive forte avec le GA. VPHBentre pas dans la régression
significativement. CPIB entre dans la régressignificativement a 10% de IC.

En ce qui concerne ces 2 indicateurs de dévelopmebwmursier (CPIB et VPIB), leurs
coefficients montrent une corrélation positive aletaux de croissance de PIB par téte a long

terme mais cette relation n'est pas significativecet égard, il faut rappeler que Levine &

%0'vous trouvez les 5 régressions (Annexe 3 du Tabl€a3.1 jusqu’au Tableau 10.3.5)
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Zervos (1998) montrent que la capitalisation b@uesn'est pas du tout un bon prédicteur de
la croissance économique. Lorsque Levine et Zefi®88) introduisent la CPIB avec VPIB
dans leur régression, le coefficient de VPIB n'a paaucoup changé, ce qui les conduit a
conclure que l'effet de prix ne conduit pas latiretaentre VPIB et la croissance. Ce résultat
n'a pas empéché Levine & Zervos (1998) de congid@reCPIB comme un mauvais
prédicteur de la croissance. Beck et Levine (200df utilisé un seul indicateur pour
représenter le développement boursier, celui denovar. Nous nous appuyons sur nos
résultats et sur I'approche fonctionnelle de Le\i@97) pour confirmer que la CPIB n'est
pas un bon prédicteur de développement économiue.effet, l'augmentation de la
capitalisation boursiére (les titres listés en belrne signifie pas une augmentation
d'allocation de ressources dans les investissenpeotkictifs qui favorise la croissance. De
plus, cette augmentation de la capitalisation beregpeut étre due a I'effet de prix sans une
augmentation réelle des titres listés, ce qui ng pas satisfaire 1a®f fonction chez Levine
(1997) : la mobilisation des épargnes. Enfin pemgame peut confirmer que l'augmentation de
ce ratio signifie une baisse du colt de transactaiu colt d'information qui est au coeur de

la théorie de I'intermédiation financiere.

Comme on a déja montré précédemment, (une facaapmter I'influence de I'effet des prix
est de considérer en méme temps la capitalisatitmvaleur des titres échangés. Si la valeur
des titres échangés reste significativement caréléc le taux de croissance du PIB par téte
lors du contrdle de capitalisation, alors il s’éhsuie I'effet de prix ne domine pas la relation
entre la valeur des titres échangés et la croisdanc

Lorsqu'on introduit CPIB avec VPIB et TOR dans la méme régression (on passe d’'une
régression simple & une régression multiple), [tddau 11.3 ci-dessous], on remarque que
le VPIB ne reste plus corrélé positivement avec ldaux de croissance économique (en
sachant que cette corrélation n'est pas significate). Son coefficient prend méme une
valeur négative. Cela signifie que I'effet de prixnduit la relation empirique entre VPIB

et GA. Mais dans le cas de TOR, on remarque que rs@oefficient reste positivement
corrélé avec le GA a 1% de lintervalle de confiace. Cette observation nous conduit a
conclure que le ratio de Turnover est le meilleur pur représenter le développement
boursier. D'ailleurs ce ratio explique une grande prtie de la variance de la croissance
économique montrée par R2 = 30%. Lorsqu'on lance laégression sans introduire TOR,

R2 devient seulement = 7,9% [voir Tableau 12.3].



Tableau 11.3 : Régression GA sur CPIB, VPIB et TORéchantillon 58 pays)

Variable dépendante: GA

CPIB 0.014[1.99]
(0.05)
VPIP -0.02 [-1.02]
(0.31)
TOR 0.03[3.39]
(0.001)
Constante 0.73 [2.01]
(0.0491)
R2 0.305
R2? adjusted 0.266341
Akaike 3.608507
Durbin-Watson 1.760692
Nombre 58
d’obsérvation

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Tableau 12.3 : Régression GA sur CPIB et VPIB (écimdillon 58 pays)

Variable dépendante: GA

CPIB 0.0045 [0.621]
(0.537)

VPIP 0.016133 [1.025]
(0.31)

Constante 1.537 p.891]
(0.000)

R2 0.0798

R2? adjusted 0.046368

Akaike 3.854606

Durbin-Watson 1.784105

Nombre 58

d’obsérvation

Probabilités entre ()

Entre [] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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4.2. L'équation Standard et les estimations éconortrégues pour I'échantillon (58 pays)

4.2.1. L'équation standard

Pour choisir les variables que nous allons intreddans notre régression, il nous faut
regarder la colinéarité entre ces variables [TalXe8.3]. Lors du choix d'une forme
fonctionnelle, il faut toujours garder a I'esprésl probléemes de colinéarité des variables
explicatives. En effet, plus la forme fonctionnekst flexible, plus les problémes de
colinéarité sont importants.

On introduit les variables "standard":

INF, LNGDP, LNS, SRPIB LPA,

-0,27 -0,09 0,13 0,64 0,42

Tableau 13.3 :La régression de I'équation standard  (échantillon 58 pays)

Variable dépendante: GA

LNGDP -0.595 [-3.404]
(0.0014)

LNS 1.542 [3.124]
(0.0031)

INF -0.003 [-2.675]
(0.0102)

LPA 0.099 [2.458]
(0.0177)

SRPIB 0.119 [5.691]
(0.0000)

Constante -11.196 [-3.082]
(0.0034)

R2 0.607

R2? adjusted 0.565135

Akaike 3.048440

Durbin-Watson 1.688211

Nombre 53

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

EPIB ne ressort pA5 N15-64 n'a pas été retenu car elle est forternentlée avec LNS

(0,81), au contraire de LPA qui est tres faiblenwntélée avec LNS.

31 Voir : Tableau 13.3.1, Annexe 3



En ce qui concerne le DPPIB, on I'élimine de nasabdes standard car non seulement il est
faiblement corrélé avec GA mais il est aussi fodatcolinéaire a LNGDP et LNS (0,55 et
0,48). Lorsqu'on l'introduit dans I'équation stamdd ne ressort pas. (Voir Tableau 14.3 ci-
dessous). Vu la non significativité de coefficiéigta DPPIB, cette variable sera exclue de
notre équation. En effet, 'écart type assez él@vé cette variable prouve I'existence d’'une

colinéarité avérée.

Tableau 14.3 : La non significativité de DPPIB dana régression de I'équation standard (échantillob8

pays)
Variable dépendante: GA

DPPIB 0.026 [1.493]
(0.1423)

LNGDP -0.688 [-4.031]
(0.0002)

LNS 1.525 [3.261]
(0.0021)

INF -0.002 [-2.276]
(0.0276)

LPA 0.112 [2.874]
(0.0062)

SRPIB 0.121 [5.331]
(0.0000)

Constante -12.350 [-3.522]
(0.0010)

R2 0.615

R? adjusted 0.563059

Akaike 3.063356

Durbin-Watson 1.426635

Nombre 52

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

En ce qui concerne les variables financieres, amt pemarquer que CPIB est fortement
colinéaire avec VPIB (0,47) mais tres faiblementé&é avec TOR (0,03). En méme temps,
VPIB est fortement corrélé avec TOR (0,65). DPIB adinéaire avec PPIB (0,76) et TOR
est colinéaire avec PPIB (0,50). La colinéaritétraeluit par I'impossibilité d’estimer les
coefficients de la régression par la méthode desdnes carrés. La colinéarité se traduit par
des estimations imprécises des parameétres et pa¥odets-types élevés. Lors du choix d'une
forme fonctionnelle, il faut toujours garder a peis les problemes de colinéarité des variables
explicatives. En effet, plus la forme fonctionnekst flexible, plus les problémes de

colinéarité sont importants.
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4.2.2. L'influence positive des indicateurs finaneirs

On va montrer l'influence des variables financierastravers R2- comme des variables
endogénes qui expliquent les taux de croissancagterme lorsqu'on ajoute ces variables
dans la régression standard. On va procéder djugeraents en éliminant le SRPIB comme
le font la plupart des chercheurs car lI'impact deau de développement financier passe par
le niveau d'investissement (I = sY) [Andersen (90Guillaumont & Kpodar (2006), Beck &
Levine (2004)]. Guillaumont & Kpodar (2006) donndas indications suivantes : « Nous
n'introduisons pas le taux d'investissement owalx de croissance du capital puisque nous
supposons que limpact du niveau et de linstabdii développement financier passe en
partie a travers le niveau de l'investissement».

Ce probleme de forte corrélation entre SRPIB etetoles variables financieres, on va le
résoudre par un ajustement qui ne laisse introdyieela part non corrélée de SRPIB avec

chaque indicateur de développement financier.

Tableau 15.3 : Représentation de I'équation standdrsans prendre en considération le SRPIB qui est
corrélé fortement avec toutes les variables finanéfres (échantillon 58 pays)

Variable dépendante: GA

LNGDP -0.620 [-2.516]
(0.0153)

LNS 2.006 [3.112]
(0.0031)

INF -0.004 [-3.654]
(0.0006)

LPA 0.172 [3.916]
(0.0003)

Constante -16.993 [-4.062]
(0.0002)

R2 0.44

R2? adjusted 0.389447

Akaike 3.371087

Durbin-Watson 1.896098

Nombre 53

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Le tableau 16.3 montre l'influence exercée pairldgateurs de développement bancaire et

de développement boursier sur le taux de croissaogen de PIB par téte a long terme.
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Tableau 16.3 : L'effet positif des indicateurs finaciers sur la croissance économique montré par R2

Variable dépendante: GA

1 2 3 4
CPIB 0.009 [2.003] | 0.0087 [1.71]
(0.051) (0.0935)
VPIB
TOR 0.0127 [1.74] 0.013 [1.90]
(0.0887) (0.0636)
DPIB 0.011 [4.159] | 0.011 [4.853]
(0.0001) (0.0000)
PPIB
LNGDP -0.734 [-3.02] |-0.674 [-3.37] | -0.772[-3.36] | 0.712 [-3.60]
(0.004) (0.0015) (0.0016) (0.0008)
LNS 2.089[3.28] |1.767 [3.218] |2.108[3.423] | 1.780 [3.258]
(0.0019) (0.0024) (0.0013) (0.0021)
INF -0.003 [-3.07] | -0.003 [-3.88] | -0.003 [-2.41] | -0.003[-2.924]
(0.0034) (0.0003) (0.0198) (0.0054)
LPA 0.168 [3.65] |0.126 [2.750] | 0.146 [3.386] |0.103 [2.353]
(0.0007) (0.0085) (0.0014) (0.0229)
Constante | -16.337[-3.70] | -12:101[-2.82] | 1438 [.3.51] | -9.99 [-2.484]
(0.0006) (0.0071) (0.001) (0.0167)
R2 0.47 0.53 0.50 0.57
R2 adjusted 0.413108 0.47165 0.452281 | 0.514611
Akaike 3.348245 3.259394 3.279167 | 3.174585
Durbin-Watson | 1.751841 1.584957 1.863009 | 1.718379
Nombre 53 53 53 53
d’observations

Probabilités entre ()
Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Comme on peut remarquer dans le [Tableau 16.3 drbel 1], lorsqu’on ajoute CPIB a la
régression standard du tableau 15.3, R2 augmen@4depour devenir 0.47. Si I'on ajoute
encore dans la régression l'indicateur de liquiditénarché (TOR) qui est corrélé faiblement
avec CPIB, Rz devient 0.53 [Tableau 16.3 / Colo2he Ensuite, on ajoute DPIB a la
régression standard du tableau 15.3 pour montigftubnce positive d'un indicateur de
développement bancaire sur le taux de croissanédRIpar téte (R2 passe de (0.44) [tableau
15.3] & (0.50) [Tableau 16.3 / Colonne 3]. Puisrajoute l'indicateur de liquidité (TOR) a la
régression 3 du tableau 16.3, (R2 augmente dep@b0devenir 0.57).
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4.2.3. Les procédures, les régressions et les réatd

4.2.3.1.Les procédures et les régressions

1) on regarde dans la colonne 1 [Tableau 8.3] quedted les variables financieres
corrélées avec GA. On a:
TOR, PPIB DPIB, VPIB, CPIB
0,54 0,36 0,32 0,19 0,13

2) on va essayer d'introduire ces variables finansjéza veillant a ce qu'elles ne soient
pas corrélées avec SRPIB.
Par exemple, TOR qui est fortement corrélé avec gsAaussi colinéaire a SRPIB. Pour
résoudre ce probléme, on opte pour la solutionesiiés On ne garde du taux d'épargne que sa

composante non corrélée avec TOR. Pour ce fairprasede a I'ajustement :

SRPIBi =a + B TORI + ¢;

On obtient 2 composantes de SRPIB:
n O ] O

SRPIB=a+ [BTOR +¢,

O O
ou g+ STOR est la composante corrélée

O
et & estla composante non corrélée (RES_SRPIB)

Tableau 17.3 montre la non significativité de cioéfht associé au TOR lorsqu’on ajoute
dans la régression le SRPIB. On a résolu ce prabbisrforte colinéarité entre TOR et SRPIB
en remplacant le SRPIB par la part non corréléSRPIB avec TOR (Res_SRPIB) [Voir :

Tableau 18.3].
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Tableau 17.3 : L’effet de la colinéarité entre uneariable financiére TOR et le taux d’épargne SRPIB

Variable dépendante: GA

TOR 0.006091 [0.947963]
(0.3481)

SRPIB 0.107488 [5.465823]
(0.0000)

LNGDP -0.567207 [-3.037176]
(0.0039)

LNS 1.432855 [2.711189]
(0.0094)

INF -0.002659 [-3.060864]
(0.0037)

LPA 0.086737 [1.966006]
(0.0554)

Constante -9.753209 [-2.413995]
(0.0198)

R2 0.62

R2? adjusted 0.570137

Akaike 3.053102

Durbin-Watson 1.669044

Nombre 53

d’observations

Tableau 18.3 : La part non corrélée de SRPIB avecR

Variable dépendante: GA

TOR 0.015661 [2.479029]
(0.0169)

Res SRPIB 0.107488 [5.465823]
(0.0000)

LNGDP -0.567207 [-3.037175]
(0.0039)

LNS 1.432855 [2.711189]
(0.0094)

INF -0.002659 [-3.060864]
(0.0037)

LPA 0.086737 [1.966006]
(0.0554)

Constante -7.777586 [-1.860096]
(0.0693)

R2 0.62

R2? adjusted 0.570137

Akaike 3.053102

Durbin-Watson 1.669044

Nombre 53

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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3) En ce qui concerne les autres variablemnfiieres, elles sont corrélées fortement avec
le SRPIB. On procéde au méme ajustement que cusles'®st-a-dire qu’on régresse SRPIB
sur chaque variable financiére. Puis on retiemésdu de SRPIB issu de l'estimation afin de

l'introduire dans la régression génér@leir Tableau 19.3).
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4.2.3.2.Les résultats et le calcul de l'effet de développet financier (échantillon de58 pays)

On peut résumer les résultats obtenus dans unad#eau qui exprime l'influence de la valeur

moyenne des 5 indicateurs de développement finarscie le taux de croissance annuel

moyen du PIB par téte (GA) pour 58 pays pour laggér 1978-2000.

Tableau 19.3 : L'effet de développement financierns le taux de croissance économique (58 pays)

Variable dépendante: GA

CPIB 0.01 [3.29]
(0.0019)
VPIB 0.016 [1.74]
(0.088)
TOR 0.016 [2.48]
(0.017)
DPIB 0.012 [5.89]
(0.000)
PPIB 0.021 [2.47]
(0.017)
LNGDP -0.60 [-3.23] | -0.58 [-3.48] | -0.57 [-3.04] | -0.65 [-3.62] | -0.64 [-3.97]
(0.0023) (0.001) (0.004) (0.001) (0.000)
LNS 1.54 [3.03] 1.53[3.13] |1.43[2.71] | 1.63[3.20] 1.53 [3.11]
(0.004) (0.003) (0.009) (0.003) (0.003)
INF -0.003[-2.65] | -0.003[-2.67]| -0.003[-3.06]| -0.002[-2.30]| -0.002[-2.09]
(0.011) (0.010) (0.004) (0.026) (0.042)
LPA 0.10[2.44] |0.10[2.42] |0.09[1.97] |0.10[2.38] |0.10][2.37]
(0.019) (0.020) (0.055) (0.021) (0.022)
RES SRPIB*| 0.12[4.91] |0.12[5.45] |0.11[5.47] |0.11[4.45] |0.11[4.21]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Constante -8.98 [-2.32] | -9.05 [-2.29] | -7.78 [-1.86] | -8.99 [-2.33] | -8.89 [-2.30]
(0.025) (0.027) (0.070) (0.024) (0.026)
R2 0.61 0.61 0.62 0.61 0.61
R2 adjusted 0.555683 0.556407 0.570137 0.563901 5962%
Akaike 3.086172 3.084542 3.053102 3.067504 3.077261
Durbin-Watson | 1.687157 1.685273 1.669044 1.671864 1.671737
Nombre 53 53 53 53 53
d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur des t de Student corrigés bétéroscédasticité.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

*La part non corrélée de SRPIB avec la variable fianciére
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Le tableau 19.3 nous montre que les 5 indicateardé@Veloppement financier se corrélent
positivement avec le taux de croissance moyen BuRBI téte pour la période 1978-2000.

On peut noter que le coefficient de ratio de PRiBptus important que celui TOR. Il y a une
association positive forte entre le ratio de Tumlrost le taux de croissance de PIB par téte a
long terme. On peut remarquer que les indicategpsésentant taille (CPIB et DPIB) du
secteur financier sont plus significatifs que cqukreprésentent l'activité.

L'intérét de l'utilisation de la méthode des MCngldes régressions est de détecter les
différences entre les pays afin de savoir I'efietddveloppement financier sur la croissance
économique d'un pays ou d'un groupe. Pour y patvédnfaut calculer, tout d'abord, la
croissance du PIB par téte enregistrée pour tapdgs de I'échantillon sur la période de
I'étude déterminée par toutes les conditions plessiur 23 ans. Pour la calculer, Andersen

(2003) a utilisé I'équation suivante:
(7] =s
ol Y :le taux de croissance de PIB par téte en moydaréchantillon.

t: la période.

(1+0.022) = 165

C'est la moyenne de la croissance de PIB par téeays les pays exercérent sur la période
(GDP growth).

Pour connaitre I'effet séparé du développemenndiea sur la croissance économique d'un
pays au cas ou il aurait réussi & avoir un ratiss ftlevé que son ratio réel, on utilise
I'équation suivante [Andersen (2003)] :
1+Y + B8*(X) =Y
Ou Y : le taux de croissance de PIB par téte en moydardéchantillon.
3 : le coefficient estimé de la variable financiere.
X : la différence entre le ratio financiéum pays et le ratio en moyenne pour tous les
pays concernant la méme variable firan.
Y : la croissance de PIB par téte sur ldopgé due au changement financier
("Changed" GDP growth).

Si par exemple, le secteur bancaire colombien évaitio de PPIB de I'échantillon a la place

de son ratio réel en moyenne sur la période (DJ&5plus bas dans notre échantillon, la



Colombie aurait eu un taux de croissance de PIB, 6% de plus par an pendant 23 ans. En
somme, elle aurait eu une croissance supplémemniterdre de.7% de plus, accumulés sur

toute la période.

En ce qui concerne notre cas d'étude, si la Joedawmait un ratio moyen de turnover sur
I'échantillon égal & 37% (a la place du ratio mogenla période de 14%), la Jordanie aurait
eu un taux de croissance du PIB par téte8@e%, ce qui n'était pas le cas durant cette
période. En fait la Jordanie aurait pu obtenir aunxtde croissance de PIB par téte de 0,37%

de plus par an.

Calcul:
X=0.37-0.14=0.23
En appliquant I'équation ci-dessus on obtient:

(1+0.022+0.016*0.23® =1.79

=1.79-1.65=0.14

= N4, 8.48%.
1.65

Andersen (2003) utilise une autre méthode qui ddameéme résultat pour calculer I'effet de
l'augmentation de ratio financier sur le taux de#ssance de PIB :

"ChangedGDPgrowth 1
GDPgrowth

— (1.79/1.65) — 1 = 0.08484

Si 'Egypte avait un ratio de Turnover moyen sacHantillon de (37%) a la place de sa
moyenne (16%), alors I'économie égyptienne aumais'pccroitre de 0,34% de plus par an,
c'est-a-dire7,9% de plus sur toute la période 1978-2000.

Par contre, si I'Egypte avait accordé a sonesegrivé des crédits / PIB qui égalent le ratio
moyen de I'‘échantillon (0,48) a la place de saio r@ctuel (0,27), elle aurait augmenté son

taux de croissance de PIB par tétel@e3 % durant cette période.
(1+0.022+0.021*0.27)° = 1.82
1.82-1.65=0.17
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= 0.17/1.65= 10.3%
Lesbanques de dép6t en Jordamie un ratiode PPIB (55%) en moyenne sur la périodei

estplusélevé que la moyenne de I'échantillon.

En ce qui concerne le groupe de 32 PVD, si ce gravpé un ratio de turnover égal a celui
de I'échantillon (37%) a la place de son ratio @yenne sur la période (31%), il aurait gagné
4% de taux de croissance de plus sur les 23 annéegoRtre, si ce groupe avait accorde a
son secteur privé des crédits égaux a ceux accpatésus les pays de I'échantillon (48%) a
la place de son ratio réel de (32%), ce groupeitaemaun taux de croissance 8% de plus

sur la période. Ces résultats montrent que le systbancaire dans les PVD, ou les
informations sont peu diffusées, contribue plua arbissance économique de long terme que

le systeme basé sur les Bourses.

Dans la sous-section suivante nous allons procgalrs ajustements (régressions) sur les 2
groupes de I'échantillon : le groupe de 32 PVD sgdaigroupe de 26 PD afin de voir I'effet
séparé des indicateurs qui représentent le déveto@pt bancaire et ceux qui représentent le

développement boursier au sein de chaque groupe.



4.3.Les estimations économétriques pour les sous échélohs (32 PVD)et (26 PD)

On va suivre les mémes étapes que celles suiviesles estimations de I'échantillon [tous

pays confondus (58)].

4.3.1. Le groupe de 32 PVD
Ce groupe contient les pays avec un PIB par téte9&8 < 6000 $ par an dont la Jordanie et

I'Egypte.

4.3.1.1 La régression préliminaire:

On lance la corrélation préliminaire représentéesde tableau 20.3 qui montre clairement

une relation forte positive entre 4 indicateursldeeloppement financier et le GA. La relation
entre la CPIB et GA est faible.

Tableau 20.3 :Matrice des Corrélationséchantillon de (32 PVD))

GA CPIB VPIB TOR DPIB PPIB DPPIB
GA 1 0.025537 0.593534 0.743514 0.511967 0.666951 | -0.259546
CPIB 0.025537 1 0.559682 | -0.055353 0.454233 0.548132 0.284327
VPIB 0.593534 0.559682 1 0.615297 0.483159 0.663058 | -0.129125
TOR 0.743514 | -0.055353 0.615297 1 0.389764 0.554413 | -0.444704
DPIB 0.511967 0.454233 0.483159 0.389764 1 0.868236 0.243028
PPIB 0.666951 0.548132 0.663058 0.554413 0.868236 1] -0.062025
DPPIB -0.259546 0.284327 | -0.129125 | -0.444704 0.243028 | -0.062025 1
EPIB -0.073118 0.376295 0.259395 | -0.227451 0.389654 0.266031 0.364348
INF -0.25216 | -0.128897 | -0.100261 0.01747 | -0.358447 | -0.285939 | -0.022204
LNGDP -0.269092 0.330229 0.153163 -0.18826 | -0.120031 | -0.046679 0.252721
LNS 0.174311 0.317421 0.262435 0.102904 0.253114 0.31795 0.094713
SRPIB 0.744946 0.235946 0.749657 0.749633 0.639155 0.759487 | -0.215843
N15_64 0.664841 0.04795 0.423125 0.495064 0.191674 0.411392 | -0.186124
LPA 0.605029 | -0.264495 0.32795 0.563127 0.006747 0.207631 | -0.580411
EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15 64 LPA
GA -0.073118 -0.25216 | -0.269092 0.174311 0.744946 0.664841 0.605029
CPIB 0.376295 | -0.128897 0.330229 0.317421 0.235946 0.04795 | -0.264495
VPIB 0.259395 | -0.100261 0.153163 0.262435 0.749657 0.423125 0.32795
TOR -0.227451 0.01747 -0.18826 0.102904 0.749633 0.495064 0.563127
DPIB 0.389654 | -0.358447 | -0.120031 0.253114 0.639155 0.191674 0.006747
PPIB 0.266031 | -0.285939 | -0.046679 0.31795 0.759487 0.411392 0.207631
DPPIB 0.364348 | -0.022204 0.252721 0.094713 | -0.215843 | -0.186124 | -0.580411
EPIB 1| -0.378477 | -0.029744 0.004054 0.227418 | -0.254086 | -0.196138
INF -0.378477 1 0.300303 0.103949 | -0.124727 0.071288 0.097257
LNGDP -0.029744 0.300303 1 0.625012 | -0.057087 0.380559 | -0.253088
LNS 0.004054 0.103949 0.625012 1 0.353487 0.655544 | -0.135641
SRPIB 0.227418 | -0.124727 | -0.057087 0.353487 1 0.531624 0.365596
N15 64 -0.254086 0.071288 0.380559 0.655544 0.531624 1 0.323025
LPA -0.196138 0.097257 | -0.253088 | -0.135641 0.365596 0.323025 1
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4.3.1.2 L'équation standarelt les résultats

Notre équation standard sera la méme que cell&cahtillon (58 pays) mais on va ajouter
le ratio DPPIB qui est fortement corrélé avec le, @A contraire de son cas dans I'‘échantillon
de base (58 pays) ou on l'a éliminé des varialisdard car il est faiblement corrélé avec
GA. Puis on va procéder a 5 ajustements en intsaditichaque fois un indicateur financier

parmi les 5 variables financiéres [Voir Tableau322.

Tableau 21.3 :L'équation Standard de I'’échantillonde 32 PVD

Variable dépendante: GA

DPPIB 0.061329 [1.910908]
(0.0705)

SRPIB 0.143355 [3.566635]
(0.0019)

LNGDP -0.462521 [-1.750451]
(0.0954)

LNS 1.065743 [1.979996]
(0.0616)

INF -0.002748 [-3.834807]
(0.001)

LPA 0.21088 [5.198547]
(0.0000)

Constante -22.51503 [-5.037435]
(0.0001)

R? 0.78

R2? adjusted 0.714455

Akaike 3.198957

Durbin-Watson 1.793007

Nombre 27

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Le tableau suivant résume les résultats obtenus lesu5 régressions de GA sur chaque
variable financiere. Il exprime linfluence de laleur moyenne des 5 indicateurs de
développement financier sur le taux de croissamceieél moyen du PIB par téte (GA) pour
32 PVD pour la période 1978-2000.
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Tableau 22.3 : L'effet de développement financiens le taux de croissance économique (32 PVD)

Variable Dépendante: GA

CPIB 0.006 [1.16]
(0.26)
VPIP 0.06 [3.22]
(0.005)
TOR 0.024 [4.31]
(0.0004)
DPIP 0.031 [2.04]
(0.056)
PPIB 0.043 [3.45]
(0.003)
DPPIB 0.062[1.87] | 0.062[1.88] |0.076[2.35] | 0.047 [1.33] | 0.047 [1.71]
(0.077) (0.076) (0.030) (0.20) (0.10)
LNGDP -0.44 [-1.55] | -0.55[-1.89] | -0.44 [-1.69] | -0.43 [-1.50] | -0.46 [-1.67]
(0.14) (0.073) (0.11) (0.15) (0.11)
LNS 1.056 [1.90] | 1.20[2.08] |1.18[2.25] |0.97[1.54] | 0.91[1.56]
(0.072) (0.052) (0.037) (0.14) (0.14)
INE -0.003[-3.48] | -0.003([-3.55] | -0.003[-5.52] | -0.002[-2.38] | -0.002[-2.42]
(0.001) (0.002) (0.000) (0.028) (0.026)
LPA 0.21[4.73] |0.21[5.15] |0.18[4.74] |0.20[4.54] |0.20[5.28]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
RES_SRpPIB*| 0.15[3.23] |0.11[1.92] |0.06[1.53] |0.13[3.15] |0.10[2.26]
(0.004) (0.07) (0.14) (0.005) (0.036)
Constante -19.62 [-4.0] | -19.70[-4.14]| -18.87[-4.25] | -19.55[-3.80] | -18.72[-4.47]
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000)
R? 0.78 0.78 0.82 0.78 0.80
R2 adjusted 0.700491 0.705244 0.751914 0.704132 25B68
Akaike 3.269482 3.253485 3.081113 3.257251 3.182060
Durbin-Watson | 1.739566 1.792542 1.588780 1.911431 2.080079
Nombre 27 27 27 27 27

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur des t de Student corrigés détéhoscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

*La part non corrélée de SRPIB avec la variable fianciére

Les résultats montrent clairement une relation tpasiforte entre 4 indicateurs de

développement financier et le taux de croissandelBepar téte a moyen et a long terme. Les
régressions confirment le résultat obtenu dansigtation préliminaire en ce qui concerne la

faible corrélation entre CPIB et GA. Celle-ci n'pss significative comme nous le montre le

tableau 22.3.
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Lorsqu'on introduit la CPIB avec la VPIB dans lam#érégression, le coefficient de VPIB a
changé, et on a perdu la significativité [TablealBBREN méme temps, le coefficient de CPIB
a pris une valeur négative, ce qui nous condwbrclure que l'effet de prix gouverne la
relation entre VPIB et la croissance. Ce résultatfiome le résultat obtenu par Levine &

Zervos (1998) qui ont considéré la CPIB comme anivais prédicteur de la croissance.

Tableau 23.3 : L'introduction de CPIB et VPIB enserble dans la méme régression pour détecter I'effeted
prix (échantillon de 32 PVD)

Dependent Variable: GA

CPIB -0.004819 [-0.454868]
(0.6546)

VPIB 0.040341 [1.323728]
(0.2022)

DPPIB 0.066336 [1.919236]
(0.0710)

RES_ SRCPIB| 0.093659 [1.546663]
(0.1393)

LNGDP -0.569310 [-1.962438]
(0.0654)

LNS 1.319387 [2.307124]
(0.0331)

INE -0.002713 [-3.776064]
(0.0014)

LPA 0.188462 [3.868860]
(0.0011)

Constante ié%égg? 2 [-3.351101]

R2 0.794

R2? adjusted 0.701806

Akaike 3.285090

Durbin-Watson 1.552494

Nombre 27

d’observations

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.
Probabilités entre ()
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Apres I'élimination de CPIB et VPIB, il reste urukmdicateur qui représente bien le secteur
boursier (TOR) qui est corrélé significativement favec GA. Par contre, on peut remarquer
gue les indicateurs représentant le développenzartdire (PPIB et DPIB) au sein de ce
groupe de PVD ont des coefficients plus élevéscglid du développement boursier (TOR).
Il en découle que la croissance de PIB par tétay, laopériode due au changement financier

bancaire, sera plus grande que celle due a la Bours
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Enfin, il faut mentionner que les coefficients asés@ux variables financieres -surtout celles

qui mesurent l'activité (TOR et PPIB)- sont supgnseau niveau de «significativité» et de

valeurs que ceux de I'échantillon tous pays confserfi8 pays). lls montrent le réle important

joué par les composants du systéeme financier @adéveloppement économique des PVD.

4.3.2. Le groupe de 26 PD

Ce groupe comprend les pays avec un PIB par tE&i®&8> 6000 $ par an.

4.3.2.1 La régression préliminaire

On lance la corrélation préliminaire représentéesda tableau 24.3

Tableau 24.3 :Matrice des Corrélationsdchantillon de (26 PD

)

GA CPIB VPIB TOR DPIB PPIB DPPIB
GA 1 0.38542 | -0.170673 | -0.173526 0.496316 0.212676 0.298561
CPIB 0.38542 1 0.347551 0.056308 0.794929 0.520574 | -0.032893
VPIB -0.170673 0.347551 1 0.871905 0.070085 0.588375 | -0.297087
TOR -0.173526 0.056308 0.871905 1| -0.031688 0.591135 | -0.320919
DPIB 0.496316 0.794929 0.070085 | -0.031688 1 0.651679 0.115688
PPIB 0.212676 0.520574 0.588375 0.591135 0.651679 1| -0.076652
DPPIB 0.298561 | -0.032893 | -0.297087 | -0.320919 0.115688 | -0.076652 1
EPIB 0.542855 0.606157 | -0.202424 | -0.341793 0.657408 0.148352 0.503826
INF -0.360055 | -0.221889 | -0.180794 | -0.085416 -0.26379 | -0.386799 | -0.437221
LNGDP 0.039322 0.385699 0.48034 0.481033 0.345963 0.567486 0.071144
LNS 0.020226 | -0.134839 0.170682 0.131157 | -0.348349 -0.03738 0.419519
SRPIB 0.401469 0.452044 0.170613 0.191992 0.724405 0.645768 0.033979
N15_64 0.016291 0.316429 0.244517 0.212222 0.480798 0.600657 0.023332
LPA -0.125293 0.329611 0.2494 0.187345 0.39969 0.397434 | -0.157621
EPIB INF LNGDP LNS SRPIB N15_64 LPA
GA 0.542855 | -0.360055 0.039322 0.020226 0.401469 0.016291 | -0.125293
CPIB 0.606157 | -0.221889 0.385699 | -0.134839 0.452044 0.316429 0.329611
VPIB -0.202424 | -0.180794 0.48034 0.170682 0.170613 0.244517 0.2494
TOR -0.341793 | -0.085416 0.481033 0.131157 0.191992 0.212222 0.187345
DPIB 0.657408 -0.26379 0.345963 | -0.348349 0.724405 0.480798 0.39969
PPIB 0.148352 | -0.386799 0.567486 -0.03738 0.645768 0.600657 0.397434
DPPIB 0.503826 | -0.437221 0.071144 0.419519 0.033979 0.023332 | -0.157621
EPIB 1| -0.254046 0.101859 0.013576 0.384136 0.084839 0.00586
INF -0.254046 1| -0.409606 | -0.517032 | -0.241368 | -0.524045 | -0.006461
LNGDP 0.101859 | -0.409606 1 0.407255 0.450509 0.611305 0.604772
LNS 0.013576 | -0.517032 0.407255 1] -0.195804 0.118011 | -0.148765
SRPIB 0.384136 | -0.241368 0.450509 | -0.195804 1 0.539565 0.496892
N15 64 0.084839 | -0.524045 0.611305 0.118011 0.539565 1 0.422034
LPA 0.00586 | -0.006461 0.604772 | -0.148765 0.496892 0.422034 1
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4.3.2.2 L'équation standarelt les résultats

Notre équation standard sera la méme que cell@édeahtillon (58 pays). On va procéder a 5
régressions en introduisant chaque fois un indicatnancier parmi les 5 variables

financiéres [Voir Tableau 26.3].

Tableau 25.3 : L'équation Standard de I'échantillonde 26 PD

Variable Dépendante: GA

LNGDP -0.420996 [-0.802904]
(0.4315)

LNS -0.387568 [-0.300041]
(0.7672)

INF -0.003808 [-2.536886]
(0.0196)

LPA -0.052051 [-0.744736]
(0.4651)

SRPIB 0.114148 [3.968657]
(0.0008)

Constante 10.15293 [1.370512]
(0.1857)

R2 0.608

R? adjusted 0.509666

Akaike 2.408293

Durbin-Watson 2.165307

Nombre 26

d’observations

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité.

Probabilités entre ()
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Le tableau suivant résume les résultats obtenus lpsu5 régressions de GA sur chaque
variable financiere. Il exprime linfluence de laleur moyenne des indicateurs de
développement financier sur le taux de croissamceie moyen du PIB par téte (GA) pour
26 PD durant la période 1978-2000.
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Tableau 26. 3 : L'effet de développement financiesur le taux de croissance économique (26 PD)

Variable Dépendante: GA

CPIB 0.014 [3.81]
(0.001)
VPIP 0.007 [0.92]
(0.37)
TOR -0.003[-0.46]
(0.64)
DPIP 0.012 [3.26]
(0.004)
PPIB 0.009 [1.13]
(0.27)
LNGDP -0.64[-1.39] |-0.36[-0.76] |-0.14[-0.34] |-0.59[-1.24] | -0.18 [-0.35]
(0.18) (0.45) (0.74) (0.23) (0.73)
LNS 0.20[0.19] |-0.50[-0.38] | -0.64 [-0.51] | 0.71[0.46] |-0.79 [-0.56]
(0.85) (0.71) (0.62) (0.65) (0.58)
INE -0.003[-1.99] | -0.004[-2.39] | -0.004[-2.19] | -0.003([-1.29] | -0.004[-2.29]
(0.061) (0.027) (0.041) (0.21) (0.034)
LPA -0.045[-0.70] | -0.05 [-0.71] | -0.06 [-0.91] | -0.055[-0.78] | -0.06 [-0.83]
(0.49) (0.49) (0.38) (0.45) (0.41)
RES _SRpPIB*| 0.10[3.73] |0.12[3.74] | 0.12[3.75] |0.11[3.10] |0.12[4.39]
(0.001) (0.001) (0.001) (0.006) (0.000)
Constante 10.84[1.54] | 12.53[1.64] | 12.54 [1.62] | 8.78[1.14] | 12.48[1.62]
(0.14) (0.12) (0.12) (0.27) (0.12)
R? 0.64 0.61 0.63 0.64 0.62
R2 adjusted | 0.524646 0.489919 0.508686 0.531269 97846
Akaike 2.402895 2.473404 2.435918 2.388865 2.457743
Durbin-Watson | 2.186257 2.129637 2.073863 2.109719 2.140589
Nombre 26 26 26 26 26

d’obsérvation

Entre [ ] la valeur des t de Student corrigés détéhoscédasticité.

Probabilités entre ()
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

*La part non corrélée de SRPIB avec la variable fianciére

Les résultats obtenus concernant le groupe de PDcties montrent en général une

relation faible non significative entre les indicagurs de développement financier et le

taux de croissance moyen du PIB réel par téte. llalit mentionner que seuls les

indicateurs de taille (CPIB et DPIB) sont corréléssignificativement avec le GA. Les

coefficients associés aux indicateurs de l'activitée sont pas significatifs. En ce qui

concerne la relation entre le PIB par téte initia(LNGDP) et le taux de croissance moyen

de PIB réel par téte a long terme (GA), les résulta montrent une relation négative mais

non significative. En effet, en raison de la loi derendements marginaux décroissants,
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méme si les PD continuent a augmenter leur stock aapital par travailleur, les gains de

productivité vont tendre vers zéro. Ainsi, pour unméme_effort d’investissementde la

part des PVD et des PD, les PD ayant un stock depital par travailleur plus élevé

connaitront des gains de productivité moins importats que les PVD.

La relation existant entre développement financieret développement économique dans
les PD n'est ni évidente, ni claire contrairement &elle qui a été montrée dans le cas des
PVD. Il faut souligner I'étude menée sur 56 pays paJung en (1986) sur le probleme de
causalité. Il a trouvé que tandis que les PVD se mtérisent par une causalité uni
direction (développement financier — développement économique), les PD sont
caractérisé par une causalité inverse (développemegconomique — développement
financier).

« Less developed countries are characterized by a csal direction running from financial development toeconomic

development, while developed countries are often ahacterized by a reverse causal direction». Jung (1986)



4.4. Remarques et commentaires

Les 2 indicateurs de la taille du systéme finan¢&rIB DPIB) ne sont pas des bons
prédicteurs du développement économique. C'estquail’approche fonctionnelle de
Levine (1997) montre que l£"L fonction d'un systéme financier est la mobilisatite
I'épargne bien que cette mobilisation de ressourtestraine pas forcement une
croissance économique. On pense qu'un systemeci@magfficace est celui qui réussit a
mobiliser I'épargne et en méme temps réussit m@mtesfiormer en investissement productif
augmentant I'accumulation du capital et conduisatd croissance économique. Le fait
gu'un systéme financier réussisse a mobiliser iif@asans étre capable de transformer
cette épargne en investissement productif n'a auaftuence réelle sur la croissance
economique. Par exemple, si nous sommes d'acced lavfait qu'un faible niveau de
dépot bancaire engendre un faible niveau d'investient, en revanche le contraire n'est
pas toujours vrai. C'est-a-dire un bon niveau g®tbancaire n‘engendre pas toujours un
bon niveau d'investissement. Cela peut étre dd a :

1) une politique de répression financiére qui, gga@mple, a pour objectif de financer les
dettes de I'Etat ou d'orienter le crédit vers uniesgcprécis. On a vu comment une telle
politigue a un effet négatif sur l'efficacité dussme financier, affectant ainsi
I'investissement et réeduisant par conséquent lasance économique.

2) un probléme de la structure financiére commeegp@mple en Egypte ou le secteur

bancaire est dominé par 4 banques publiques.

Par ailleurs, I'étude a montré une corrélationtp@sentre le ratio de la capitalisation et le
taux de croissance du PIB mais cette associatest affaiblie lorsqu'on a contrélé la
liquidité du marché des actions. Nous en avonséténés a conclure que ce n’est pas la
capitalisation de marché qui influence la perforoea®conomique mais la possibilité
d’échanger ces titres en liberté avec un codt aesaction bas. Ce résultat confirme le
résultat obtenu par Levine & Zervos (1998) qui otitisé les valeurs initiales des

indicateurs du développement financier de I'an 1976

Les résultats obtenus par le calcul ci-dessus nougrent qu'un systeme financier basé
sur les banques sera plus efficace qu'un systersé $ar les marchés pour les PVD

comme dans le cas de la Jordanie, I'Egypte etBarLiCe résultat confirme I'analyse
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théorique de Boot & Thakor (1997) qui conclut quaysteme bancaire sera plus efficace
dans les PVD ou les emprunteurs ont une faibleta#ipn de crédit (qui exige un contréle

ex ante et ex post plus élevé) et ou les informatgur les firmes sont peu diffusees.

Les banques occupent déja une place plus importargdes marchés financiers dans le
financement des projets au sein des PVD. Le dépelognt du secteur bancaire se fait au
détriment du développement des Bourses dans langldp ces pays. Dans le temps ou les
PD développaient progressivement leurs marchésndiaes parallelement a leur
développement bancaire, plusieurs PVD ont échou#e\ielopper leurs bourses. Le
tableau 27.3 ci-dessous nous fournit des précisions

Tandis que le Danemark a réussi a augmenter proggesnt son ratio de Turnover de
1,25% en 1978 pour atteindre 85,5% en 2000, laahoedn'a pas réussi a augmenter son
ratio initial de 1979 (4,8%) qui était pourtant @isf plus élevé que celui du Danemark
[tableau ci-dessous]. Le ratio du Turnover de laddoie, 23 ans plus tard atteint
seulement 7,7%. Pire encore, I'Uruguay qui avaitaiio de turnover de 8,6% en 1981,
n'‘a pas réussi a I'améliorer mais au contraireate a bien diminué pour tomber a 1,1%
20 ans plus tard.

Des 32 PVD de notre échantillon, seuls les paysSdd-Est Asiatique ont réussi a
augmenter considérablement leurs ratios de turn@erée du Sud, Malaisie, Thailande,
Indonésie et Inde). Par exemple, la Corée du Sudyementé ce ratio de 65% en 1978 et il
est monté a 376% en 2000. Au total, ces pays oginanté le ratio de turnover en
moyenne sur les 23 ans de l'ordre de 106%. Ce étiben moyenne de 44% pour les 5
pays en 1978 et de 162% en 2000. Leur taux moyela période 1978-2000 est de 65%,
ce qui est un taux supérieur au ratio moyen de lesipays de I'échantillon : 37%. Ces
pays asiatiques sont des pays émergents. lls onctdans les années 1980 et 1990 une
croissance forte avec des besoins de financementegsecteur bancaire ne pouvait pas
remplir seul. Ces pays ont ouvert leurs marchémfirers aux investisseurs étrangers afin
d'attirer les capitaux nécessaires mais cette twreerqui €tait sans réglement clair- a eu
des conséquences dramatiques manifestées parisediganciére et économique grave
en 1997. Nous ne somme pas en mesure d'analysesdaasiatigue mais la lecon a tirer
de cette crise est qu'il ne faut pas développemiaschés financiers au détriment du
secteur bancaire. Il faut prendre en considérdticstructure du systéme financier avant

de libéraliser les systemes financiers.



L'ouverture du marché financier a I'extérieur n gas étre réalisée avant la mise en place de
reglements prudentiels afin d'empécher la fuitedeples capitaux et afin de protéger les
investisseurs et les entreprises listées danol@sés de la spéculation. Chaque pays en voie
de développement est tenu de mettre en placedesméntations nécessaires au renforcement
de son systéme financier avant de le libérali€er.

En résumé on peut conclure qu'il y a une partieRMB qui ont réussi a developper leur

secteur boursier pour répondre aux besoins de émarsomies, tels certains pays asiatiques.

®* En ce qui concerne 'Egypte et la Jordanie, les tésumontrent que :

Le systeme financier égyptien -composé de ses dalexs (le secteur bancaire et la Bourse)
n'a pas réussi a atteindre les niveaux moyens vEafpement financier de I'échantillon. Par
contre, la Jordanie a un secteur bancaire plusimeaint que le secteur bancaire égyptien qui
remplit bien sa fonction de financeur des investigsnts privés productifs. Mais si la
Jordanie a réussi a développer son secteur barioatrau long de ces 23 anneées, elle n'a pas
reussi a developper la performance de sa BoursgéRéral, on peut dire, malgré la tendance
positive montrée par ces 2 pays a développer IBansrses en particulier dans les 10
derniéres années et manifestée par des réfornmamscigres menées a partir de 1991, que ces
Bourses restent peu performantes et peu liquided.ihan n’échappe pas a ce scénario. Il
faut dire que si le Liban possede un systéeme bancaphistiqué -représenté par un ratio
moyen de PPIB pendant la période 1995-2002 égalr&o2, il y a, comme on I'a vu dans le
2eme chapitre de cette thése, une tendance négative l@aolution de son secteur bancaire
mesuré par le crédit qu'il accorde au secteur poaérapport au crédit total [Voir graphique

11.2 / conclusion ch.2].

32 pour une analyse claire de la crise asiatique, Mallineux A (1997) “Lessons from the Financiati€is in
the Pacific and S.E Asia”, 1st Draft, UniversitiyBirmingham, 22 Nov 1997.
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Tableau 27.3 : I'évolution de PPIB et de TOR dansestains PD et PVD

Pays Année PPIB TOR
Danemark 1978 39.05495 1.2459
Danemark 1979 37.13964 1.21344
Danemark 1980 36.57366 1.08002
Danemark 1997 30.93567 56.52549
Danemark 1998 33.0807 73.03596
Danemark 1999 34.285 60.85039
Danemark 2000 84.61178 85.45622
Espagne 1978 72.96773 3.86006
Espagne 1979 71.44002 5.22447
Espagne 1980 69.66814 5.68099
Espagne 1997 74.83548 169.4513
Espagne 1998 80.79031 201.6104
Espagne 1999 86.62297 178.0684
Espagne 2000 93.11283 209.6063
France 1978 56.4185 26.07037
France 1979 68.19622 19.23667
France 1980 69.28937 18.21551
France 1997 82.01401 63.42567
France 1998 NA 70.91051
France 1999 NA 63.82276
France 2000 82.24362 73.65872
Italie 1978 60.58998 24.67769
Italie 1979 56.00351 31.51083
Italie 1980 52.70727 45.1084
Italie 1997 55.01058 65.56187
Italie 1998 56.66058 101.0386
Italie 1999 64.07247 80.83833
Italie 2000 72.30297 103.4039
Pays Année PPIB TOR
Egypte 1978 17.29947 | NA

Egypte 1979 16.92164 | NA

Egypte 1980 15.87697 | NA

Egypte 1981 18.87192 5.55396
Egypte 1997 36.89087 33.43762
Egypte 1998 41.7729 22.19119
Egypte 1999 47.79264 31.61048
Egypte 2000 49.55682 34.67522
Jordanie 1978 30.58144 | NA
Jordanie 1979 36.99678 479371
Jordanie 1980 42.26097 8.74325
Jordanie 1997 66.55619 10.09733
Jordanie 1998 65.20044 11.60335
Jordanie 1999 67.65567 9.44695
Jordanie 2000 68.89618 7.75685
Chili 1978 16.47018 | NA

Chili 1979 20.92627 3.56913
Chili 1980 30.75288 6.8462
Chili 1997 51.07425 10.46396
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Chili 1998 53.64687 7.22336
Chili 1999 57.09198 11.42253
Chili 2000 57.87469 9.32705
Uruguay 1978 21.30163 | NA
Uruguay 1979 23.05143 | NA
Uruguay 1980 29.05169 | NA
Uruguay 1981 34.08523 8.55418
Uruguay 1997 25.20787 1.24952
Uruguay 1998 35.30196 1.89525
Uruguay 1999 47.60447 1.05628
Uruguay 2000 50.00262 | NA
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Conclusion du Chapitre 3

Nos résultats empiriques confirment le role pogitifé par les deux composantes du systéeme
financier comme facteurs endogenes, déterminanis d®issance économique a long terme.
Sur notre échantillon de 58 pays, les 5 indicatei@sléveloppement financier se correlent

positivement avec le taux de croissance annuel mdyePIB par téte a long terme.

Par ailleurs, ils prouvent que le ratio de la cfsation boursiére par rapport au PIB (CPIB)
et le ratio de Value Traded (VPIB) ne sont pasbdas indicateurs pour représenter le
développement boursier a cause de l'effet des guixces 2 mesures de développement
financier. Par contre, nos résultats montrent gueatio de Turnover est le meilleur pour

représenter le développement boursier.

Les statistiques et les corrélations préliminamemtrent un grand fossé entre les indicateurs
de développement financiers des PVD et ceux de€ER@énéral, les pays qui ont un niveau
de développement financier avancé ont un niveanauaue plus élevé que ceux qui n'y

sont pas encore parvenus. Par ailleurs, il y aiguus différences concernant la structure du
systeme financier au sein d’'un méme groupe de @aiyse caractérisent par le méme niveau
de développement économique. Dans les PVD, lessbsyouent un réle moins important

gue les banques dans le financement des projet®digues. Dans la plupart de ces pays le

développement du secteur bancaire se fait au d#itidu développement des Bourses.

Nos calculs basés sur les coefficients estimés’'eftetl des indicateurs financiers sur la

croissance a long terme concernant la JordaniEgydte montrent que le systéme financier
basé sur les banques dans ces pays, contribu@ fdusroissance économique de long terme
gue le systéme basé sur les bourses. Cette cantlast essentiellement confirmée par les
résultats empiriqgues obtenus par le biais des séignes concernant le sous-échantillon du
groupe de 32 PVD.

Nos résultats montrent que les coefficients estidessindicateurs financiers qui représentent
la taille du systeme financier (bancaire ou bouyss®nt moins significatifs que ceux qui
représentent 'activité du systeme financier. Galtét confirme que c’est 'augmentation des

échanges et la diminution du colt de transactiomr allocation de ressources dans les
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investissements productifs qui favorise la croissa@conomique. Ce n’'est pas la taille de

marché qui influence la performance économique.
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Conclusion générale

Au terme de cette étude, nous constatons que pay<S: I'Egypte, la Jordanie et le Liban,
ont appliqué a partir des années 1990, la politdpiébéralisation financiére dans le cadre du
PAS et du Programme de Reconstruction et Développemibanais ; afin de stimuler la
croissance économique et de réparer les distor@onaomiques. Nous avons vu que le

processus de libéralisation financiére avait paur de développer le systéme financier en

place basé sur le secteur bancaire afin d’agir positeetnsur les activités économiques, a
travers 'augmentation de capacité du systéme ieara collecter I'épargne nationale et a
l'allouer d’'une maniére efficace aux investisseragrbductifs. Or, dans le cas sud-coréen les
réformes financiéres néolibérales dans le cadréadiéralisation financiére ont eu pour

objectif de remplacer le systeme financier baseé lear banques (State-led bank-based
financial system) par un systéme dépendant degriydus des marchés financiers (Financial
market based system). Elles ont été préféeréespalikation de réformes strictes au sein du

modele en place (systeme financier fondé sur lagumes).

Notre démarche a consisté a nous demander sifasnes financiére menées au sein des 3
pays étudiés ont donné une place plus importantedéreloppement boursier ou au
développement du secteur bancaire en place et ekt les impacts de la politique de
libéralisation financiere sur les principaux indaars financiers et économiques. Pour
répondre a cette question, nous avons effectué amayse quantitative des réformes
financiéres dans le cadre de I'application de dbsation financiére afin d’appréhender le
poids de chaque type de financement dans les 3giay#s par le biais des indicateurs de
développement financier et leur évolution dangiefs.

Ensuite, il nous a semblé trés important de savo#t type de systéme financier devrait étre
favorisé dans le financement de I'économie au desPVD comme I'Egypte, la Jordanie et
le Liban, le systéme financier fondé sur les banqueselui basé sur les marchés financiers.
En effet, le modele théorique de Boot & Thakor (198tbntre que dans les pays ou les
agents a capacité de financement qui ne peuventlgesir facilement les informations sur
les agents a besoin de financement et ou les emepmsnpossédent relativement une
mauvaise réputation du crédit (besoin de beauceumdtrdle ex-ante et ex-post), le systeme
bancaire est plus efficace qu’'un systeme basésuydurses dans le financement des activités

économiques des PVD.
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Notre méthode empirique a consisté a observertefés valeurs moyennes des indicateurs
financiers sure taux de croissance moyen de PIB a long terme tlabhjectif d’isoler la
contribution de chaque type de financement (dioecindirect) a la croissance de long terme.
Pour y parvenir, nous avons utilisé un modeéle Ineéaimple en coupe instantanée (cross
country regression) sur un grand échantillon des&g pays) dont 32 PVD afin d’avoir des
perspectives et des renseignements pour les 3&bagies. Nous avons employé I'estimateur
des MCO utilisé par King & Levine (1993), Beck &\ire (2004), Levine (1997), Levine &
Zervos (1998) et Andersen (2003) afin d’estimer desfficients de variables financiéres.
Nous nous sommes appuyés sur une abondante étymieqem et théorique qui montre un
lien positif entre développement financier et dépeement économique [King & Levine
(1993 a,b,c), Atje & Jovanovic (1993), Levine (I99Levine & Zervos (1996), Arestis &
Demetriades (1997), Levine & Zervos (1998), Arestiemetriades & Luintel (2001),
Andersen (2003) et Beck & Levine (2004)].

Dans cette thése, nous arrivons a la conclusioonskquelle les réformes financieres
proposees dans le cadre de la politique de lils&tdin financiere doivent respecter la nature
et la structure du systeme financier en place. &daurs, une telle politique doit étre
accompagnée par une politique de stabilité macoo@ique qui assure un niveau stable des
prix et un systéme fiscal efficace pour compensergertes de ressources, une ouverture
progressive a l'extérieur s'accompagnant d’'unersigi@en et d’une régulation prudentielle

adéquates au systeme financier.

Nous pensons que chaque systéeme financier efficaie étre adapté aux besoins de
'économie qu’il sert. Nous pensons aussi que tactire du systéme financier doit étre
désigné par les agents économiques qui choisissermémes leur source de financement.
Ce ne sont pas les agents qui doivent adapter bmgsins au rythme de tel ou tel systeme.
Donc, I'Etat ne doit pas imposer, adopter ou proiié tel ou tel systéme financier comme on
I'a vu dans le cas sud coréen ou les agents smuveint dans une situation ou le systeme ne

répond pas a leurs besoins.

Nous sommes tout a fait d’accord avec Allen (1998)relie la structure du systeme financier
a la complexité des décisions prises par les ageriesoin de financement. Le systeme
librement désigné par les agents sera plus effiqaden autre systeme pour répondre aux

besoins des agents de I'économie et résoudre ldgpne d’asymétrie d’informations.
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Les réformes financieres menées dans le cadre dibélialisation financiere Egypte, en
Jordanie et au Liban ont réussi a favoriser la ptugas indicateurs financiers. Les taux
d’intérét réels ont pris des valeurs positivedaanarge d’intérét a-t-elle baissé tout au long
des années 1990. Parallélement, une partie impgert®s ressources bancaires a été libérée
par la baisse du ratio des réserves obligatoirdanaiainsi a augmenter la capacité des
banques a offrir des crédits et a diversifier le@ssources. Par ailleurs, 'augmentation du
capital minimum des banques et I'application stridu ratio de fonds propres ont contribué a
consolider le secteur bancaire face aux risquesguca accru la confiance dans le systéme.
Enfin, les autorités monétaires se sont mises #&ertiun nombre croissant d’'instruments
indirects a la place des instruments directs. Emsentes réformes financiéres dans ces pays
se sont traduites par des effets positifs sur eld@pement du systeme financier manifestant
une tendance positive dans le développement bowgtsigancaire en Egypte et en Jordanie
dans les années 1990. En revanche, le cas libanaisntré une tendance négative dans
I'évolution de son secteur bancaire et de sa BolBsn que la Jordanie et I'Egypte aient
montré une tendance positive dans le développexheneur secteur bancaire, celui-ci est
toujours dominé par 3 ou 4 banques qui possedastdd 60% des actifs bancaires. En méme
temps, les statistigues montrent que I'Egypte, dedanie et le Liban n'ont pas réussi a
atteindre les niveaux moyens de développement leowls I'échantillon étudié (58 pays).
Leurs bourses restent peu performantes et pewdéquEn revanche, la Jordanie posséde un
secteur bancaire plus performant comparativementseateur bancaire égyptien et a
'échantillon étudié caractérisé par un ratio moykn crédit accordé au secteur privé qui

dépasse la moyenne de I'échantillon (58 pays).

Les réformes financiéres dans ces pays n’'ont pasird développer de maniére satisfaisante
les marchés financier€es réformes ont accordé une place plus importantiveloppement
du secteur bancaire qu’'au développement de lewrssé®, ce qui peut étre imputable a la
structure du systéme financier basé sur les banquesein de ces 3 pays. En effet,
'application de la libéralisation financiere daoss pays a pris en compte la structure du
systeme financier en vue de le développer et djgsitivement sur le processus de la
production. Autrement dit, les réformes financiéoes respecté le systeme financier en place

dans ces 3 pays.

Notre investigation empirique confirme donc notngeistigation théorique s’appuyant sur le

modeéle de Boot & Thakor (1997) selon lequel uné&yst financier basé sur les banques dans
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les PVD comme I'Egypte, la Jordanie et le Liban dboe davantage a la croissance
économique a long terme qu’un systeme basé sumdeshés financiers — a la différence des

coefficients des indicateurs financiers du sousa@tilon des 26 PD- ou les résultats sont peu
significatifs.

Enfin, nos résultats ont confirmé les résultats mitepar plusieurs économistes, selon les-
guels les ratios de CPIB et VPIB ne sont pas tagjdes mesures fiables pour représenter le
développement des marchés financiers a cause fa¢s @ prix. Parallélement, nos résultats
montent que les indicateurs financiers qui mesutdantaille du secteur financier ne

contribuent pas a la croissance économique sansaugmentation des échanges et une

diminution du codt de transaction. C’est I'échasge le marché qui favorise la performance
économique.
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Annexes

Annexe. 1. Les composantes de la croissance écoigua

Pour mieux comprendre comment le systeme finanpeut agir positivement sur la

croissance économique représentée par la varidadPiB par téte, il vaut mieux rappeler les
principes de la théorie et de la comptabilité dertassance a long terme. Le PIB réel connait
des fluctuations au cours du cycle. On peut renargune certaine constance dans son
évolution a long terme. Cette croissance tenddecggutenue assure l'amélioration a long

terme du niveau de vie et du bien-étre économitue mhys.
1- Les déterminants de la croissance économiqtie

En effet, la théorie de la croissance explique B pdtentiel de long terme qui est exprimé
par la fonction de production: Y = F (K,L)
ou Y (PIB) représente la valeur de la productioral® de biens et services au cours d'une
année sur le territoire d'un pays. Y dépend de :

- (K) représente le stock de capital physique (intlles ressources naturelles).

- (L) le nombre de travailleurs ou heures consacrédsaaail.
Pour la fonction Cobb-Dougla = A K" Ll_” , la forme fonctionnelle ne change pas pour

la plupart des cas. Ainsi, sic = 1/2 on a (y) qui est donné par la racine caieck.
Alors par cette fonction, on peut tirer facilemésd facteurs (sources) de la croissance qui
sont:

1- AK= (1), linvestissement en capital physique (usinanachines et

équipement).

Rappet:

Y= C+l (production = Demande) on suppose ici que-fX = 0

La fonction de consommation la plus simple perg ékprimee

C=cY
La consommation = (propension marginale a consonichdois le revenu)

peut s'écrire en terme de propension marginaéparfyne puisque c +s = 1:

% La croissance économique a Long terme (HEC MohtE&mle des Hautes Etudes Commerciales) http://
zonecours.hec.ca



C=(1-9)Y
=Y=(1-s)Y+l = l=sY
2- Le développement du capital humain (formation, @tioa, recherche et
perfectionnement).
3- Le progres technique, c'est-a-dire la découvertead®elles techniques de
production.
Si on veut exprimer la fonction de Cobb-Douglagaarx de croissance, on obtient :
AYIY = a AK/K + (1 — a) AL/L + AA/A
ou a est la part moyenne de la valeur nominale ajoatiguable aux services du capital.
(1-a) est la part ajoutée attribuable aux services dedim-d'ceuvrea est estimée a 1/3.

La fonction de production soumise a la loi des eznents marginaux décroissants.

Figure 1

La fonction de production globale

Sous l'effet du progrés
technique ou d’'une

ﬁ augmentation de I'emploi

AF(K:L)

Accumulation du capital par le biais
de l'investissement nefK = I)

Source:La croissance économique a Long terme (Ecole deselldtudes Commerciales,

Montréal)

Si on divise la fonction de production par L poutesiir une fonction de production écrite
sous forme intensive:

y = A f(k) ou

y est la production par téte ou la productivitémvail = Y/L dépend de k.
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k = K/L est le stock de capital par téte ou par leygpou par heure travaillée.
La fonction de productivité est soumise elle aussla loi des rendements marginaux

décroissants.

Figure 2

La fonction de productivite

Pour accritre la productivié
(de yay,) et, par ricochet,

le niveau de vie'din pays,

ce dernier doit augmenter le
stock de capital productif par
travailleur (de kak,). Pour
cela, il doit consacrer une part
de son revenu global
I"investissement. Il doit enfin
financer cette activten puisan
dans épargne nationale et/ou
internationale.

Figure 3

Implications de la loi des rendements marginaux
décroissants: la théorie de la convergence

Paysaforte etafaible croissance | En absence de progrés technologique,
les PVD (pays en voie de développem
sont appelés a rattraper les pays plus
riches en termes de niveaux de vie.

En effet, d( a la loi des rendements
marginaux décroissants, méme si les
PD continuent a augmenter leur stock
de capital par travailleur, les gains de
productivité vont tendre vers 0.

Ainsi, pour un_ méme effort
d’investissemendle la part des PVD et
des PD, les PVD ayant un stock de
capital par travailleur plus faible
connaitront des gains de productivité
plus importants que les PD.
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La figure ci-dessus nous montre une relation negantre le niveau du PIB réel par téte et le

taux de croissance du PIB réel par téte. C'egireipe de la convergence.

Il faut indiquer qu'il y a une croissance du PIB f&e (y) tant qu'il y a une accumulation du
capital par habitant, elle-méme conditionnée pavdstissement par habitant (i), supérieur a
la dépréciation du capital existant (dk), ce qui limite 'accumulation du capital & uveau

qgui correspond a l'état stationnaire. Mais un ppgsit repousser sa limite en termes

d'accumulation du capital en augmentant son tadpadyne [Figure 4].

Figure 4

Une hausse du tauxépargne
stimule la croissance mais pas
indéfiniment...

Un pays peut repousser
sa limite en termes
d’accumulation du
capital en augmentant
son taux d’épargne de
s, as . S'enclenche
alors une dynamique
qui provoque une
augmentation de k et
donc une hausse de y
Ce processus se
termine lorsque
I’économie aura atteint
un nouvel état
stationnaire a g, .

Mais le probleme repose sur cette question: jusquand les autorités pourront elles

convaincre les peuples a renoncer a la consommptisente pour épargner? Actuellement,
il y a un niveau minimum de consommation présente opéme un taux d'intérét réel tres

éleveé ne peut le diminuer. On arrive a un poinuna hausse du taux d'intérét ne stimule plus
I'épargne.

Un pays qui veut assurer une croissance soutefaregderme doit concentrer ses efforts sur
les 2 autres facteurs de la croissance (le cdpiakin et le progrés technique). A cet égard il

faut mentionner que, contrairement au capital muesi les 2 autres facteurs ne sont pas



soumis a la loi des rendements décroissants aaryila pas de limite a I'augmentation des

compétences et au progrées technologique commel@oousntre la [Figure 5].

Figure 5

Les principales sources de croissan@zlong terme :
le progres du capital humain et de la technologie

Le progrés du capital humaj
et de la technologie entraing
un déplacement paralléle de
la courbe de productivité.

Ce déplacement permet a
un pays de connaitre de
maniéere continue des gains
de productivité qui se
traduisent par une croissancq
soutenue du niveau de vie &
long terme.

2- Les autres déterminants (sources) de taux de éssance du PIB

1) Le ratio de la population active qui oagpe un emploi (1 - taux de chdmage) et le

pourcentage de la population qui a entre 15 et 64a:

Y=Y (1)
En multipliant et en divisant par L on obtient:

Y =L (Y/L) 2
On peut exprimer le (Y = PIB) en PIB par téte :

Y/N = L/N (y) (3)
ou

Y/N est le PIB réelr téte (le niveau de vie)
L/N est le pourceggale la population qui occupe un emploi

y est la productvinoyenne du travail
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En multipliant et en divisant I'équation (3) par Nd% (la population en age de travailler) on

obtient:
Y/N = (L/N15-64) (N15-64/N) y (4)
ou

L/N15-64 est lexallemploi
N15-64/N est le pmentage de la population qui a entre 15 ans ené4

dans la population totale.

Mais nous savons qu'il y a seulement une partia gepulation de + 15 ans qui est active et
préte a travailler ou cherche du travail (PA) et da reste continue des études ou des
formations.
En multipliant et en divisant I'équation (4) par B obtient:
Y/N = (L/PA) (PA/N15-64) (N15-64/N) y (5)
ou
L/PA est le poentage de la population active qui occupe un enpl
(1 — taux de chémage)
PA/N15-64 estdourcentage de la population des 15-64 ans qui es

active = taux d'activité.

2) La demande extérieure
Dans une économie ouveite= C+l+ (X-M)
L'augmentation de l'exportation entraine une augatem de la demande sur les biens
locaux, ce qui va augmenter la production finalargatisfaire la demande extérieure et avoir

un effet positif sur la croissance économique.
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Annexe 2 : Les variables de I'étude
Tableau 1

Les indicateurs financiers en moyenne sur la périad(1978-2000)

pays code ident. YPIB* DPIB PPIB CPIB VPIB TOR
Allemagne 1 _DEU 1677 76,11358  94,93616 2333224  20,48017  81,32499
Argentina 2 ARG 0553 1400157 16,33975  9,163693  2,611827  32,21133
Australie 3 _AUS 1.9 4540833  49,01883  48,68637  19,56101  33,82894
Autriche 4 _AUT 2012  78,64739  82,86141  8,627094  4,211903  39,83805
Barbados 5  BRB 1.397  43,58041  34,19602  41,80838  0,496984  1,337991
Belgique 6  BEL 1.916  52,40157 4345509  33,27157  6,058367  14,88046
Canada 7 _CAN 153  46,17198  50,19944  54,38498  23,55732  37,10138
Danemark 8 DAN  1.601  49,99968 4104391  27,31548  12,18053  29,77661
Espagne 9  ESP 2151  67,31664 75094328 2584088  27,65785 58,7382
Etats-Unis 10 _USA 1885 56,43435 5679751  73,15924  63,52256 69,2625
Finlande 11 _FIN 2423  47,31317 6107378 4924632  18,41819  31,69323
France 12 _FRA 1.621  63,16885  79,79805  28,83617 15,6648  41,24002
Gréce 13 _GRC  0.958 49,9828  36,24438  20,57735  14,08242  27,17446
Hong Kong 14 _HKG  3.908 2504938  64,50119  46,39873  74,19387  41,08979
Ireland 15 _IRL 4305 5424814  52,81202  56,23074 2598303  53,85463
Italie 16 _ITA 1.939  59,65103  54,74919  17,62157  10,83573  42,24449
Japon 17 _JAP 2309  92,37618  102,8006  67,57833 3513311  49,99288
Luxembourg 18 _LUX 3.739  256,4818  104,7405  198,7458  2,297374 1439446
New Zealand 19 NzL 1.081 54,6704  57,04901  46,08983  10,80589  23,96136
Norvege 20 _NOR 246  47,88655  49,33391  20,49528  11,83244 4855812
Pays bas 21 _PAY 1728  71,25742 7496925  58,61737  39,18135  49,84123
Portugal 22 _PRT 2774  89,65514 7259674 1471064 5636688  19,77101
Royaum Unis 23 _RU 1.875  58,98569  80,31488  90,57478  42,97994  40,59201
Singapore 24 _SGP 4874 6898957  82,31946  132,4067  52,97151 39,4247
Suede 25 _SUE 1627 4257271 4121271  50,47874  28,90527  39,87295
Suisse 26 _SWI 1.014 1065275  142,1199  102,2859 1249346  146,8711
Afrique de Sud 27 _ZAF 0308 47,83331  51,10893  127,7683  14,17007  9,757348
Bangladesh 28 _BGD 2342 2486573  20,69163 1013561  0,528251  17,81296
Brésil 20 _BRE 0828 1537549  19,35017 16,4555  8,579156  53,05563
Chil 30 _CHI 3672 27,2619  44,60955  50,52117  4,455134  7,732601
Chine 31 _CHN 7647 7586508 87,5769  16,04873  24,62856  183,3435
Colombie 32 _coL 11 14,04438 1457154  7,938871  0,736804  8,854548
Corée Sud 33 _COR 5459  33,30349  47,19457 255888  40,14631  120,9103
Costa Rica 34 _CRI 0.998  27,80038 15,6807  7,135448  0,165934  2,953867
Cote d'lvoire 35 _CIV 2197  18,43037  31,27297  6,033844  0,162081  2,676896
Equateur 3 _ECU  -0.167 16,56068  22,60646  7,875776  0,73949  10,45318
Egypte 37 _EGY 2733 5626171  27,00566  10,40091  2,506474  15,69231
Inde 38 _IND 2975  31,91179  23,13643  16,79039 1519638 79,7341
Indonésie 39 _INO 3.499  30,07322  31,18518  9,934346  4,134278  27,06399
Jamaique 40 _JAM 0.124 33113442  21,16605  22,92041  1,760048  7,86324
Jordanie 41 _JOR 0.303  67,72627 5550817  54,71465  7,686023  14,35288
Kenya 42 _KEN 0088 20,0001 2162741 13,2488  0,515955  3,18526
Malaisie 43 _MAL 3768 57,5303 6320426  114,4443  50,47027  31,60365
Malte 44 _MLT 4093  91,38522  66,43708  22,85939  2,522164  11,31165
Maroc 45 _MAR 1069  38,33645 2552662  12,67977  1,677948  10,83718
Mauritius 46 _MUS 3524  48,90263 3256977  30,48703  1,558016 5,1356

Mexique 47 _MEX 1233  21,31481  17,49243  16,91615  6,749431  48,39708
Nigeria 48 NGA  -0.733 1526098 1177533  4,868697  0,108159  1,510986
Pakistan 49 _PAK 2466  27,87783 2346480  9,59841  0,466075  74,79926
Peru 50 _PER  -0.202 14,22932  10,36593  11,72614  2,239773  20,06944
Philippines 51 _PHL 0.207  29,19007  27,31612  29,18519 8548319  27,37531
Sri Lanka 52 LKA 321 2375312  18,89394  12,45893  1,360724  9,594993
Thailande 53 _THA 4345 5616113  61,00038  27,80023  19,63129  68,22341
Trinidad and Tobago 54 _TTO 0.804  37,85372  29,39888 20,8271  1,329961  7,369534
Tunisie 55 _TUN 2155  38,76129  50,79425  10,26964  1,071023  9,052852
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pays code ident. YPIB DPIB PPIB CPIB VPIB TOR

Turquie 56 _TUR 1.806 23,26439 14,52431 11,37268 17,5931 82,46648
Uruguay 57 _URY 1.163 34,42887 30,83899 0,770845 0,041744 4,641668
Zimbabwe 58 _ZWE 0506  19,85746 1460427  19,19468  1,695769  6,882777
Ratio Définition

le taux de croissance annuel moyen composé du &lEfe pour la

YPIB* = I_(P|82000/ |:)|Blm)l “J—l période étudiée (1978-2000)

DPIB Les dépots du secteur bancaire / PIB mesuré paldar moyenne

PPIB Le crédit au secteur privé / Plaesuré par la valeur moyenne

CPIB La capitalisation boursiére / PiBesurée par la valeur moyenne sur
la période

VPIB Valeur de titres échangés / PiBesurés par la valeur moyenne

TOR Valeur de titres échangés/ capitalisation boursiéesurées par la

valeur moyenne

Tableau 2
Les autres variables explicatives censées avoir uimgluence sur YPIB
Valeurs calculées en moyenne sur la période (129X83)

pays code igent. LNGDP* INF DPPIB EPIB LNS SRPIB  N15-64 LPA
Allemagne 1 pey 10,01021 2,652153 28,87195 47,11051 4,621555 22,03047 68,07371 91,86
Argentina 2 ARG 8.851816 370,4408 14,39669 14,87922 4,289885 17,15269 61,2363 91,91579
Australie 3 aAus 9.646015 5679511 24,21846 32,34841 4,717578 19,8065 66,2717 92,10476
Autriche 4  TAUT 9938878 3,134451 38,75316 67,30949 4,610562 23,45685 66,73997 95,96
Barbados 5 pBRB 8702754 5340172 31,67068 1089492 4,529922 17,80152 63,55027 83,96667
Belgique 6 BEL 9899846 2,713516 50,03057 118,878 4,803174 21,03273 66,37532 90,45714
Canada 7 CAN 9.673768 4,691368 23,76989 56,90562 4,617254 18,85553 67,93487 90,67619
Danemark 8 pAN 10,19356 4,902584 3892117 59,74045 4,73907 19,80823 66,48817 92,42381
Espagne 9 Esp 9297303 7,980297 31,24821 3571478 4,662248 22,51964 65,90904 81,60476
Etats-Unis 10 yUsa 9,943773 4,688603 21,89357 18,73538 4,552398 16,59342 65,89801 93,60476
Finlande 11 fFN 9823521 4,920813 33,12899 56,61052 4,730609 23,24516 67,38486 91,53333
France 12 FRA 9,932832 4,972218 42,79558 38,01079 4,624808 20,41553 65,18634 89,98095
Gréce 13 GRC 9,261446 14,81556 36,31215 36,56978 4,512656 23,76748 66,13687 92,32105
Hong Kong 14 “HKG 9213043  5,3448 NA 2022104 4,281159 33,15717 69,98856 97,00952
Ireland 15 |RL  9,261329 6,215672 41,81855 109,7406 4,656139 20,6885 61,70106 82,81429
Italie 16 |TA 9505153 7,936063 45,87726 40,94448 4,451874 21,85491 67,359  89,30476
Japon 17 jap 10,18556 1,94119 17,96309 15,10833 4,531284 31,25895 68,57825 97,12381
Luxembourg 18 Lux 10,09549 3,493982 39,77939 207,0459 4,359883 33,70379 68,27748 97,73333
New Zealand 19 NzL 9525394 7,348369 37,87308 49,46199 4,60075 17,37889 64,8007 92,92667
Norvége 20 NOR 9.985197 5,385036 37,61994 66,29951 4,695609 27,91358 64,25854 96,22381
Pays bas 21 pay 9946574 2,780641 51,12177 97,02898 4,796145 2541858 67,93426 91,95
Portugal 22 " pRT 8827453 12,41244 37,33939 5354176 4,427916 24,07689 65,72886 93,74286
Royaume Unis 23 Ry 9556319 5914175 38,96305 51,26064 4,735811 16,58315 64,96915 91,1381
Singapore 24 ggp 9,153626 2,505007 21,59047  NA  4,196957 4530472 70,37357 96,80476
Suede 25 guUE 9.977106 5,664232 41,83866 64,35892 4,759723 18,65026 64,23247 94,92381
Suisse 26 gw 1052022 2,713516 23,47261 60,99666 4,585107 29,30699 67,75814 98,1
Afrique de Sud 27 zAF 8,361238 11,94141 28,83375 38,10861 4,444682 17,19425 58,32752 79,18333
Bangladesh 28 BGD 5389574 588941 9,242825 19,83964 3,162005 12,11865 54,75083 98,28333
Brésil 29 BRE 8249554 5815277 2697611 13,23103 3,849429 18,51817 61,02463 94,87222
Chil 30 cH 7.756273 17,76006 2527598 50,46425 4,263076 16,58187 63,01941 96,39474
Chine 31 CHN 5.019432 8,720196 8,766926 36,46787 4,007048 38,12622 64,93525 102,14
Colombie 32 coL 7.484665 2222844 14,21549 27,36193 4,007267 17,36266 59,02562 88,995
Corée Sud 33 COR 8255027 7,666829 16,49858 49,86253 4,50618 32,45968 67,53612 96,46667
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pays code jdent. LNGDP* INF DPPIB EPIB LNS SRPIB N15-64 LPA
Costa Rica 34 CRI 8,043399 20,24575 22,90789 66,28339 3,861791 15,84267 59,52035 94,145
Cote d'lvoire 35 _CIV 7,121015 6,919768 25,89071 76,33244 3,03916 6,784514 51,989 NA
Equateur 36 _ECU 7,300392 36,87392 14,34197 52,41195 3,968477 17,73924 56,67197 91,70769
Egypte 37 _EGY 6,49109 13,14646 39,68176 56,01838 4,230365 20,14773 57,20884 91,94286
Inde 38 IND 5.455677 8,671183 14,96271 21,30568 3,75989 21,45428 59,07342 NA
Indonésie 39 _INO 6,110431 11,72145 19,21506 52,54856 3,735539 25,71004 59,84202 94,66
Jamaique 40 _JAM 7,458918 22,00817 35,125 101,1847 4,214255 18,52238 57,0273
Jordanie 41 _JOR 7,318434 6,491805 34,84603 136,4482 4,052769 23,57111 51,21304 85,6
Kenya 42 _KEN 5,773439 13,82576 26,94765 58,38399 3,214251 14,9051 48,82443 82,3
Malaisie 43 _MAL 7,624926 3,617794 27,47401 134,2592 4,059733 29,5061 58,99146 95,26667
Malte 44 _MLT 8,30973 3,458133 39,75176 NA 4,440304 17,73924 66,3101 95,05625
Maroc 45 _MAR 6,977874 6,097426 31,77055 50,60558 3,528384 20,04107 56,18277 82,59167
Mauritius 46 _MUS 7,599274 9,341445 24,29569 113,2791 4,065634 23,2371 64,34561 NA
Mexique 47 _MEX 7,965916 40,85571 19,04031 44,55735 4,039197 20,53204 56,4253 96,57
Nigeria 48 _NGA 5,704958 25,10689 17,60213 115,6511 3,214038 16,03209 51,28553 92,95
Pakistan 49 _pAK 5,686278  8,19938 21,556  37,96976 3,080231 14,32161 54,53124 95,49524
Peru 50 _pER 7,816502 566,1092 18,05605 24,88749 4,219155 17,98791 57,54143 92,5
Philippines 51 _pHL 7,014948 11,55606 16,21309 58,37888 4,273771 21,76015 55,83613 92,29048
Sri Lanka 52 _LKA 6,030689 11,73158 30,3105 71,57598 4,221148 20,09291 62,95515 88,09091
Thailande 53 _THA 6,960931 5,534341 17,89481 65,21507 3,661154 28,82705 62,99179 97,65238
Trinidad and Tobago 54 _TTO 8,336633 9,04094 29,95191 94,49787 4,30315 18,93633 61,89748 83,715
Tunisie 55 _TUN 7,321609 5,712933 34,07673 86,78438 3,894116 23,96071 58,21356 NA
Turquie 56 _TUR 7,638519 62,78422 22,95087 43,63734 3,870646 21,47297 60,27209 91,51176
Uruguay 57 _U RY 845244 51,33277 26,83588 30,64009 4,38405 13,71631 62,50792 90,66667
Zimbabwe 58 _ZWE 6,314723 19,89018 29,51944 57,60874 2,507003 14,31829 50,33173 93,725
Variable Définition
LNGDP* Log du revendnitial mesuré par PIB par téte en 1978
Log du taux de scolarité secondaire pour un paysdsuré par la
LNS part de la population qui détient un niveau seciwadm % de la pog
totale (plus de 25 ans)
INF Le taux d'inflation
DPPIB Dépenses publiques / PIB
EPIB Le taux d’échange comercial / PIB
SRPIB Le taux d'épargne / PIB
N15-64 Le pourcentage de la population qui a entre 13 etr®
LPA Le taux de la population active qui occupe un emplo




Annexe.3. Régression de 5 variables financieres lancer iddallement sur GA

Tableau 10.3.1

Variable indépendante: GA
Méthode: MCO
Date: 07/09/06 Time: 01:57

CPIB 0.009 [1.657]
(0.10)

Constante 1.627 [5.268368]

(0.000)
R? 0.044424
R2? adjusted | 0.02736
Akaike 3.857878
Durbin- 1.816381
Watson
Nombre 58

d’obsérvation

Probabilités entre ()
Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Tableau 10.3.2

Variable indépendante: GA
Méthode: MCO
Date: 07/09/06 Time: 02:02

VPIB 0.019928 [1.443434]
(0.155)

Constante 1.637931 [5.915189]
(0.000)

R? 0.07197

R? adjusted | 0.055398

Akaike 3.828628

Durbin- 1.791854

Watson

Nombre 58

d’obsérvation

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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Tableau 10.3.3

Variable indépendante: GA
Méthode: MCO
Date: 07/09/06 Time: 02:04

TOR 0.022763 [2.743203]
(0.0082)

Constante 1.146518 [3.486256]
(0.001)

R2 0.238847

R? adjusted | 0.225255

Akaike 3.630398

Durbin- 1.765396

Watson

Nombre 58

d’obsérvation

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Tableau 10.3.4

Variable indépendante: GA
Méthode: MCO
Date: 07/09/06 Time: 02:07

DPIB 0.013812 [3.8843]
(0.0003)

Constante 1.229368 [4.298063]
(0.0001)

R2 0.139667

R2? adjusted | 0.124304

Akaike 3.752883

Durbin- 1.766363

Watson

Nombre 58

d’observation

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance



Tableau 10.3.5

Variable indépendante: GA
Méthode: MCO
Date: 07/09/06 Time: 02:04

PPIB 0.02313 [2.465184]
(0.0168)

Constante 0.872436 [2.05973]
(0.0441)

R2 0.152871

R? adjusted | 0.137744

Akaike 3.737416

Durbin- 1.67023

Watson

Nombre 58

d’obsérvation

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticité
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Tableau 13.3.1

Variable dépendante: GA
Méthode: MCO
Date: 05/22/07 Time: 19:35

EPIB -0.001 [-0.252]
(0.8021)

LNGDP -0.547350 [-2.884]
(0.0061)

LNS 1.341 [2.602]
(0.0126)

INF -0.003 [-2.572]
(0.0136)

LPA 0.085 [2.150]
(0.0371)

SRPIB 0.135 [3.903]
(0.0003)

Constante -9.744 [-2.937]
(0.0053)

R2 0.595295

R2? adjusted 0.540108

Akaike 3.062174

Durbin-Watson 1.816675

Nombre 51

d’observations

Probabilités entre ()

Entre [ ] la valeur desde Student corrigés de I'hétéroscédasticite.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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