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Résumé:

L’élargissement de I'Union Européenne depuis le di 2004, pour contenir 10
nouveaux membres a exigé une redéfinition de laiguaé européenne de voisinage qui a vu
le jour au lendemain du processus de Barceloneeften, I'élargissement géographique de
I'étendue de I'Europe lui a imposé une nécessitéedéploiement institutionnel et politique.
C’est dans ce nouveau cadre dicté par de nouvéllekitions que s’inscrit la Nouvelle
Politique Européenne de Voisinage (NPEV) qui vis@s&urer entre les nouveaux Etats
membres et I'Union Européenne des relations éreitpacifiques fondées sur la coopération.
Ainsi plusieurs champs d’action sont prévus potg ébompris dans le viseur de cette NPEV,
comme |'énergie, la justice, la lutte contre I'ingration clandestine, le dialogue politique, la
justice, la lutte contre le terrorisme et une indfign monétaire, financiere au sein de I'espace
EUROMED. C’est dans I'objectif d’étudier la possibilité tBélir une intégration financiere
et monétaire entre les pays du sud de la Méditéeran les pays européens que s’inscrit cet
article. Pour y parvenir, nous proposerons d'ahoraéssai d’analyse des systemes financiers
dans les pays du sud de la Méditerranée et lag@ilque de leur développement afin d’en
dégager les points forts, les points faibles etsiesilitudes. L'analyse de la situation du
développement financier dans les pays de la régdgale un déficit institutionnel et une
qualité « médiocre » de I'environnement légal qivele systeme financier de se développer
et de se prémunir des risques inhérents a unetouwdinanciere hative et une intégration des
marchés domestiques avec les marchés internatioRmns cet article on va insister sur le
réle des institutions et d’'un environnement lédainstitutionnel adéquat capable de former
une assise a un développement financier sain, @msuite montrer par une étude
econométrique comprenant les 10 pays du bassidesial Méditerranée sur la période 1980-
2005 gu’'une ouverture financiére nécessaire a orEgration financiére et monétaire dans
I'état actuel de I'environnement institutionnellé@gal ne peut qu’affaiblir et ralentir la marche
vers le développement financier dans ces pays.ré&fitgmt de cette étude, on a calculé des
seuils de développement légal a partir desquelsourerture financiére peut produire du
développement financier. Il a été question aussester I'importance du gradualisme dans le
processus de libéralisation et d’ouverture. A cgaré, on a essayé de savoir si la
libéralisation commerciale est une condition néaiesou non a la I'ouverture financiére, et
s’il y a une relation inverse entre les deux tygesiverture. Les résultats de cette derniere
étude, nous a montré qu'outre le fait que la liigaHon commerciale doit précéder
'ouverture financiere, il existe une relation @mge entre ces deux types d’ouvertures et ce
contrairement aux études empiriques effectuéesgiautres régions dans le monde.



L’intégration financiére et monétaire des pays dd de la Méditerranée avec les pays
de I'espace européen fait partie intégrante desooos de la NPEV dictée par les nouvelles
adhésions a I'UE. L'objectif de cette nouvelle figlie est de créer de nouvelles opportunités
d’'investissement des deux co6tés de la Méditerrauseeptibles d’améliorer 'usage et le
placement des ressources financiéres dans la réQancrétement, il s’agit d’'une levée des
frontieres virtuelles entre les places financiades deux cotés afin de permettre une libre
circulation des capitaux. A I'image de l'instaucatide la libre circulation des biens qui fut
instaurée dans le souci de rechercher l'efficie@c@nomique. Sauf que contrairement a la
circulation des biens et des services, une circulatransnationale et transfrontaliere des
capitaux pose un réel probleme du fait du caradpeeifique des systemes financiers. En
effet, la particularité qui caractérise I'étude giisteme financier demeure dans sa sensibilité
et I'importance de la tache qui lui est assignéesdane économie donnée. Les arguments
théoriques en faveur du role du systéme finan@esda promotion et le développement d’'un
pays mettent en exergue sa capacité a identiemiglleures opportunités d’investissement,
a mobiliser I'épargne, a diversifier les risques daciliter 'échange des biens et services. Et
guand on connait la nécessité imminente de troogecadre pour les pays du sud de la
Méditerranée, on comprend mieux l'importance empdéeur de la place occupée par le
secteur financier dans la prise de décision ethdééxcdes objectifs de politiques économiques.
Mais ceci n’explique pas seulement le caractereipée des systémes financiers. Une
intégration financiere et monétaire est problématiglu fait qu’elle exige un ensemble de
conditions préalables et la nécessité de prépanecadre adéquat a cette intégration.
Autrement dit, la nécessité de se doter de strestyropices a une transition vers une
ouverture saine et sans dangers, autant que lasgicale procéder par étapes, sans
précipitation et en suivant une démarche progresti®s exemples des autres pays émergents
surtout en sud est asiatique et en Amérique Latmes ont montré les dangers et les risques
d’'une intégration financiere précipitée et sansniae en place des structures préparatrices.
C’est dans cette optique que s’inscrit la démadsheet article, puisqu’il s’agit de montrer la
nécessaire dotation d’une structure institutiorngltlispensable pour une transition vers une
ouverture financiére et une levée des controleestestrictions sur les contrbles de capitaux,
comme c’est montré par les nouvelles théories ¢uoiésessent a la problématique du
développement financier. Notre interrogation piade est donc, de savoir si les pays du Sud
de la Méditerranée sont suffisamment préparés antégration financiere et monétaire dans
le cadre de la NPEV, si ils n'encourent pas deugsqde crises financieres et donc de
récession economique ce faisant, et quelles snahdes étapes a franchir et les politiques a
adopter avant d'oser « sauter le pas » et s'oawine intégration financiére et monétaire.

Le reste de l'article est organisé comme suit ; premiere section est dédiée a un
apercu de I'état du développement financier posirpigys de la région en se basant sur des
statistiques du développement adoptées par la Bamdondiale. La deuxieme section
présente le cadre théorique de la nouvelle cormeptle la libéralisation financiere
«mesurée » par rapport a ses deux volets: litapoe de I'environnement légal et
institutionnel et la nécessité du gradualisme €@ene original est le « sequencing »). La
troisieme section est réservée a une analyse éarigoe sur des données de panel
appliguée sur les dix pays du bassin sud de latetédnée entre les années 1980-2005 pour
étudier I'effet de long terme d’une ouverture dmgte capital sur le développement financier
« cadré » par le niveau de développement |égalstitutionnel, une étude du sens de cette
causalité ainsi gu'un test sur la nécessité ou denprocéder par une libéralisation
commerciale avant une ouverture financiere. Larggrae section présente les conclusions.



|. Apercu général sur la situation des systemes finamers des pays de la
région

Les gouvernements des pays du bassin sud de lagvtédiee ont entamé depuis les
deux dernieres décennies des programmes de miseauret de restructuration de leurs
systemes financiers visant ainsi a créer les comdiidéales a I'essor et au développement de
leurs banques et marchés financiers pour une patiien plus active, et un réle plus
important dans I'économie. A cet égard, il exists dlifferences significatives entre les
niveaux de développement financier des pays dédmm, et que méme le développement
financier relatif enregistré demeure bien en refmdrapport a celui enregistré dans d’autres
régions du monde, comme dans les pays du Sud-Bstas, par exemple. Parmi les facteurs
qui retardent un développement économique, pluslég les experts du FMI, ou encore
ceux de la Commission Européenne qui s’intéresaefd situation financiere des pays
méditerranéens partenaires, dénotent que I'envanment institutionnel et légal n’est pas en
synergie avec les progrés enregistrés dans leusdittancier. Dans ce qui suit, On va exposer
I'étude de quelques indicateurs qui vont nous aidenalyser I'état actuel de développement
des systemes financiers dans la région.

- M2/PIB

Ce ratio nous donne une idée sur la taille et fafgmdissement du secteur financier
et du développement financier. Le ratio tend a @ter quand le systeme financier se
développe, quand la portée des instruments d’'épastgtargit et quand la liquidité s’accroit
dans I'économie. Il tend par contre a baisser quasdormes d’épargne non placée aupres
des banques se développent, puisque I'agrégatsiila somme de Mqui est la valeur des
billets de banque, des monnaies divisionnaires iemlation, des dépobts a vue en dinars
mobilisables par chéques, gérés par les établisgenue crédit et la poste) et la quasi
monnaie qui sont les livrets bancaires ordinaidépdts a terme), les certificats de dépdots, les
comptes spéciaux d’épargne, les autres compteardjiép et les avoirs en devises étrangeéres.
Le tableau. 1 en annexes fournit une évolution el@atio pour les pays concernés depuis
1970.

Les données enregistrées dans le tableau 1, mbgenla Jordanie bénéficie d’'un
secteur financier relativement « approfondi » @guport aux autres pays de la région. Il y a
eu aussi un accroissement de ce ratio pendanti&de décennie, au Maroc, la Tunisie et la
Syrie qui nous renseigne qu’il y une amélioratien’dcces aux services offerts par le secteur
bancaire dans ces pays. Le ratio a enregistré anssicroissement pour I'Egypte, malgré un
léger changement enregistré a partir du milieuatheges 80. En Algérie, le ratio a commenceé
a baisser a partir des années 90, mais cette basséue, vraisemblablement, a une
augmentation plus rapide du PIB par rapport aréggt M, grace a I'amélioration des
recettes d’exportation du pétrole et de I'énerBimbablement aussi, c’est du a I'introduction
de nouveaux instruments financiers comme c’estake de la Jordanie qui a entrepris des
réformes du secteur financier a partir de cette.datutefois, il faut relativiser la portée de ce
critere dans I'évaluation du développement finan&elon la théorie de McKinnon et Shaw,
le développement financier est réalisable pardéstid’une libéralisation des taux d'intérét. Le
rapport de la Banque Mondiale sur les systemesdires en 1989 tempeére ce constat en
soulignant que I'approfondissement financier n'alieu que dans les pays ayant connu une
faible inflation, ce qui exclut une grande partesgays d’Ameérique Latine. Assidon (1996)
note qu'« on a bien assisté jusqu’au début desesngéatre vingt dans les pays d’Asie du
Sud-Est a un approfondissement financier coté @paefcoté offre de crédits par les banques,
mais ces deux volets ont été disjoints par I'ingttian, de fait, d’au moins deux taux d'intérét,
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'un incitatif pour I'épargne, l'autre incitatif po I'investissement ». L’approfondissement
financier n’était pas la conséquence d’un marchanitier pur ou I'offre des fonds prétables
égalise sa demande, mais plutdt le fruit d’'unerisietion étatique, ce qui contredit les
recommandations des auteurs de I'école de la libétian financiéré

- Les crédits domestiques par rapport au PIB

Le ratio du crédits domestiques par rapport au P&it donner une indication sur le
degré selon lequel le secteur bancaire formel jouedle dans les pays de la région. Le
tableau 2, nous fournit une illustration de I'éu@n de ce ratio pour 'ensemble des pays
sélectionnés.

Le ratio a connu une augmentation dans beaucoppyeparticulierement en Turquie
et au Maroc a partir de 1990. Une analyse plus cdppdie des données montre que
'augmentation rapide des crédits domestiquesegands absolus, en 1990 est expliquée par
une augmentation de la demande de financemen€Eti par les banques commerciales, et
gue le PIB a connu une croissance deux fois plymitante que celle des crédits, grace a
'amélioration des recettes pétrolieres. Quoiqusaél, la proportion des crédits domestiques
par rapport au PIB a baissé a partir de 1980, @tast du essentiellement a une constante
diminution de la demande de financement du gouveené par les banques, parallelement a
une diminution du déficit budgétaire, avec une piartcrédits au secteur privé qui demeure
constante. Tout ¢a pour dire que la simple mesera gart du crédit domestique dans le PIB
ne permet pas d’avoir une indication compléete etidée plus claire sur le développement du
secteur financier. Il convient alors d’analyserctanposition méme des crédits domestiques.
Le clivage entre le secteur public et le secteuvépdans la composition des crédits
domestiques peut donner une indication sur le dél¢’'Etat dans le secteur financier et le
secteur réel de I'économie. A titre d’exemple, datigipation étatique est relativement élevée
en Algérie ol moins de 20%es crédits sont alloués au secteur privé. Cettefaible de
financement du secteur privé par les banques efigage par un climat qualifié de « risqué »
et non propice au lancement de projets d’'investiesg. Ajoutons a cela, une réticence des
banques a préter étant donné la part importanteédiits accordés a des projets improductifs
pour les entreprises étatiques. C’est pratiquentembéme situation qui prévaut en Syrie ou
I'Etat domine, le ratio est autour de 30% (& pedsd0% du PIB) Néanmoins, dans les pays
qui ont entrepris des réformes de leurs sectenandiers comme I'Egypte et le Maroc, la part
des crédits au secteur privé par rapport a lait®wés crédits s’est améliorée a partir de 1990.
En Egypte, cette part a passé de 30% au débundéses1990 a 60% a la fin de la décennie.
Alors qu’au Maroc, ce ratio passe de 34% & 60% [zooéme période

- Les marchés des capitaux
Il existe dans la région, un grand nombre de baudsevaleurs mobiliéres. Quelques

unes ont été créées depuis tres longtemps etdeigtences remontent méme au début de ce
siecle comme celle du Maroc, qui a été créée e0,192 encore celle du Liban. Alors que

! Turquin. S (2005) : « De la libéralisation finave radicale & la libéralisation financiére réglatée : les
enjeux de Bale 2 dans la prévention des crisesdir@sades pays émergents ». Thése soutenue adiditéy
Toulouse |. P : 42

2 Jan Hoskins (2003) : « Financial System DeveloptnBank and Non-Bank Finance, in Mediterraneanrfeart
Countries ». La 2éme Session du « L'Euro-MediteraanRegional Economic Dialogue » (Rome, 20 octobre
2003) P : 6.
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celle de 'Egypte est devenue trés active des 1Rd§.réformes des structures Iégales ainsi
gue le progrés technologique enregistré en 1990 cmmitribué a I'amélioration de
I'environnement de ces marchés de capitaux et ddecr développement. Sans oublier, les
politiques de privatisation des compagnies étatique ont impulsé I'expansion des marchés
de capitaux. Toutefois, les marchés financiers pdags de la région présentent des
caractéristiques similaires. En I'occurrence, ubléaniveau de volume de transactions, une
taille limitée et une faible participation des fema ces marchés.

En termes absolus, les niveaux de capitalisatiamdi&re sur les marchés financiers
des pays de la région sont faibles, si on les compaceux enregistrés dans des marchés
financiers d’autres pays émergents, méme si eregeda pourcentage du PIB, la Jordanie et
le Maroc sont relativement mieux lotis par rap@oces pays. Mais, méme si la capitalisation
est importante, les volumes de transactions ssnffisants avec des ratios de turnover qui se
situent au niveau de I'un quart ou le un cinquiéaeceux des pays de 'OCDE. Cela est di
principalement au nombre limité d’entreprises cotép bourse. En effet, la Tunisie compte
50 entreprises cotées, alors que le Maroc en cob$et le Liban 13 en 2002. La Turquie
dispose de 265 firmes ayant des actions en boatees que I'Egypte en enregistre le
« record » avec 1072 firmes en 2003, méme si lanmt@jde ces entreprises sont de petite
taille avec un volume d’activité limité. En génendal volume d’activité est faible partout sur
les places financiéres de la région avec quasitissence de marchés secondaires. Il parait
donc évident de conclure que le recours aux mambgsapitaux pour fiancer et monter des
projets d’'investissement reste une alternative decend ordre » pour les entreprises de la
région.

Il existe plusieurs raisons qui expliquent le failbliveau d’activité sur les marchés
financiers de la région. Parmi les plus importaaots peut citer la place dominante occupée
par les entreprises étatiques qui limitent I'énaisst’actions, la structure familiale de la
plupart des entreprises qui excluent le partageaghital avec les parties qui ne sont pas de la
famille, de peur de perdre le contrle de I'entipret la participation étrangere est aussi
limitée pour diverses raisons, parmi lesquellesy i, la situation de I'environnement
macroéconomique, la faiblesse de la régulatiofinstuffisance de la législation sur les droits
de propriété. On peut méme « soupconner » le faodégieux d’étre un élément déterminant
dans le retard accusé par les marchés financides région. Puisque les pays concernés sont
pour la plupart de religion musulmane, qui congdércomme péché le fait de placer son
argent dans des valeurs mobilieres et en receesiritéréts apres une certaine période de
temps. Ce qui n’encourage pas les entreprisesaaune@ux marchés des capitaux faute de
fonds prétables suffisants di justement a la nétieales épargnants. Il est vrai aussi, que le
placement bancaire présente les mémes principeseduieboursier, mais il est partout percu
comme « un mal nécessaire » susceptible en plie d@médié par la création de banques
islamiques (a titre d’exemple, I'Algérie en compiee, la Jordanie deux, 'Egypte aussi) ce
qui n’est pas encore le cas des marchés finan€lexs.étant, les spécialistes et autres experts
pensent qu'un désengagement de I'Etat des entespmsatiques, la privatisation des
monopoles de I'Etat et surtout une améliorationsdasctures Iégales en matiére de respect de
contrats et de droits de propriété pourraient cordls une amelioration de la situation des
places financiéres dans les pays du bassin sumlMéditerranée.

La majorité des experts et analystes qui s’intémsau développement financier des
pays de la région dénotent I'importance d’'une baymevernance et d’'une amélioration de la
qualité des institutions pour I'amélioration deffieacité du systéme financier en particulier
et pour la réalisation de la croissance et du dgpaiment en général. Dans un nouveau



contexte mondialisé caractérisé par une libéradisades marchés et une généralisation des
politiques de privatisation des entreprises, il @ss que nécessaire, surtout pour les pays
émergents, de renforcer les mécanismes de régulatide supervision. Ceci est de nature a
renforcer a son tour la confiance dans les systéimasciers. D’'une maniére générale,
'environnement institutionnel et les systémes lhines dans les pays du sud de la
Méditerranée ont besoin d'étre plus « accueillargtsplus propices aux affaifea faiblesse
des systemes légaux et judiciaires, plus précistltadaiblesse des lois et des procédures sur
I'organisation des faillites, la faiblesse des tiraie propriété ainsi que l'insuffisance des lois
sur le recouvrement et la garantie des préts rerditficile I'application des contrats par les
institutions financiéres. Une amélioration de degcsures faciliteraient le développement de
marchés bancaires et financiers plus « profondsdemc plus aptes a résister et contrecarrer
les soubresauts d’'une globalisation financiere pite.

Généralement et a la lumiére de cette étude, ondpesser un classement des pays de
la Méditerranée du Sud selon le degré de développefinancier au vu des précédentes
analyses. Le développement financier ici est assieni’'ouverture financiére et a l'insertion
dans la sphere financiere mondialisée. Puisque pawvoir s’ouvrir sur les flux de capitaux
extérieurs, les systéemes financiers doivent se maa pour attirer les flux de capitaux
internationaux et pour pouvoir résister aux éveatakocs inhérents a ladite ouverture. Cette
notion de développement financier apparenté a Eduve financiere est toutefois contestée
puisque est considéré comme systeme financier afgye] selon les criteres des IFI et des
préteurs internationaux, tout systeme qui a lile#alotalement son compte capital et dont
'accés aux marchés bancaires et financiers est Albx non-résidents. Cette perception du
développement financier est erronée voire abullte.ne tient pas compte des spécificités
des pays et du contexte politique et institutiordais lequel ils se situent. Pour exemple, on
peut citer le cas des pays qu’'on étudie. Ces pageptent des taux d’épargne parmi les plus
élevés, quel est donc l'intérét pour ces pays douvritrge systémes financiers a la
participation étrangere si ce n'est que pour proeod’entrée de fonds de court terme
spéculatifs, cherchant a profiter du différentiesdaux d’intérét, et qui provoqueront une
instabilité des cours des titres et des fluctuatigénératrices de crises ? les expériences des
pays du Sud-est asiatique, semble assez éloquatnteles en renseignements a cet égard. La
Corée du Sud par exemple connaissait depuis undaime d’années une croissance
économique fulgurante sans investissement intemeti important. Son modéle de
développement était axé sur I'épargne coréenne étpit €levé sur des conglomérats
industriels gérés par des coréens appelés lesebalsa». La Corée du Sud n’avait pas besoin
des capitaux occidentaux, et avait démontré quistait une autre voie pour importer la
technologie moderne et & accéder aux marchés Corée comme la Malaisie ou la Chine ont
continué a protéger leurs systémes financiers dgées et/ou des sorties de capitaux et ont
pu échapper a la crise profonde qui s’est propdgés cette région du monde. Autrement dit,
c’est seulement les pays qui se sont « rebellés fes instances prénant I'ouverture sur la
globalisation financiére comme seule alternativesgimle de développement financier, qui ont
pu se tirer de la piege de la finance mondialisée.

! lan Hoskins (2003) : Idem. P : 16.

2 Atitre d’exemple, les taux d’épargne étaient 886225,54% et 21,6% respectivement en JordanMatec et
la Tunisie en 2002 contre 14,66% et 14,56% respaaent pour la Grande Bretagne et les Etats-Unis [po
méme année. Source : Statistiques de la Banqueiier{@002)

3 Stiglitz. J. E (2002) : « La grande désillusiorEsljtions Fayard. P : 171.
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Ceci étant on peut établir une classification d@gspselon I'état du développement et
de modernisation de leur systemes financiers ectifondes analyses précédentes.

Niveau élevé Niveau moyen Niveau faible
Israél Algérie Libye
Jordanie Egypte Syrie
Liban Maroc
Tunisie
Turquie

Il existe plusieurs raisons qui expliquent le ct¥se spécifigue des systemes
financiers de la région. L'instabilité politique étonomique, causée partiellement par la
situation sécuritaire difficile dans la région, megente 'une des raisons les plus importantes.
L'incertitude engendrée par cette situation aggaté&ement sur la confiance domestique et
extérieure ce qui réduit, ipso facto, I'activité piets et donc d’investissement. Ces risques
sont illustrés par le bas niveau de notation dyugssouverain pour les pays de la région.

Mais il y a aussi d’'autres facteurs pertinents, mprimettent de mieux cerner la réalité
des systemes financiers de la région. Le développerent des secteurs financiers et
bancaires est partiellement di a I'existence démutources de financement de I'économie.
Par exemple, les revenus d’exportation du pétroiuegaz pour quelques pays (I'Algérie et
la Libye notamment) ont limité le développementségteur bancaire, car ils constituent des
sources principales de financement du développeéoamomique dans ces pays.

En outre, I'implication massive de I'Etat dans $exteurs financiers (particulierement
en Syrie, en Algérie et en Egypte) géne I'émergeeicdée développement de systemes
compétitifs et efficients, selon le point de vuassique des auteurs de la répression financiere
tels que McKinnon (1973), Shaw (1973) mais aussiliRo et Sala-i-Martin (1992), Levine
(1997). Les gouvernements, selon cette optiquenfites taux d’intérét des dépots et des
préts d’'une fagon arbitraire et sans tenir comgdadrareté des capitaux sur les marchés
monétaires, orientent les crédits vers les enseppubliques, ou les utilise pour financer son
déficit budgétaire, ce qui engendre I'extractionursl taxe implicite, dite «la taxe
d’inflation ». Cette situation cause, toujours setes auteurs, I'accroissement des préts non
performants dans I'’économie et évince du financemes opérateurs privés qui peuvent
présenter de meilleures opportunités d’investisseniea concurrence est aussi limitée par
I'établissement de barriéres a I'entrée de nousdienques privées domestigues et étrangeres
dans quelgues pays de la région. Le manque de wencae implique un manque
d’'innovation, ralentit et géne la transformatiors dpéts de court terme en des préts de long
terme.

La qualité de la gouvernance bancaire et de lagymance des entreprises, représente
aussi un important facteur qui explique le niveauddveloppement des systéemes financiers
de la région. Au niveau de la banque, les expertss '#MI considérent que
l'interventionnisme étatique et le manque de commae n’encouragent pas les innovations
dans les procédures de préts, et n’incitent paa prémotion des connaissances et des
techniques en matiere de crédit et de prévisiossridgues. Ce qui limite ainsi, selon eux,
laptitude du systéme financier a trouver et a rigexr les meilleures opportunités
d’'investissement. La faiblesse de I'appareil juali@ rend difficile le renforcement des droits
des créanciers ce qui décourage le financementalvanpuisque les banquiers ne peuvent
plus recourir au droit et aux lois pour poursuiymediguement un client insolvable. La
régulation et la supervision du secteur bancaire dia région, n’atteignent pas le niveau des



standards internationaux en la matiére, impliquaneé augmentation des risques des
épargnants par rapport a la qualité et a la pedoo®a des banques.

Bien que les réflexions faites sur la qualité depiareil judiciaire et Iégal soient
adéquates et pertinentes, il faut tempérer la wisie I'interventionnisme étatique dans le
fonctionnement des banques, surtout pour le capals du bassin sud de la Méditerranée.
Puisque le seul recours aux mécanismes du marchgemeet pas non plus d'assurer
I'allocation la plus efficace possible des ressesarinancieres de I'économie. Les marchés
bancaires et financiers dans les pays concernéaqier étude étant de nature imparfaite,
comme c’est le cas de tous les marchés bancairBsaeciers. Pour le cas de ces pays,
'imperfection des marchés est du notamment a dicidistitutionnel et Iégal qui engendre
un manque de transparence nécessaire au bon fumatent des marchés. L’intervention
étatique est donc Iégitimée dans ce cas de figutee le fait qu'au début d’'un processus de
développement, il faut que I'Etat assure la pradecties systémes en place afin de mieux
guider et assurer une meilleure orientation du tionoement des banques et des marchés
financiers. On peut toujours revenir au cas de membpays européens (la France, I'ltalie...)
gui ont poursuivi ce schéma dés la fin de la deugiguerre mondiale jusqu’aux années 1970.
Le suivi de cette stratégie s’est averé payantgo@isin pays comme la France a réalisé des
performances économiques inégalées jusqu’'a nos jdepuis cette date. Et ce grace
notamment a la protection de son systeme financier.

La principale remarque qu’on peut faire a ce stade I'état de développement
financier des pays de la Méditerranée du sud,estajmise en place des Plans d’Ajustement
Structurel était initiée dans un cadre bien palieculLe désir de propager les convictions
libérales fidéles a I'idéologie du consensus de MWagon était dicté d’'une fagcon impérative
et autoritaire par les IFI qui représentent la basegistique » mise a disposition des Etats-
Unis grand gagnant de la guerre du capitalismeredatcommunisme (par coutume, le FMI
est toujours dirigé par un européen alors que fagBa Mondiale est toujours présidée par un
ameéricain) elles ne peuvent donc pas étre prochéda tkalité et avoir une connaissance des
caractéristiques spécifiques des pays autres guaalgs industrialisés. Il est dans l'intérét de
ces pays de voir les différentes régions converiés logique de la mondialisation, et en
particulier a la logique de la globalisation finee pour mieux profiter des opportunités
d’'investissement financier existants dans les maywvoie de développement. A cet égard,
force est de constater que la mondialisation #tgabsée de force aux pays du monde. On tire
ce constat a partir du bref survol du contexteohigtie dans lequel était née la mondialisation.
La mondialisation est dans les faits «l'enfant’sind lutte entre les deux podles qui
commandaient le monde, c’est donc aussi bien legmuiattendu qu’elle s'impregne d’un
caractére violent dans sa facon de s’appliquer. vi@ence de I'imposition de la
mondialisation s'illustre parfaitement dans sorevdihancier avec la globalisation financiere,
puisqu’elle implique un des piliers de I'économiai geprésente la caractérisation de la
souveraineté nationale. Ceci représente un régjedlgrour les pays émergents. Danger aussi
de nature économique puisque comme l'a montré daef@ de la cascade des crises
financiéres qu’ont connu les régions du sud-estigsie et d’Amérique latine, la globalisation
financiére est généralement porteuse de troublésnstabilité génératrice de crises si elle est
appliquée d’une fagon brute et intempestive. Massad’un risque de perte de souveraineté
nationale et donc d’autonomie puisque les IFI ap@nt d’une maniere homogene et
standards des mesures « passe-partout » de réfirmie modernisation qui risque d'étre
inadaptées avec la reéalité sociale et economique pdg/s. Il est naturel donc que le
mouvement de mondialisation dans son ensemblenedhalialisation financiére en particulier
suscite tant d’appréhension, de défiance et qupetheoque des mouvements d’autonomie et



de rejet par rapport a elle. C’est dans ce mémeaaek s'inscrit ce travail, puisqu’il s’agit de
démontrer que la mondialisation financiére en paligr appliquée a un certain type de pays,
n'est pas toujours génératrice de progrés, endates de certaines prérogatives.

L'importance du passage par un développement utistinel et légal et une
amelioration générale du climat des affaires et I'devestissement nous parait donc
indispensable dans la poursuite de I'objectif deédisation du développement financier et
donc la croissance et le développement pour les gaya région. Cette question est d’autant
plus importante qu’il s’agit d'opérer dans un comge financier mondialisé, donc
« dangereux » caractérisé par une perte d’undrppdrtante de marge de manoceuvre dans la
poursuite des politiques publiques pour les gowsments.

II. Le lien entre le développement institutionnel et ledéveloppement
financier

Le lien entre I'ouverture financiére et le dévelepment financier n’est pas dépourvu
d’ambiguité. En effet, pour bénéficier de l'ouveetuet la libéralisation des transactions
financieres entre les pays, les systemes finandaent étre renforcés par une infrastructure
légale et institutionnelle suffisamment développ8pécifiguement, les économies qui ne
bénéficient pas d'un systeme l|égal ne garantisgast les droits de propriété ou ne
garantissant pas l'application des contrats ergge drotagonistes d’'un accord financier,
souffrent en général d’'une faiblesse des incitatianx activités de préts et a I'établissement
de transactions financieres. Les protections I&gateir les créditeurs ainsi que le niveau de
crédibilité et de transparence des lois régissasetteur financier sont a méme d’influencer
les décisions des agents. A cet égard, Claessah$260025 ainsi que Caprio et al (20G4)nt
trouvé dans les études qu’ils ont mené que plusctéditeurs disposent de lois et de
protections légales, plus le niveau de lintermtdra financiere se trouve développé.
L’ambiguité du lien entre la libéralisation fina@m et le développement financier peut étre
donc levé en incorporant dans l'analyse de ce liemiveau du développement légal et
institutionnel. L’hypothése qui se dégage de ceoraiement est que I'ouverture financiére
n'arrive a « produire » du développement finanqiee dans le cas ou le systeme économique
se trouvé doté d’'un niveau raisonnable de développelégal et institutionnel.

Outre le facteur de la qualité de I'environnemastitutionnel qui parait indispensable
a la réalisation du développement financier et dararoissance économique, on dénote dans
la littérature récente, 'émergence d'un autre gactnon moins important. Ce facteur est
considéré comme le complément naturel de I'envieoment institutionnel et lIégal. Il s’agit du
capital social mesuré par le niveau de confiancdeocoopération entre les individus.

a. L'importance du capital social

Le capital social est défini selon Fukuyama (1986jnme : «l'existence d'un
ensemble de régles informelles ou de normes comsnemige les membres d’'un groupe qui
permettent la coopération entre eux...les normespauiuisent le capital social...doivent
substantiellement comprendre la sincérité, la ledala coopération et la réciprocit& our

! Claessens. S ; Djankov. S ; Fan. J et Lang. Expropriation of Minority Shareholders in East AsiaJournal
of Finance, P : 21.

2 Caprio. G ; Laeven. L et Levine. R (2004) : « Gmaace and Bank Valuation », mimeo, University of
Minnesota, P : 2.

% Fukuyama. F (1995) : « Trust : the Social Virtaes the Creation of Prosperity », New York, Unifede
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Bowles et Gintis (2002), le capital social « sepa@pe généralement a la confiance entre les
associés, une bonne volonté de vivre selon lesemda sa communauté et de punir ceux qui
ne les respectent pak e terme du capital social est un terme qui eliéitialement de la
sociologie et se rapporte aux avantages acquisepandividus a travers leur adhésion aux
associations et communautés (Bourdieu, 1985) cupleur et la perfection des relations
humaines au sein de la société et son pouvoir di@ra(Coleman, 1990). Dans ce contexte,
un niveau élevé de capital social mene a I'exclusiola punition de tous ceux qui dévient de
'ensemble des normes sociales conventionnelles.

Ces dernieres années, ce concept a été adoptéeparotitologues comme Putnam
(1993) et Fukuyama (1995) pour devenir 'une desaatéristigues des grandes nations.
Putnam (1993) définit le capital social comme «dasactéristiques de la vie sociale telles que
réseaux, normes, et confiance qui permettent a pdescipants d’agir ensemble plus
efficacement pour poursuivre des objectifs partagé®ans ce contexte, le capital social
devient une vertu des nations ou les individus ss&#it a la loi, choisissent leurs chefs d'une
maniere démocratique et montrent des niveaux éld&mopération entre eux. Pour cela, les
politologues, en opposition avec la sociologie spiiconcentre sur le niveau de capital social
au sein d’un petit groupe, mesure le capital satdls une communauté plus large par des
indicateurs tels que le changement politique, Rigpation aux élections et I'adhésion aux
associations.

Putnam (1993) a constaté que le degré d’associdignindividus entre eux est un
déterminant significatif des différences dans ledggmances économiques entre le nord et le
sud de I'ltalie. De méme, pour Fukuyama (1995hileeau de la confiance dans la culture
nationale peut affecter I'efficience du marchéesti€éveloppement économique en diminuant
les colts de transaction. Knack et Keefer (1997, Rorta et al (1997) ont validé
empiriquement la proposition de Fukuyama avecndgateurs subjectifs de la confiance et
ont conclu que la confiance est un déterminantifsigtif du développement économique.

La relation entre capital social et développemendricier a focalisé 'attention d’'un
ensemble d’économistes. Les travaux de Durlauf.t NFadchamps. M (2004) ; Guiso. L,
Sapienza. P et Zingales. L (2000) en font partieoetluent qu’un niveau élevé de confiance
dans I'économie, c’est a dire de capital sociabrsiretient la définition de Fukuyama, a un
effet propulseur sur le développement financietaetroissance économique. En effet, la
relation entre capital social et développementriiner se résume a un contrat financier entre
un créancier et un entrepreneur, et ce contraeeatigpréalable un certain degré de confiance
entre les agents pour son aboutissement, sa miseugre et le respect de ses clauses. Par
conséquent, un niveau élevé de confiance entreadgemts contribue directement a la
multiplication de I'établissement de contrats enclte développement des marchés financiers.

D’autres théories comme celles de Gambetta (1988pmeron (1990) stipulent que
le capital social détermine la performance destuigins de la société. L'originalité de cette
optique est que le capital social ici est percu memun élément qui influence
'environnement institutionnel au dela de son rétenplémentaire. Ainsi, Putham (1993) a
étudié le réle du capital social en tant que dérant des performances des gouvernements
régionaux italiens. Il a démontré que dans lesoregyd’Italie ou le public s’investit réellement

Press cité dans Bousrih. L et Trabelsi. M (2005).ibéralisation financiére, développement finaneiecrises
bancaires : le réle du capital social », Revueah@emie financiére N°81, P : 85.

! Bowles S et Gintis. H (2002) : « Social Capital @ommunity Governance », Economic Journal 112ckités
Bousrih. L et Trabelsi. M (2005) : Idem.
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au profit des activités civiques, sont les régianssein desquels les gouvernements locaux
enregistrent les plus hauts niveaux de performaapesochées par la production de biens
publics. Fukuyama (1995) stipule que la confianes ditoyens est importante pour les

performances des institutions dans une sociétémpds celles des entreprides

Le respect des contrats financiers n'est pas sewemnttribuable a la peur de
'application de la loi, mais c’est également unestion de confiance mutuelle qui regne
entre les différents acteurs du marché. En fait/'eitrepreneur ne respecte pas ses
engagements dictés dans le contrat et ne payeegadestes dans le futur, I'utilisation des
contrats financiers sera réduite et pourrait amesreicas de généralisation du phénomene, a
une insolvabilité élevée dans le secteur bancaivm &diveau agrégé. Ainsi, le niveau de
confiance pourrait étre considéré comme un détemisignificatif du développement ou de
la détresse bancaire et pourrait expliquer mémdifEgences entre les systéemes financiers et
les performances économiques a travers les payswWAL972)

b. Lathéorie de la loi et de la financel{a w and Finance Theory)

Une littérature économique tres prolifique déndtedact de premier ordre qu’exerce
le développement financier sur la croissance écanen Levine et Zervos (1998) montrent
gue le développement du secteur bancaire et deshéwifinanciers représente un bon
indicateur du développement économique en génddain point de vue microéconomique,
Demirguc-Kunt et Maksimovic (1998), ainsi que RaginZingales (1998)démontrent que
les institutions financiéres sont cruciales poexpansion des firmes et de I'industrie. Malgré
les désaccords qui existent et les réserves degupsethéoriciens a propos de cette question,
il parait clair gu'’il existe bel et bien une retatipositive entre le développement financier et
la croissance économique. Cette relation souléen lges interrogations sur I'état de
développement de quelques pays. Autrement dit,ste qui fait que dans des pays le
développement du systeme financier arrive a promiol& croissance et dans d’autres non ?
La théorie de la loi et la financéaf and finance theojyapporte des clarifications a cette
guestion, et s’intéresse au rble joué par l'envimment l|égal et institutionnel dans
I'explication de la différence des niveaux de déppement financier entre les pays

Le premier volet de cette théorie stipule que despays ou le systéeme Iégal en place
respecte rigoureusement les droits de propriété#ege les contrats entre privés et les droits
légaux des investisseurs, les épargnants se trophen disposés a financer les entreprises
chercheuses de fonds et contribue donc au fleanssiedes marchés de capitaux. L'absence
de ce cadre légal évince les entrepreneurs dedsiljlité d’avoir acceés aux financements
privés et empéche donc le développement financier.

La deuxiéme partie de cette théorie, montrent cpge différentes traditions de
législation qui ont émergé de I'Europe pendantdesiieres décennies et qui se sont ensuite
répandues a travers le monde par les conquétesndesements de colonisation et les
phénoménes de mimétisme expliquent les difféerermesgistrées de nos jours dans la

! La Porta. R ; Lopez de Silanes. F ; Shleifer. Nlishny. R W (2001) : « Trust in Large Organization
American Economic Review, Vol 87, N°2, P : 333.

% Levine. R et Zervos. S (1998) : « Stock Marke®nlg and Economic Growth », American Economic Reyie
88, P : 542.

®Rajan. R. G ; Zingales. L (1998) : « Financial Begiance and Growth », Chicago University and NBER,
26.

“ Beck. T et Levine. R (2004) : « Legal Instituticarsd Financial Development » in Claude Menardtl&hiM
(eds) Handbook of New Institutional Economics, KieuDordrecht, The Netherlands, P : 251.
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Iégislation de la protection des investisseurssdammise en ceuvre des contrats financiers et
donc les différences des niveaux de développemesidier, & croire le premier volet de
cette théorie.

La Porta et al (1998)se sont intéressés aux lois gouvernant la proteaties
investisseurs, la qualité de I'application de a@s ét la concentration de la propriété dans 49
pays. les analyses ont débouché sur trois pringipgsultats. Premierement, les lois différent
bien que partout elles tendent & donner aux irssesirs une panoplie de droits adéquats. En
particulier, les pays dont les lois découlent dérdalition du common law tendent a mieux
protéger les investisseurs plutdt que les loisdgitoulent du droit civil et spécialement du
droit civil francais. Les droits civil allemand @eandinave tiennent une place intermédiaire
entre les deux types de droits mentionnés. Pawuadl] il n'y a guére d’évidence que les pays
favorisent un type particulier d’investisseurs. natyse a plutdét montré que les pays du
common law protegent tous les types d’investiss€tesconstat confirment les hypotheses de
base des auteurs selon lesquelles étre détentaatiod ou créditeur dans différentes
juridictions légales entraine l'investisseur a awtifférentes gammes de droits. Ces droits
sont déterminés par les lois et ne sont pas intgaerx titres de créances eux-mémes.

Deuxiemement, I'application des lois different seles pays. Le droit civil allemand
et les pays scandinaves appliquent plus rigoureeiseies lois. L'application des lois est
aussi respectée dans les pays du common-law, @lidee est la moins respectée dans les
pays ou le droit civil francgais sévit! La qualdé I'application des lois, a la différence des
lois elles mémes s’améliore avec le niveau du neven

Troisiemement, les données soutiennent I'hypotligse les pays développent des
mécanismes substituts aux systemes défaillantsalection des investisseurs. Quelques uns
de ces mécanismes sont statutaires, comme c’esadedes lois remedes tels que les
dividendes mandataires ou les exigences de réskEgates. Les auteurs notent que de tels
mécanismes remedes se retrouvent principalemestldarmpays du droit civil frangais ! Une
autre réponse adaptative a la protection défadlldiet investisseurs est la concentration de la
propriété. Les auteurs ont trouvé que la conceatrake la propriété est extrémement élevée a
travers le monde, qui va de pair avec le constatlggilois, en général, ne protegent pas assez
les actionnaires. Dans un pays moyen, prés de ii@éndes actions d’'une compagnie étatique
sont détenues par les trois grands actionnairegule, les normes comptables standards et
les mesures de protection des actionnaires sowiciaes a une faible protection de la
propriété, ce qui indique que la concentrationegseffet une réponse a la faible protection
des investisseurs.

lll.  L’analyse économétrique des conditions de réalisatn du
développement financier dans un cadre d’intégratioriinanciéere

Le modéle qu’on va étudier est inspiré de celuiod’2005) qui I'a pratiquée sur un
ensemble de pays en développement, avec une attspieciale portée aux pays du Sud Est
asiatiqué.

!La Porta. R ; Lopez de Silanes. F ; Shleifer. Nishny. R W (1998) : « Law and Finance ». Jouofal
Political Economy 106, P : 1151.

2 Ito. H (2005) : « Financial Development and Firiahtiberalization in Asia : Thresholds, Instituti® and the
Sequence of Liberalization », The North Americaardal of Economics and Finance, Vol 17(3).
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Dans ce qui suit, on va étudier I'effet de longrterde I'ouverture du capital sur le
développement financier dans un modele contrélé lparniveau de développement
institutionnel et Iégal. Le modéle est spécifiésidquation (1) :

FD;, -FD! s =V, + OFD\ 5+ y; KAOPEN, ; +J, L' +y, (L'KAOPEN, ;) + X ; 7 + U;

FD représente une mesure du développement firrgncie
KAOPEN est une mesure de I'ouverture financiére ;

X est le vecteur des variables économiques dedentr

L' est une mesure du développement légal et insiitogi.

a. La présentation des variables du modéle

Le vecteur X représente les variables macroéconmsige contréle. Dans ce modéele,
le choix était porté sur le log du PIB par tétetermes de parité de pouvoir d’achat, le taux
d’inflation et I'ouverture commerciale mesurée paratio de la somme des importations et
des exportations par rapport au PIB. Le log du pdBtéte est ici représenté dans I'équation
d'analyse car il y a une large littérature qui ibtte le développement financier a la
sophistication des structures économiques assogigese augmentation des revenus dans une
economie donnée. Le taux d’inflation est inclus déianalyse parce qu’il est susceptible
d’influencer les décisions économiques notammemhatiere de placement. En effet, un taux
d’inflation élevé risque de décourager le recout$néermédiation financiére, et encourage
par contre le placement dans des actifs réels/imisiobilier, etc’ Finalement, I'ouverture
commerciale est incluse comme une variable de @enaid hoc. La relation entre I'ouverture
commerciale et I'ouverture financiére sera exgigitlans une section ultérieure.

L’ouverture financiére est mesurée par l'indiceGtenn-lto (KAOPEN).

Des séries de régression ont été menées pour ehdesrguatre variables représentant
le développement financier (FD) : BLRBA, DCBS, DCBISSMKC respectivement le ratio
de la liquidité bancaire par rapport aux actifs dzares, le ratio des crédits domestiques
octroyés par le secteur bancaire par rapport ay IBIEatio des crédits domestiques octroyés
au secteur privé par rapport au PIB et enfin latahgation boursiére des compagnies cotées
par rapport au PIB. Les trois premieres variabted selatives au développement du secteur
bancaire alors que la derniére est celle relativdéeloppement du marché des capitaux. Les
variables légales et institutionnelles utiliséesxsdaette étude contiennent des mesures
relatives au développement général des systemasiXégt les institutions, il s’agit de la
variable LEGAL qui est considérée comme la reprigsda du niveau général du
développement Iégal et institutionnel, mais ausANCOR, RUL et VOA qui représentent
respectivement le niveau de lutte contre la comuptla primauté du droit et le caractére
démocratique des institutions politiques. Ces to@sniéres variables sont incluses dans la
variable LEGAL et obtenues de la base de donnée&algmann. D, Kraay. A et M.
Mastruzzi (2006)qui ont repris les mémes données de la premiése ba Kaufmann. D,
Kraay. A et Zoido-Lobaton. P (1998), et les omnélues jusqu’a 2005. Cette base fait partie
d'un ensemble de bases de données rassembléea Bandlue Mondiale devant l'intérét
croissant manifesté par les recherches sur le tlient@ gouvernance et son réle joué dans le

1 C'est la raison pour laquelle les IFI se souc@mpremier lieu de la maitrise de I'inflation quagiigs
entreprennent des plans de réforme dans une écenomi

2 Kaufmann. D, Kraay. A et Mastruzzi. M (2006) : e\@rnance Matters V: Governance Indicators for 11996
2005 », www.worldbank.org/wbi/governance/govmaters
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développement. La base en question contient desatedrs de gouvernance sur 213 pays
couvrant six dimensions de la gouvernance :

- L’instabilité politique et la violence

- Le caractere démocratigue des institutions pokgsu(en anglais «voice and
accountability »)

- L’efficacité des pouvoirs publics

- Le poids des réglementations

- La primauté du droit

- Lalutte contre la corruption

Afin d’éviter des problemes d’endogéneité assamisseffets cycliques de court terme,
le modeéle spécifié est un modéle de panel a ciareat’erreur avec des données non
imbriquées. Les données sont rassemblées toumtparns entre 1980 et 2005. La croissance
du niveau du développement financier sur chaque-pétiode de cing est prise comme
variable dépendante, alors que «les conditionsalies » sont prises comme variables
explicatives. Ces variables des conditions iniiaemportent I'indicateur du niveau initial de
développement financier pour chaque sous-périodeirage ans. La régression est conduite
pour dix pays du Bassin sud de la Méditerranée §iidg Egypte, Israél, Jordanie, Liban,
Libye, Maroc, Syrie, Tunisie et la Turquie)

Avant de présenter les résultats d'estimation dmar modele, il convient de préciser
que pour les données dont on dispose, celles slévieloppement Iégal et institutionnel sont
invariables dans le temps. Comme Wei (2000) leréaitarquer pour les indices de corruption,
ces types de variables institutionnelles peuveatiine un biais dans les résultats d’estimation.
Afin de contourner ce probleme, il est recommangl@etourir aux moyennes sur des sous-
périodes. En outre, I'introduction de ces varialWlesyme facteurs indépendants du temps ne
pose pas a priori de problemes pour cette étudpigdes caractéristiques représentées par les
variables |égales et institutionnelles n’évoluene drés lentement dans le temps. Du reste,
I'objectif de cette analyse est d’étudier I'effet touverture financiére sur le développement
financier et non l'effet du développement |égalirettitutionnel en lui-méme. En d’autres
termes, plutét que d'examiner l'effet du développeinlégal et institutionnel sur le
développement financier, I'objectif est de voir goant I'effet de I'ouverture financiere se
modifie en fonction de la qualité et I'environnerhdiagal et institutionnel. Ainsi, les
variations temporelles des variables |égales ¢itutisnnelles ne sont pas critiques dans cette
étude.

b. Présentation et interprétation des résultats déestimation

Les résultats de I'estimation du modele spécifigssda&quation (1) sont reportés dans
le tableau 3 et le tableau 4 ci contre.

Tableau. 3 : Développement financier, ouverture fianciére et développement institutionnel et Iégal
(LEGAL : Le développement général de I'environnemeninstitutionnel et lIégal)

BLRBA -BLRBA ;| DCBS-DCBS.s | DCPS-DCPS: | SMKC-SMKCs
Ouverture financiére(t-5)| -0.1617276 0.0334736 -0.0001281 -0.1180724

(0.1390694) (0.0775546) (0.0432938) (0.0455673)
LEGAL -1.473957 -0.6400825 -0.0886744 -1.35862

(1.221656) (0.6779895) (0.3533887) (0.4469413)
Interaction : 0.295587 0.3051935 0.0193313 0.4079559
LEGAL*Ouverture (0.2496302) (0.1368052) (0.0830774) (0.1109774)
financiére (t-5)
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Approf. financier (t-5) 1.413549 0.061207 0.5786786 1.209521
(0.2769219) (0.019675) (0.2352529) (0.3765764)
Log du PIB/téte (t-5) 1.04379 0.5318692 -0.0925022 -0.048572
(0.6156936) (0.3708727) (0.1972445) (0.1951229)
Inflation (t-5) 0.0089444 0.028908 -0.0066787 -0.0043489
(0.0213185) (0.0118197) (0.0066008) (0.0060746)
Ouverture  commercialg -0.7631034 -1.269429 -0.0547659 -0.0096942
(t-5) (1.184826) (0.717984) (0.3645377) (0.3403386)
Constante -8.780528 -3.945675 0.5651485 2.730059
(4.762831) (2.832618) (1.510498) (1.455797)
R® 0.66 0.58 0.44 0.66

Les coefficients sont estimés selon les moindegsés ordinaires. Les écarts types sont entre fherses. La
variable dépendante est le niveau de croissance chaque sous-période de 5 ans. La variable
Approfondissement financier (Approf financier) répente I'état initial en début de chaque sous-gérite la
variable de développement financier dépendante.

Les coefficients qui nous intéressent dans cegssérestimation sont ceux relatifs a
'ouverture financiére, la variable 1égale et lénaction entre les deux. Les estimations sont
conduites pour chaque variable représentant leloj@yement financier. La variable BLRBA
représente la liquidité du secteur bancaire, DCBSure I'importance et la place qua le
systeme bancaire dans I'économie a travers la piiopodes crédits domestiques qu'il
accorde. DCPS est la variable qui mesure la parcdiits domestiques accordés au secteur
privé et finalement SMKC c’est la variable du dépgdement financier qui mesure la
capitalisation boursiére, autrement dit la taiks dnarchés financiers.

Le tableau. 3 représente les régressions en prémavariable LEGAL, la variable
représentant le développement général Iégal etutishnel comme variable dépendante.
L'ouverture financiere est supposée agir directdrsanle développement financier et d’'une
maniere interactive en conditionnant le développemégal et institutionnel. En effet,
I'incidence totale de I'ouverture du compte capjtalt étre représentée selon cette équation :

L’effet total de I'ouverture financiere H, + y3[) KAOPEN _5

Ou L est la moyenne de la mesure du développement |&gal.exemple, si on
s’intéresse au développement financier mesuréepeaatio des liquides bancaires en réserves
par rapport aux actifs bancaires, on trouve guéet'¢otal d’'une augmentation d’une unité de
l'ouverture financiére colte 0.735 d'unités de pemtage de moins de développement
financier, si on tient compte du fait que la moyemie LEGAL sur toute la période est de (-
1.947). Ainsi, I'ouverture du compte capital peoteaer a un niveau supérieur ou inférieur de
développement financier et ce en fonction du nivéawéveloppement de I'environnement
institutionnel et légal.

Le tableau. 4 clarifie ce point. En effet, la prémiligne du tableau présente I'effet
total de l'augmentation d’'une unité de l'indicatede |'ouverture financiere sur chaque
mesure du développement financier, et on en a@uadicateurs : BLRBA, DCBS, DCPS et
SMKC. La deuxieme ligne du tableau présente le anivele développement légal et
institutionnel moyen sur toute la période et pawust les pays de la région. Alors que la
troisieme ligne présente le niveau de développensgal « seuil » c’est a dire le seuil de
développement légal a partir duquel, I'ouvertureaficiere commence a produire du
développement financier.
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Tableau. 4 : L’effet total sur la croissance du désoppement financier suite a 'augmentation
d’'une unité de l'indicateur de I'ouverture financiére

BLRBA DCBS DCPS SMKC
L'effet total d'une| -0.735 -0.56 -0.037 -0.91
ouverture financiere
L (LEGAL) -1.947
Seuil de 0.547 -0.109 0.0066 0.289
développement
légal

A titre d’exemple et par souci comparaison, oe teéxemple de la Thailande qui a
connu une légere augmentation de son indice d'tuneefinanciere, mais bénéficiant d’'un
niveau élevé de l'indice LEGAL relatif au développent institutionnel, il y ait prévu une
croissance de 1.2% annuellement de l'indice deaagation boursiere.

Le tableau 5 expose les résultats des régresiiitas avec chacun des composants de
lindicateur LEGAL, a savoir CONCOR, RUL et VOA gueprésentent respectivement le
niveau de lutte contre la corruption, la primauté dfoit et le caractére démocratique des
institutions politiques, pris distinctement aingi'ayec leur interaction avec la variable
représentant I'ouverture financiére. D’aprés I'@uwtks résultats de ce tableau, on remarque
gu'a travers les différentes régressions effectuéelies faites avec l'indicateur crédits
domestiques octroyés par le secteur bancaire (DC8&Ht les plus démonstratives de
limportance de se doter de systéme légal et uigirinel développé. Ce résultat revét une
importance supréme quand on sait le réle que jduka elace qu’'occupe les systéemes
bancaires dans les pays qui font I'objet de notuele® Le systeme bancaire dans bien des
pays de la région est confondu tout simplement &esecteur financiér ce qui signifie que
son développement est synonyme du développemenicier en général et dénote ainsi son
réle dans le processus d’accumulation et de cnoigsaPar ailleurs, un autre constat se
dégage de la lecture des tables des résultatsifi@emtes estimations effectuées, est que
pour la plupart des cas, le coefficient de I'ounsgtfinanciere pris tout seul était négatif alors
gue ceux de linteraction entre l'ouverture finarel et les différents indicateurs du
développement institutionnel étaient tous signifianent positifs. Ce qui dénote qu’une
ouverture financiere ne peut amener qu’'un soustdgpement financier, que les pays

n’évitent qu’en s’équipant d’'un niveau raisonnatiéedéveloppement légal et institutionnel.
Tableau. 5 : Développement financier, ouverture fianciére et développement institutionnel et
Iégal (Les composantes de LEGAL : Le contréle de leorruption CONCOR, la primauté du droit RUL et
le caractére démocratique des institutions politigas VOA)

BLRBA-BLRBA 5| DCBS-DCBS 5 DCPS-DCPS 5 SMKC;-SMKC 5
Ouverture financiere(t-5) | -0.148 -0.0563 -0.046 -0.114
(0.162) (0.0723) (0.043) (0.0616)
CONCOR -0.209 -0.491 -0.289 -0.405
(0.254) (0.15) (0.197)
Interaction : 0.185 0.239 0.03 0.121
CONCOR*Quvfin (t-5) (0.0946) (0.0844) (0.048) (0.071)
Approf financier (t-5) 1.25 0.0649 0.518 0.485
(0.256) (0.152) (0.193) (0.372)
Log du PIB/téte (t-5) 0.841 0.742 0.062 0.145
(0.644) (0.313) (0.182) (0.249)
Inflation (t-5) 0.002 0.0255 -0.0073 -0.003
(0.022) (0.0101) (0.0058) (0.007)
Ouv commerciale (t-5) -0.436 -1.669 -0.3 -0.034
(1.267) (0.587) (0.324) (0.447)
Constante -7.001 -5.278 -0.528 1.262
(4.88) (2.357) (1.376) (1.863)

! Dailleurs, les données boursiéres pour quelqags de la région (la Syrie et la Libye surtoutjeta
inexistantes pour de nombreuses années.
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R? 0.63 0.7 0.58 0.46
BLRBA-BLRBA 5| DCBS-DCBS 5 DCPS-DCPS5 SMKC{-SMKC5
Ouverture financiére(t-5) | -0.103 -0.066 -0.0026 0.018
(0.175) (0.0922) (0.0475) (0.0391)
RUL 0.117 -0.377 -0.331 -1.097
(0.786) (0.402) (0.228) (0.24)
Interaction : 0.2 0.335 0.0055 0.402
RUL*Ouvfin (t-5) (0.0266) (0.136) (0.0755) (0.0844)
Approf financier (t-5) 1.251 0.0436 0.679 1.4
(0.262) (0.0163) (0.22) (0.312)
Log du PIB/téte (t-5) 0.706 0.42 -0.0553 -0.221
(0.610) (0.333) (0.178) (0.157)
Inflation (t-5) 0.000456 0.0355 -0.004 -0.0022
(0.0241) (0.0125) (0.0064) (0.0051)
Ouv commerciale (t-5) -0.155 -0.89 -0.08 0.179
(1.225) (0.607) (0.313) (0.265)
Constante -6.055 -3.109 0.267 4.219
(4.63) (2.539) (1.363) (1.208)
R® 0.63 0.59 0.78
BLRBA-BLRBA 5| DCBS-DCBS 5 DCPS-DCPS5 SMKC{-SMKC5
Ouverture financiere(t-5) | -0.097 0.183 0.0128 -0.107
(0.152) (0.0885) (0.046) (0.0611)
VOA -0.186 0.175 -0.035 0.327
(0.573) (0.3) (0.182) (0.234)
Interaction :  VOA*Quvfin| 0.035 0.211 0.0145 0.098
(t-5) (0.136) (0.075) (0.0416) (0.0503)
Approf financier (t-5) 1.264 0.0512 0.542 0.427
(0.257) (0.0172) (0.235) (0.351)
Log du PIB/téte (t-5) 0.648 0.207 -0.13 0.165
(0.623) (0.345) (0.19) (0.229)
Inflation (t-5) 0.0043 0.0279 -0.007 -0.0027
(0.0219) (0.0118) (0.006) (0.007)
Ouv commerciale (t-5) -0.284 -0.604 -0.0141 0.346
(1.16) (0.611) (0.338) (0.402)
Constante -5.631 -1.375 0.87 0.906
(4.715) (2.617) (1.455) (1.766)
R® 0.63 0.7 0.44 0.5

Les coefficients sont estimés selon les moindrestsardinaires. Les écarts types sont entre geses. La variable dépendante est le
niveau de croissance sur chaque sous-période de.3.a variable Approfondissement financier (Appiin&incier) représente I'état initial
en début de chaque sous-période de la variabléwddgappement financier dépendante.

Comme nous avions fait pour les régressions ave@tiable LEGAL, on va dresser
un tableau représentant les seuils a partir desqimliverture financiére commence a
produire du développement financier pour les pa&ywdégion.

Tableau. 6 : L'effet total sur la croissance du désoppement financier suite a 'augmentation
d’une unité de l'indicateur de I'ouverture financiere
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BLRBA DCBS DCPS SMKC
L'effet total d'une| -0.169 -0.083 -0.049 -0.127
ouverture financiere
L (CONCOR) -0.113
Seuil de 0.8 0.235 1.53 0.942
développement
légal

BLRBA DCBS DCPS SMKC
L'effet total d'une| -0.12 -0.092 -0.003 -0.014
ouverture financiere
Seuil de 0.515 0.197 0.472 -0.044
développement
légal

BLRBA DCBS DCPS SMKC
L'effet total d'une| -0.122 0.0289 0.0022 -0.178
ouverture financiere
Seuil de 2.77 -0.867 -0.88 1.091
développement
légal

Les résultats de l'analyse de ce tableau confitmantypologie de I'état de
développement financier dressé au début de ce dadufWoir page : 7) qui nous enseigne
gu’il y a une certaine hiérarchisation des paysrsétur degré de développement financier.
En effet, 'ouverture financiere est quasiment ydéjiable pour tous les pays du Bassin sud
de la Méditerranée étant donné la qualité de lauirennement institutionnel et 1égal actuel.
Le cas de lindicateur VOA qui représente le camsetdémocratique des institutions
politiques est une exception. Puisque selon cetcatelr, il est possible de profiter de
'ouverture financiere pour améliorer le volume de&dits octroyés au secteur privé ainsi que
les crédits octroyés par le secteur bancaire (DEH3CPS). Néanmoins, a y regarder de plus
prés, on remarque que le niveau moyen élevé dendetteur pour Israél (0.908) et a un
degré moindre celui de la Jordanie (-0.326) expliguniveau moyen global de la région qui
dépasse celui du seuil (le niveau moyen enregisitg toute la zone est de -0.73 alors qu'il
suffit de n’avoir que respectivement -0.867 et 8048ur réaliser une progression du
développement du secteur bancaire). Par aillegrspiveau du seuil de développement
institutionnel pour cet indicateur n’est pas attejn’en Israél et la Jordanie, respectivement
(0.908) et (-0.326) alors que pour la Libye et lgri&§ les niveaux enregistrés sont
respectivement (-1.583) et (-1.485) qui représgntes niveaux largement inférieurs aux
niveaux seuils (-0.867 pour l'indicateur DCBS et8& pour l'indicateur DCPS). Ce
classement selon le degré de développement |égadtétitionnel nous rappelle étrangement
celui fait selon le degré de développement finanéiabli a la page 7 de ce document. Il est
donc clair de remarquer que si un pays arrivedoser d’'un systeme légal, judiciaire fiable et
d’institutions crédibles, plus il dispose doppariteés de profiter de la mondialisation
financiére et des bienfaits de I'ouverture sur é&aloppement de son appareil financier.
Dailleurs, Israél se trouve étre le pays le plusugert » vers I'extérieur et ou le systeme
financier est le plus libéralisé de tous les paysadégion. Ici on peut étre tenté de penser que
c’est peut étre le degré élevé du développemeninéier de ce pays qui explique son
ouverture vers I'extérieur et son intégration dénsphere mondialisée plus que les autres
pays. C’est ce que nous allons essayer de tesiedaaection suivante.

-18 -



c. Test de la relation inverse entre I'ouverture finamiére et le développement
financier

On peut s’interroger au vu des derniéres conclgsiein se demander si c'est le
développement financier qui améne les pays a pmuesdes politigues de libéralisation et
d’ouverture financiere plutdt que l'inverse. Siamive a montrer que la relation inverse entre
développement financier et ouverture financieresinfgas pertinente, on peut considérer que
les pays peuvent réaliser le développement de kppsreils financier, en décidant d’'une
facon exogéne de libéraliser leurs systemes fieanci

Afin de tester cette hypothése, on a changé l'éguatiu modéle premier, en
permutant les places des variables KAOPEN et desuree du développement financier
(BLRBA, DCBS, DCPS, SMKC). La variable dépendargedonc le niveau de croissance sur
5 ans de lindicateur de l'ouverture financierepral que les variables exogenes sont
désormais les indicateurs du développement finaratideur interaction avec la variable
LEGAL. Le modele devient donc le suivant :

KAOPEN; -KAOPEN, , = ¢, + 9KAOPEN, , +@FD| , + @ L' + (L' xFD| ;) + X' ;® + v,

Le coefficient qui nous intéresse dans cette régyesesty ; si on trouve quey est

significativement positif, cela signifie que legréssions trouvés ci haut souffrent d’'un biais
de simultanéité et que le développement finan@aduit a I'ouverture financiére.

Les résultats de I'estimation de I'équation (2)am@s dans le tableau 7 en annexe,
montrent par les régressions effectuées a traesrslifférentes mesures du développement
financier, ainsi que les différents indicateursdéweloppement |égal et institutionnel que les
coefficients ¢ estimés sont pour la plupart statistiquement nagnifcatifs ou

significativement négatifs. En effet, Sur les 16efficients estimés (4 indicateurs de
développement financier BLRBA, DCBS, DCPS, SMKC pod indicateurs de
développement légal et institutionnel LEGAL, CONCORUL, VOA) on a trouvée 3

significativement positifs. Ces 3 coefficients étdirelatifs au développement financier selon
lindicateur BLRBA. Or, on trouvé plus haut dansdadre des estimations de la premiére
équation, que les coefficients qui présentent dgses différents de celui prévu étaient tous
relatifs au méme indicateur BLRBA et aussi au narde 3. Ce qui hous pousse a penser que
c’est plutét le choix de l'indicateur lui méme quose probleme, plutdt que la pertinence des
estimations faites. Ceci nous améne aussi a cencjue les estimations faites sur les
conditions sous lesquelles le développement I&gmis&tutionnel agit sur le développement
financier ne souffrent pas de problémes de siméiténL’autre constat non moins important
gu’'on tire de ces résultats est que le développerieancier ne méne pas forcément a
'ouverture financiére. Autrement dit, un pays qgealise des progrés dans l'usage et le
fonctionnement de son appareil financier n’est gialggé d’ouvrir ses frontiere financieres,
puisque la réalisation du développement financiestnpas nécessairement une étape a
franchir avant I'ouverture financiere. Dans biers dm&s, c’est plutbt le contraire qui est
préconise, le développement financier réalisé diaeséconomie donnée ne doit pas étre tres
vite livré a une concurrence internationale acsubkitement et d’'une fagcon non graduelle.
L’exemple de la Corée du Sud représente une ré&féren la matiere. Il convient de procéder
par étapes dans le processus de libéralisationomvetture financiere afin de bénéficier des
bienfaits de la globalisation financiere et 'ouwvee a la concurrence internationale. C’est ce
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gue les économistes appellent le « gradualisme b @usequencing » pour utiliser le terme
anglo-saxon.

d. L'importance du sequencing

Selon McKinnon (1991), la libéralisation des consptiel capital doit étre la derniere
d'une longue série de libéralisation et ne doitiad®u qu’'une fois la libéralisation
commerciale est achevée. Néanmoins, le bien fdmeli¥ijue de cette affirmation n’a pas été
toujours confirmé par les travaux empiriques trditde la question. Ainsi, Haggard et
Maxfield (1993) ont montré que l'ouverture commateiest une condition de I'ouverture
financiere alors que Leblang (1977) n'a trouvé aecunfluence de la libéralisation
commerciale sur la libéralisation financiere. Aimem et Noy (2004) ont découvert une
relation bidirectionnelle entre I'ouverture fina@@ et la libéralisation commerciale, méme
s’ils ont trouvé que c’est I'ouverture financierai gonduit a la libéralisation commerciale
plutdt que I'inverse. Tornell et al. (2004) ont n@nque la libéralisation financiere a toujours
suivi la libéralisation commerciale lors des deexnieres décenniks

Dans ce qui suit, on va essayer de tester I'hypetlggie la libéralisation commerciale
est une condition préliminaire a I'ouverture fingme. Pour ce faire nous avons eu recours au
modéle suivant :

KAOPEN, =&, + &, KAOPEN, . + &, TRADEOPEN,  +Z, ,,, .0 +V,
Ou:

Z:_11_s est le vecteur des variables macroéconomiquesmtedte. Il s'agit du déficit
budgétaire, des réserves internationales et dupaiBtéte. Le choix des deux premieres
variables est justifié par le fait qu'elles repréieat les déterminants des contrdles de
capitauX. La variable du PIB par téte est incorporée panirtcompte du niveau de
développement du systéme économique. Puisque cixblea sont supposées contrbler la
tendance générale des variables macroéconomidlesssent incluses comme des moyennes
sur des sous-périodes de 5 ans.

L’ouverture commerciale est représentée par laalbbei TRADEOPEN qui est la
réciprogue de la moyenne pondérée des charges @epoaux importations et aux
exportations. Cette variable mesure I'ouverture mentialede jurecar la variable KAOPEN
représente elle aussi I'ouverture financi@te jure. Contrairement au ratio somme des
exportations et importations par rapport au PIBj gst une variable de I'ouverture
commercialede facto.

On va tester aussi I'existence d’une relation isgegntre I'ouverture commerciale et
I'ouverture financiére. Autrement dit, on va voir I®uverture financiére conduit a la
libéralisation commerciale par I'estimation de cedale :

TRADEOPEN =¢, +¢& TRADEOPEN,  + &, KAOPEN, . +Z, ,,, s= + W,

Ito. H (2005) : Op. cité, p : 15
2|dem. P : 16.
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Afin d’éviter des problemes de causalité dans Esxdypes de régression, lI'analyse
est faite en données de Panel non imbriquées cahame les autres analyses. La différence
avec les autres régressions est que les varialdemétonomiques de contréle sont incluses
en moyenne de cing ans. Les variables de I'ouveffinanciere KAOPEN et de I'ouverture
commerciale TRADEOPEN sont incluses sous leurs itiond initiales a chague début de
sous-période de cing ans. Dans les résultats terégiression, on s’intéressera au coefficient

&, et &, pour voir si I'ouverture commerciale est une ctiodi nécessaire a I'ouverture

financiére et si une relation inverse existe emtites. Le tableau 8 résume les résultats
d’estimation des deux modeles.

Tableau.8 : Les déterminants de I'ouverture du comig capital et de I'ouverture commerciale

KAOPEN TRADEOPEN
Ouverture financiere (t-5) 0.773 26.149
(0.133) (9.093)
Ouverture commerciale (t-5) 0.0158 0.698
(0.007) (0.217)
Moyenne du déficit budgétaire su0.0135 0.404
la période (t-1/t-5) (0.0751) (2.346)
Moyenne des réserves totales suf 00000363 -12.017
période (t-1/t-5) (0.0717) (5.344)
Moyenne du PIB par téte sur |a0.0803 13.452
période (t-1/t-5) (0.272) (16.701)
Constante 2.11 -30.05
(1.82) (121.812)
R® 0.67 0.96

Les écarts types sont entre parenthéses. Ledlearia déficit budgétaire », « réserves totales « RIB par téte » sont incluses comme
moyenne sur la période t-1 a t-5. La variable KAQIREE TRADEOPEN sont estimées en différences premsier

La premiere colonne de ce tableau montre qu’audeserariables macroéconomiques
de contrdle (déficit budgétaire, réserves totateRIB par téte) n'a un coefficient significatif.
Par contre, le coefficient de I'ouverture commdeciaitial est significatif et confirme donc
'hypothése de départ qui stipule que I'ouvertupenmerciale est une condition nécessaire a
la réussite de I'ouverture du compte capital. NéainB) les résultats de la deuxieme colonne
du tableau infirme les résultats empiriques trowadss les études antérieures effectuées sur le
lien entre I'ouverture commerciale et celle finamel Puisque pour 'ensemble des pays objet
de notre étude, il semble qu’il existe une relafiorerse entre I'ouverture du compte capital
et la libéralisation commerciale.

IV. Conclusion

La problématique du développement financier dasspkeys émergents continue de
susciter les intéréts, les réactions de la comnténdes économistes financiers et surtout
continue de susciter les polémiques. En effetemmomistes classiques semblent croire en
les vertus du libre échange et de son applicalpbidr le champ financier. Un autre pan de la
littérature économique, surtout émanant des écateminéostructuralistes infirment cette
idée et croient plutdt aux bienfaits du protectisnte hotamment pour le domaine financier.
Le but de I'étude effectuée dans le cadre de ceardent était de montrer de fagcon objective
les risques que peut encouaunjourd’hui les pays du bassin sud de la Méditerranée (qui
représentent du reste des caractéristiques sigslaii’'ensemble des pays en développement a
des exceptions pres notamment le cas d’Israélypedmsertion dans un mouvement de
mondialisation financiere de plus en plus entrain@n a délibérément utilisé le terme risque,
parce gue les gouverneurs et autres décideurslidigym économique dans ces pays semblent
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plutdt portés a I'ouverture financiére en oublikas conditions préliminaires nécessaires a son
accomplissement. En effet, il parait d’aprés lesltats de cette étude que pour I'ensemble
des indicateurs du développement financier, I'atdtiel du développement institutionnel et
légal ne permet pas d’assurer une améliorationadgvité et de l'efficience des systémes
financiers. Il nest donc pas recommandable au ek résultats d’opérer une ouverture
financiére qui se traduit par une ouverture du dengu capital et une libéralisation de la
monnaie des pays dans ces conditions. Cette cameladaquelle on arrive au terme de cette
étude, ne semble pas étre prise en considératiofepaemble des pays de la région (A titre
d’exemple, on peut voir quun pays comme la Tunisiedéja planifié d'instituer
prochainement, la libéralisation totale du dinamigien). Plutét que d’ouvrir les frontieres
financieres, il convient d’abord de préparer ledigra un tel choix, par une amélioration de la
gualité de I'environnement légal et institutionn®ais il semble que dans un cadre de
mondialisation financiere « sauvage » les Etatdpsticeux en voie de développement, ont
tellement perdu de marges de manceuvre dans lauteudsobjectifs qui leur sont pourtant
bénéfiques, qu’'ils sont obligés de suivre a ladeles propositions et diktats d'institutions
financiéres internationales déja a la merci deqyed intéréts prives.

Annexes

Tableau 1. Le ratio M, par rapport au PIB

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Algérie 57% 55% 58% 77% 62% 40% 41% 53.91%
Egypte 35% 50% 67% 82% 86% 80% 77% 106.94%
Israel 51% 34% 22% 96% 70% 75% 94% 106.63%%
Jordanie | 61% 77% 85% 93% 131% 102% 112% 135.94%
Maroc 30% 39% 40% 44% 54% 66% 83% 103.5%
Syrie 37% 36% 46% 76% 54% 55% 63% 71%
Tunisie 33% 38% 41% 45% 51% 46% 55% 61.86%
Source :World Development Indicators on line
Tableau 2. Le ratio crédits domestiquespar rapport au PIB
1980 1985 1990 1995 2000 2005
Algérie 62.48615 86.25025 74.491 48.67527 31.88837 11.12694
Egypte 88.0265 121.562 110.4242 82.45802 95.96078 100.1817
Israél 135.166 175.1909 106.2293 81.53387 82.71426 84.81994
Jordanie 61.56381 93.13087 117.8602 94.21396 90.68182 110.3188
Liban -41.16452 54.53973 171.2262 181.7992
Libye 28.05882 58.79131 104.963 114.2107 61.5695 -50.70996
Maroc 53.79289 63.99244 60.21508 79.28392 90.11659 87.78793
Syrie 60.66843 106.7327 56.55159 48.14251 25.9489
Tunisie 52.6442 74.6995 62.54459 71.36998 72.97127 71.57397
Turquie 19.26079 25.85935 20.24766 28.82957 51.65318 56.80077
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La capitalisation boursiére et le nombre des actigcotées
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Tableau.7 : Régression de I'ouverture financiere sues différentes mesures du développement
financier (BLRBA, DCBS, DCPS, SMKC) et les différetes composantes Iégales et institutionnelles
(LEGAL, CONCOR, RUL, VOA)

KAOP-KAOP,_s
BLRBA (t -5) 4.1
(1.546)
LEGAL -0.929
(1.127)
Interaction : 6.947
LEGAL*BLRBA (t-5) (2.355)
Ouverture financiére (t-5) 0.846
(0.136)
R? 0.78
KAOP-KAOP,_s
BLRBA (t -5) 3.056
(1.292)
CONCOR -0.593
(0.575)
Interaction : 6.471

CONCOR*BLRBA (t-5) | (2.386)

Ouverture financiere (t-5) 0.894

(0.155)

R? 0.88
KAOP-KAOP,_s

BLRBA (t -5) 1.915

(1.305)
RUL 0.376

(0.935)
Interaction : 3.644
RUL*BLRBA (t-5) (2.147)
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Ouverture financiere(t-5) | 0.877
(0.14)
R 0.88
KAOP-KAOP, 5
BLRBA (t -5) 6.27
(2.31)
VOA -0.89
(0.489)
Interaction : 5.45
VOA*BLRBA (t-5) (2.92)
Ouverture financiére(t-5) | 0.868
(0.124)
R 0.89
KAOP-KAOP, 5
DCBS (t-5) -0.076
(0.044)
LEGAL 0.848
(1.362)
Interaction : 0.008
LEGAL*DCBS (t-5) (0.54)
Ouverture financiere(t-5) | 0.8605
(0.159)
R 0.85
KAOP-KAOP, 5
DCBS (t-5) -0.077
(0.0351)
CONCOR 0.605
(0.569)
Interaction : 0.015
CONCOR*DCBS (t-5) (0.0383)
Ouverture financiere(t-5) | 0.948
(0.171)
R 0.89
KAOP-KAOP, 5
DCBS (t-5) -0.0715
(0.0291)
RUL 1.823
(0.765)
Interaction : -0.022
RUL*DCBS (t-5) (0.047)
Quverture financiére(t-5) | 0.83
(0.141)
R 0.89

[KAOP -KAOP, 5 |
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DCBS (t-5) -0.0561
(0.0391)
VOA -0.783
(0.547)
Interaction : 0.0047
VOA*DCBS (t-5) (0.0341)
Ouverture financiére(t-5) | 0.847
(0.151)
R 0.86
KAOP-KAOP, s
DCPS (t-5) -2.111
(1.805)
LEGAL 0.36
(1.398)
Interaction : -2.66
LEGAL*DCPS (t-5) (2.065)
Ouverture financiere(t-5) | 0.998
(0.185)
R° 0.84
KAOP-KAOP, 5
DCPS (t-5) -0.721
(1.174)
CONCOR 0.873
(1.065)
Interaction : -1.83
CONCOR*DCPS (t-5) (2.238)
Ouverture financiere(t-5) | 0.945
(0.191)
R 0.82
KAOP-KAOP, s
DCPS (t-5) -1.101
(1.109)
RUL 2.0188
(0.993)
Interaction : -1.14
RUL*DCPS (t-5) (2.712)
Ouverture financiére(t-5) 1
(0.17)
R° 0.86
KAOP-KAOP, s
DCPS (t-5) -1.51
(1.62)
VOA -0.769
(1)
Interaction : -0.77
VOA*DCPS (t-5) (1.33)
Ouverture financiere(t-5) | 0.948
(0.161)
R° 0.86
KAOP-KAOP, 5
SMKC (t -5) 0.354
(1.466)
LEGAL 0.865
(1.614)
Interaction : 1.205
LEGAL*SMKC (t-5) (2.667)
Quverture financiére(t-5) 0.933
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(0.216)

R’ 0.86
KAOP -KAOP,_5
SMKC (t -5) 0.835
(1.386)
CONCOR 0.519
(0.7)
Interaction : -0.272
CONCOR*SMKC (t-5) (1.5)
Ouverture financiére(t-5) 1
(0.24)
R’ 0.86
KAOP-KAOP,_5
SMKC (t -5) -0.659
(1.768)
RUL 1.545
(1.078)
Interaction : 1.645
RUL*SMKC (t-5) (2.346)
Ouverture financiére(t-5) 0.92
(0.197)
R’ 0.88
KAOP-KAOP,_5
SMKC (t -5) 0.88
(0.243)
VOA -1.056
(0.933)
Interaction : 0.049
VOA*SMKC (t-5) (1.188)
Ouverture financiere(t-5) 0.863
(0.206)
R’ 0.87
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