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Résumé: L'absence d’une unanimité quant a l'effet de I'grdtion financiére sur la
croissance eéconomique, rend intéressant I'étuda dation intégration et croissance pour le
cas des pays euro-méditérranéens, et ce, toutrdraienotre intérét sur le cas des pays
meéditerranéens qui connaissent non seulement upertamte divergence géographique et
politique, mais aussi une divergence concernanhileau du développement de leurs
systemes financiers. Pouvant étre définie comment étatteinte des niveaux de
développement financier différents par divers papartenant a la méme région,
'hétérogénéité financiere dont souffrent la madgori des pays méditerranéens influence
négativement I'effet de I'intégration financiérer da croissance économique. Appliquant un
modele en données de panel a un échantillon deaysl péditerranéens et européens sur la
période (1990-2004), révele que I'hétérogénéitarfaiere affecte la croissance économique
d’'une maniere non significative pour le cas desspagditerranéens, mais significative pour
le cas des pays européens. Par conséquent, tegémupolitigues des pays méditerranéens
doivent accorder une importance considérable ahémgmene, et ce, afin de profiter des
effets bénéfiques de I'intégration financiére ertiéna de croissance économique.

Abstract : The lack of unanimity concerning the effectiofncial integration on economic
growth make very interesting the study of the refatbetween financial integration and
economic growth for a sample of euro-Mediterraneanntries. We have, in particular,
centred our interest on testing the impact of fansanintegration for a well diversified sample
of countries including the Mediterranean countréess well as the European ones, in the
presence of financial heterogeneity, in order towshthat such phenomenon reduce the
beneficial effect of financial integration. An empal work has been conducted using panel
data that allow us to conclude that financial hegeneity is “a bad factor” to which the
political authorities of the Mediterranean courgrieespecially the Maghreb ones. Some
interest must be putted on it if they really strieeenhance the degree of financial integration
of their countries.
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Introduction :

Ayant pour objectif d’entretenir des relationsvijégiés avec les pays voisins, en particulier
avec les pays du Sud de la méditerranée, la quuditide voisinage lancée par 'union
européenne avait pour but d'accroitre la prospérit@ stabilité, et la sécurité des pays
voisins.

L'absence des meilleures perspectives économigclages a partir de I'existence des
troubles politiques, a incité les pays européepsoposer a leurs voisins de mettre en place
des réformes macro-économiques, et ce, dans ledbutconverger vers les normes
européennes. Une bonne gestion macroéconomiquzeesée d’'assurer une cohérence des
politiques économiques, et, donc d’éloigner la pholité de déclenchement des crises en
régime de change fixe lors d’'une future libéraimades mouvements de capitaux.

L’ajustement des pays voisins aux normes europ&enees’est pas réduit aux normes
économiques, mais il a aussi touché les aspecitigpes concernant la démocratie, et le
respect de la regle de droit. Les pays européeitientea ce que leurs pays partenaires
jouissent d'un environnement politique stable, aelgur permet de renforcer les liens avec
I'union européenne.

L’union européenne proposait aussi une amélioradies mesures sécuritaires dans les pays
voisins, et ce, afin de leur protéger des attatgresristes et des menaces extrémistes pouvant
mettre en danger leur prospérité économique. Neésran aucun intérét n'a été porté par
'union européenne quant a la nécessité des paysud de veiller a la promotion du
développement de leur systeme financier. En d’auteemes, il n’y a aucune directive
s’intéressant a I'ajustement du développement geemes financiers des pays du sud aux
normes realisés par le nord. Une telle négligeecent-elle au fait que ces pays veulent que
les pays partenaires en restent financieremenendigmts (aide financiere, préts accordés) ,
ce qui les enlisent dans les ornieres du souslaj@yement. Ceci est d’ autant plus important
gue le développement financier des pays du sutllpswaider a assurer une convergence
economique aux normes européennes, et ce , em @dasl’'étroitesse du lien existant entre le
financier et le réel (Arestis.P et Demtriades.P{d9%e point prend une importance
considérable pour les pays se préparant a s’intégancierement, et ce, afin de bénéficier
des effets positifs de I'intégration financierereatiére de croissance économique.

L'intégration financiére s’est amplement accrueaghtirces dernieres années, celle-Ci
est traduite essentiellement par une libre ciradaties mouvements de capitaux entre les
différents pays du monde. Face a ce mouvementartisl'intégration financiere, les pays en
voie de développement adoptaient des mesures vism#ouplissement des mesures
réglementaires en vue d’'une libéralisation ultégedu compte capital. En sus, ces pays
accéléraient la dérégulation de leur systeme fieant’intégration financiére croissante des
pays en voie de développement au marché intermhtiales capitaux était mue
essentiellement par la croissance économique,titaulation de linvestissement, et
'assurance de la stabilité macroéconomique enfirgae.

Cette intégration n’est pas seulement le résultatrdesures prises par les pays en voie
de développement mais elle est aussi la conséguEntimposition a ces pays de respecter
certaines normes, et ce, dans le cadre de laqaditde voisinage. Afin de renforcer leur



coopération avec les frontieres Sud-Est, les mayspéens dictaient aux pays du sud le
respect des normes de prospérité, de stabilitde etécurité afin de réussir leur intégration
financiere. Cette réussite est circonscrite essiégrtient dans le cadre de la réalisation de
meilleures performances macroéconomiques, en pbeticde la réalisation de la croissance
économique. L'opportunité offerte par lintégraticiimanciére aux pays en voie de
développement de surmonter l'insuffisance de l@argne, grace a l'afflux des ressources
étrangeres, tant que le rendement marginal deelitissement est égale au moins au codt du
capital, leur permet d’améliorer leur niveau de @ied’accroitre la croissance €conomique.
Celle-ci est canalisée par I'afflux des capitaunsstorme d’'investissement directs étrangjers

Cependant, cet effet positif de I'intégration finame sur la croissance économique
reste tributaire de la capacité d’absorption de pays pour les investissements directs
étrangers, dont les principaux aspects sont I'éeaftnologique, le niveau d’éducation de la
force de travail, le développement financier, et daalité institutionnelle. Certes, le
développement financier affecte la nature du ligistant entre l'intégration financiéere et la
croissance economique dans la mesure ou un sysiganeier développé est le plus apte a
attirer davantage des flux de capitaux sous formievabktissements directs étrangers
favorisant la croissance économique a travers lasisfierts technologiques, ...etc.
Néanmoins, ce point de vue n’a pas fait I'objetn&u importante unanimité de la part du
pouvoir des systemes financiers déeveloppés d’atle® investissements directs étrangers.
Effectivement, le sous développement des institgtidinanciéres constituaient, selon
Hausman et Fernandez,un déterminant importaningdestissements directs étrangers.

Néanmoins, une bréve revue de littérature s’edtessée a I'impact de I'’hétérogénéité
financiére -c’est a dire I'atteinte d’'un niveau dieveloppement financier différent par divers
pays appartenant a la méme région- sur leur powvaittirer les investisseurs étrangers et
donc, a bénéficier de I'effet positif des investisents étrangers en matiere de la stimulation
de la croissance eéconomique. Ce point est d’aytiast important que les pays partenaires
méditerranéens se préparaient a s'insérer effecémeé au continent européen.
L’hétérogenéité financiere de ces pays ne poudté sans conséquence sur [l'effet de
l'intégration sur la croissance économique.

Se référant au sens général de I'hétérogénédie-a désigne une composition
différente ou disparate des différents éléments posant un systeme bien déterminé.
Rattachant maintenant cette notion au domaine ddinknce, cette hétérogénéité est
synonyme d’'une maniere générale de la diversit idstitutions composant le systeme
financier, raison pour laquelle nous trouvons, @'part, des systemes financiers fondés sur le
marché financier (market-oriented financial systeet)d’autre part, des systemes financiers
basés sur les banques (bank-based financial system)

Néanmoins, I'hnétérogénéité financiére peut sestexf] au dela d’'une grande diversité
de la structure financiere de chaque pays, darteitite de niveaux de développement
financier différents par divers pays appartenaria anéme région. Observant les divers
indicateurs de développement financier relatifs pays méditerranéens, nous constatons que
ces pays démontrent une importante hétérogéng#adiere, et qui, a son tour, influence leur
degré d’intégration dans le continent Européemetimipact sur la croissance économique.

3 Agénor.P-R(2001) ; « Benefits and costs of iraomal financial integration: Theory and facts”pW Bank.



Par conséquent, leur degré d’intégration financiéest-a-dire I'ouverture financiére
des pays meéditerranéens aux flux des capitaarg#rs, doit étre définie non seulement aux
normes établies par les pays européens mais slodegré d’homogénéité financiére. De ce
fait, il demeure intéressant de montrer, lors derésent travail, a quel point 'hétérogénéite
financiére de laguelle souffre les pays méditemasé&éduit I'effet bénéfique de I'intégration
sur la croissance économique. Pour ce faire ndlisendbns une mesure de I'hétérogénéité a
partir de la combinaison des différents indicatedesdéveloppement financier cités dans la
littérature économique, et ce, afin de dévoiler sfiat sur le lien existant entre I'intégration
financiére et la croissance économique, et d’'ogieles pays méditerranéens vers la conduite
des stratégies adéquates en matiére de développécomomique.

I-L’hétérogénéité financiére:

Afin de cerner I'hétérogénéité financiére au sainpdys méditerranéens, nous nous
limitons a analyser I'évolution de certains indeats de développement financier. Comme
nous l'avons signalé auparavant cette hétérogéséittncrétise dans l'atteinte par ces pays
des niveaux divergents de développement finanCieci était clair a partir de la connaissance
par ces pays d'un développement inégal du marchésien, et qui reste faible par
comparaison aux autres pays développés. En snégdiité du développement financier au
sein du continent méditerranéen était évidentertir ghune évolution divergente d’autres
indicateurs de développement financier (Crédit dsilgee bancaire en % PIECrédit au
secteur privé en % PIB, Capitalisation boursier&eRIB, M3/PIB).

1- Développement financier inégal du marché boursie

Les pays méditerranéens connaissaient un dévelapesatent, mais aussi diversifié,
de leurs marchés financiers. Par opposition au Matoa I'Egypte, le marché boursier
tunisien n’a vu le jour qu’en 1969, et ce, en raide la poursuite des politiques économiques
incitant le financement par recours aux institugifinanciéres plutét qu'a d’autres sources de
financement.

Le marché boursier égyptien représente le pluseangiarché de par la date de sa
création. Effectivement, ce marché comprend destitinions ; La Bourse d’Alexandrie et la
Bourse du Caire. La premiere était créée en 1888ntga la seconde, elle était établie en
1903. Afin de dynamiser le réle du marché bourdies, autorités égyptiennes étaient en
faveur de la libéralisation financiére qui s’esho@gtisée en janvier 2003 dans la coopération
de la bourse égyptienne avec d’autres marchéssieosyr en particulier, avec le marché
d’Abu-Dhabi.

A linstar du marché boursier égyptien, le marclo@érsier marocain avait connu de
multiples réformes au début des années quatre-\@ujtes-ci incluaient essentiellement la
cotation électronique, la baisse du taux des cosiams des transactions, et la suppression de
toutes les entraves réglementaires faisant dimilsuparticipation étrangere. Néanmoins, ces
réformes restent insuffisantes, et nécessitentt@auaméliorations afin d’augmenter le
pouvoir attractif du marché financier marocain.



Concernant les marchés financiers tunisien et i@igéices derniers ont connu un
développement faiblpar rapport a celui des marchés égyptiens et mac@eci est di
essentiellement & la prédominance de I'Etat et kbasques dans le financement de
I’économie. De ce fait, des réformes sont misesaivre, et ce, afin de combler ce retard, et
qui consistent dans I'adoption de nouveaux systéatigehange et dans I'assouplissement des
réglementations relatives a la participation degestisseurs étrangers dans le capital des

entreprises domestiques.

L'observation de I'évolution de la capitalisatioaussiére pour un certain nombre des
pays mediterranéens sur des périodes differeatebntrer que non seulement ces pays ont
connu un développement hétérogéne de leur maralréibn mais celui-ci était aussi effectué
a un rythme fort divergent. En effet, I'analysel@golution de la capitalisation boursiere sur
trois sous périodes ; (1989-2000), (2000-2004)8912004) ; met au clair que le Maroc et
'Egypte atteignent la capitalisation boursiereplas élevée durant les trois sous périodes, et
ce, par comparaison au niveau atteint par la Teinisn effet, la capitalisation boursiéere
représentait 9.4 % du PIB de la Tunisie durantn&n 2004, alors qu’elle est de l'ordre de
50% et de 48.8% du PIB de I'Egypte et du Maroc pahth méme année, ce qui témoigne de
la souffrance par ces pays d'un développementrdgadée de leur marché financier.
Néanmoins, cette hétérogénéité est loin de pemnetds pays a rattraper le niveau du
développement financier atteint par les pays déyels.

Graphique 1 : Evolution de la capitalisation boursi __ ére au sein des pays
du Maghreb par comparaison a d’autres pays.
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En dépit des efforts déployés par les pays médiiéens afin de développer leur
secteur financier au moyen, en particulier, de Iagertion dans une phase de libéralisation
financiére, ces pays restent trop loin du niveadéleloppement financier atteint par les pays
développés. Par exemple la capitalisation boursiéra France et des Etats-Unis représentait
presque dix fois et quinze fois la capitalisatiavutsiére réalisée par la Tunisie pendant
'année 2004, et représentait le double et ledrgs la capitalisation boursiere réalisée par le
Maroc durant la méme année (voir graphique ci-dgssu

A ce niveau d’analyse, il demeure important de toener que cette hétérogénéité
financiére dont souffre les pays méditerranéenskaéune divergence en matiere du rythme
selon lequel le développement financier s’est séalau sein de ces pays. En effet,
contrairement a 'Egypte et au Maroc qui ont comme importante volatilité en termes de
développement de leur marché financier, la Tuniéedisait une stabilité considérable du
développement de son marché financier, mais ent dépnhe telle stabilité la Tunisie
enregistre un retard par rapport aux pays voidhas. ailleurs, le volume des transactions
effectuées sur le marché financier tunisien reatield par rapport a celui enregistré par le
Maroc, et celui réalisé par I'Egypte. Mais, en délgi la réalisation par 'Egypte du volume de
transaction le plus élevé sur son marché financeyi-ci reste faible par rapport a celui
réalisé par les pays développés, en particulispdgs européens (voir graphique ci-dessous).
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Source : Données de la Banque Mondiale

2- Développement différencié du secteur bancaire :

L’hétérogénéité financiere des pays méditerrané&s pas seulement reflétée dans
un développement inégal, voire contrasté, du maficla@cier, mais elle est visualisée aussi
dans l'atteinte des performances divergentes emete du développement du secteur
bancaire. Celles-ci ne se sont pas seulementtesddans la privatisation des institutions
financieres a un rythme varié, mais aussi dangddisation des niveaux de profitabilité
différents.



En effet, la part des actifs bancaires détenudepgouvernement représentait 95.7%,
64.7%, et 42.7 du total des actifs bancaires pmwas de I'Algérie, de I'Egypte, et de la
Tunisie pendant I'année 2001, ce qui témoigne tieportance du réle joué par le
gouvernement dans le secteur bancaire de ces R#gstivement, comme le plaide les
théoriciens de la libéralisation financiere, unésgence massive du gouvernement dans le
systéeme bancaire ne pouvait qu’induire une mauvaiseation des ressources financieres
aux différentes opportunités d’investissement,cer@tre son inefficience. Pour bien cerner
le développement atteint par le secteur bancasdaii&rents pays, nous nous limitons, dans
ce qui suit, a analyser I'évolution des ratioddréu secteur privé en pourcentage du PIB, et
le crédit domestique bancaire en pourcentage dulPiB8ssort en termes de cette étude que
les institutions financieres avaient déployé désresf importants en termes du financement de
I'activité économique.

Le crédit domestique fourni par le secteur bancaipedifférents secteurs, net de celui
octroyé au gouvernement, atteigne pour le casklgypte un niveau proche de celui réalisé
par certains pays développés. En effet, contr@nénaux autres pays (Algérie, Maroc,
Tunisie) dont le volume du crédit octroyé n'avaiege dépassé I'évolution du PIB, 'Egypte
avait atteint une norme comparable a celle régeela France lors des différentes sous
périodes (1980-1990), (1990-2000), (2000-2004), (1980-260anmoins, contrairement &
'Egypte et au Maroc, la Tunisie connaisse une irngrde stabilité en termes de I'évolution
du crédit bancaire domestique en pourcentage dusiiBa période (1980-2004). En effet,
une telle stabilité n'est pas seulement constatééaspériode susmentionnée mais aussi sur
'ensemble des sous périodes (voir graphique cales).

Graphigue3 : Evolution du crédit domestigue
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Mais, en dépit du fait que la Tunisie n’était pagphys qui réalisait la norme la plus
élevée par référence au ratio crédit domestiquedmsnpar rapport au PIB, elle était celle qui
réalisait le taux le plus élevé en termes du tradisecteur privé en pourcentage du PIB.
Effectivement, la part du crédit au secteur priggrésentait 65.2% du PIB pendant I'année

4 Voir annexe



2004, alors gue cette part ne correspondait qwa Hu PIB pour I'Algérie, 54% du PIB pour

'Egypte, et 56% du PIB pour le Maroc durant la neéamnée. L’atteinte par la Tunisie de la
norme la plus élevée en termes de I'évolution deatie restait valable sur 'ensemble des
sous périodeés En revanche, les autres pays restent loin deotee réalisée par les pays
développés, en particulier, les pays européenseften, la part du crédit au secteur privé
représentait 156% de la Grande Bretagne, ce quésente presque trois fois la norme
atteinte par la Tunisie durant I'année 2004.

De ce qui précede, il s'avere intéressant de déwvailquel niveau cette hétérogénéité
financiére influence I'effet de I'intégration fineigre sur la croissance économique, point sur
lequel la littérature théorique n’y a pas tromgisté. Souvent la littérature met I'accent sur le
fait que la relation existante entre l'intégratforanciére et la croissance sans tenir compte de
I'effet de cette hétérogénéité. De ce fait, noussnatéressons dans ce qui suit a I'étude d’'une
large revue de littérature relative a I'intégratforanciére et la croissance économique.

I1- Intégration financiére et croissance économicgl: Revue de littérature

Apres avoir effectué un large brossage de la &ittgée théorique et empirique portant
sur l'intégration financiére et la croissance écuitue, il s’avere que I'effet de I'intégration
sur la croissance n’est pas unique. Effectivemaatains plaident en faveur du point de vue
selon lequel il faut encourager I'intégration ficare puisqu’elle favorise la croissance
économique a travers un meilleur partage du risiqverisé par une bonne diversification du
portefeuille des investisseurs, et une meilleulezation du capital (Edison et al 2002). Selon
le modele de croissance néoclassique, lintégrdiimanciere stimule I'afflux des capitaux
des pays connaissant une abondance des capitaugeter souffrant d’'une rareté du capital,
ce qui stimule la croissance économique.

De plus, l'intégration financiere favorise un bamétionnement du systeme financier
étant donné qu’elle intensifie la concurrence @tofise I'importation des services financiers.
La libéralisation des mouvements de capitaux acdi@lficience du secteur financier en
raison de 'augmentation de la concurrence étrangadraméliore l'intermédiation globale du
fait gu’elle favorise une bonne orientation depdégne vers les investissements les plus
productifs, et qu’elle abaisse les risques finaskie

Néanmoins, en présence de certaines distorsionssisdisant essentiellement dans la
faiblesse des institutions, en particulier, dans Valnérabilité des institutions politiques
(instabilité politique, guerres civiles,...) et desstitutions économiques (inflation avec
recours au seigneuriage déficit budgétaire,...)fdtdbénéfique de l'intégration financiére sur
la croissance économique pouvait étre anéanti. Dam®ntexte, l'insertion des pays en voie
de développement dans un processus d’intégrati@amdiere serait loin d’étre favorable a la
croissance économique lors de I'existence de tdllsrsions, mais elle favorisait plutét leur
retard économique.

® Voir annexe
® Mathieson et Rojas-suarez ; "Libéraliser le congete mouvements de capitaux”, finance et développem
décembre1992



Dans ce méme sens, une intégration financiere acétait méme favorable au
déclenchement des crises financieres internatisrddas les pays émergents, ce qui affectait
leur croissance économique et les exposaient agrawe récession économique. Ainsi, les
bénéfices de lintégration financiere sont forteimesurcompensés par ses effets négatifs.
L’expérience des pays asiatiques est fort illustead cet égard. Effectivement, 'engagement
de ces pays dans un processus d’intégration fiaengans remeédier a leurs vulnérabilités
institutionnelles les a submergés dans une cmsmdiere dont les conséquences économiques
étaient désastreuses.

En revanche, la conduite des politiques économiafisaces, et le reméde aux
vulnérabilités institutionnelles ne mettaient pes pays a I'abri de I'effet négatif que pourrait
avoir l'intégration financiére sur la croissanceommiqué. Cependant de tels résultats
restent largement dépendants de la maniere sefpurella l'intégration financiere était
mesurée. En effet, d’énormes difficultés se treenvtaétre une entrave a une bonne
guantification de l'intégration financiere. Maisctene serait pas I'objet de notre étude,
puisque nous centrerons notre intérét sur l'impaet I'intégration financiere sur la
croissance économique dans le cadre ou les paymissant une hétérogénéité financiere.
Pour ce faire, nous essayons de vérifier empirigueemune telle relation, et ce, tout en
essayant de donner une mesure de l'intégrationa Bhéktérogénéité financieres.

1- L'intégration financiére : Cas des pays du Magreb?®

Afin de bénéficier des économies d’échelle, et @duire la pression exercée par la
globalisation financiere, plusieurs pays du mondgra@ssent leur coopération multilatérale,
prenant essentiellement la forme d’'une organisagiorgroupes. C’est le cas des pays du
Maghreb dont les premiers prémices d’intégrationt apparu avec la création du Comité
Permanent Consultatif du Maghreb (CPCM) en 1964eetafin de renforcer la coopération
maghrébine et de réaliser une intégration econaenigutre les différents pays (Maroc,
Algérie, Tunisie, Libye). Celle-ci était fondéeraune libéralisation des échanges entre les
divers pays et l'allégement des restrictions dqaties et quantitatives sur I'échange des
biens et services. Ce processus d’intégrationarajue s’est renforcé avec la signature du
traité du Marrakech en 1989 instituant 'Union Maghreb Arabe dont le principal objectif
est l'instauration d’'une coopération économiqueeelets pays membres.

En sus, le but de cette union est la coordinaties mblitiques économiques entre les
cing pays membres (Algérie, Libye, Maroc, MauriganTunisie), la libéralisation graduelle
du commerce, et le renforcement des liens éconamiqtifinanciers dans tous les secteurs de
la région. En effet, I'intégration revét une imgaorce vitale pour le bien étre économique et
financier de la région comme I'affirme I'Union d&ésavailleurs du Maghreb Arabe (UTMA)

« l'intégration est essentielle pour le développetite la région en termes de coopération
interne et commerciale, et pour les relations mélghes avec leurs partenaires externes,
notamment avec I'union européenrie »

" Edison .H.J,Levine.R, Ricci.L, et Slok.T(2002) International financial integration and economiowgth »,
Journal of international money and finance, Voluziien°6.

8 Les pays du Maghreb font partie des pays paremaiéditerranéens.

° Cité dans Darrat.A.F, Pennathur.A(2002) ; « AeAlnab Maghreb countries really integratable ? Some
evidence from the cointegrated systems », ERF'afttual conference,Al-Sharja, United Arab Emirates,
October 26-28.



Cette intégration n’est pas seulement d'ordre écoge mais elle est aussi
monétaire et financiére. Celle-ci est concrétiséasdla signature des gouverneurs des
banques centrales des cing pays membres un acagalimen décembre 1991 visant le
renforcement des liens monétaires et financienedas cing pays membres. Se référant le
plus souvent au degré d’'intégration du pays entaureau marché international des capitaux,
l'intégration financiére se manifestait par la coitel des politiques visant la libéralisation du
compte capital afin d’assurer une libre circulatides mouvements de capitaux et d’en
bénéficier des avantages. Mais, en dépit des sflemtrepris par les pays du Maghreb a
accroitre leur degré d’intégration, plusieurs otlsta réduisaient la réalisation effective de
lintégration sud-sud. Effectivement, les confiuslitiques, ajoutés a une forte hétérogénéité
de la zone maghrébine représentent des conditimc@mipatibles a long terme avec une
convergence indispensable a toute forme d’'unionc®#éait, les divers pays cherchaient un
autre type d’intégration leur permettant de surreolgurs vulnérabilités et conflits internes.

Dans ce contexte, les pays maghrébins tentaiemied$ifier leurs liens économiques
et financiers avec les pays européens, en padiclilunion Européenne. Le partenariat Euro
méditerranéel, établi dans le cadre du processus de Barcelo®gH, visait la réalisation
d’une prospérité bénéfique a tous les pays pareEnaiZone of Shared prosperity»et ce,
afin de stimuler la sécurité sociale,et d’encourdgaéegration régionale. Afin d’assurer une
intégration souple des pays maghrébins et médit@erss a I'Union Européenne, une
politique de voisinage a vu le jour en 2004.

Une telle politigue complétait mais ne remplacaitrg le processus de Barcelone
dans la mesure ou elle offrait, a travers les pldiastion qui sont négociés avec I'Union
Européenne, des opportunités d’établir des réferstructurelles a un rythme acceélére, et
donc d’assurer une intégration saine. Effectivemerdtrtains plaidaient en faveur de l'idée
selon laquelle les gains potentiels provenant d'umégration, promue par la politique de
voisinage, sont plus importants que ceux favors#s la suppression des tarifs douarlfers
Effectivement, une telle politique de voisinage rnpettait de combler leurs lacunes
structurelles avant de s’engager effectivement tapsocessus d’intégration.

L'intégration financiére des pays maghrébins et iteé@néens s’est visualisée dans
I'accroissement de leurs liens financiers ave@begs européens dans le cadre du partenariat
euro-méditérranéen. Ces liens financiers incluest préts bancaires octroyés aux pays
partenaires de I'Europe, et les flux de capitauangitant a travers les deux zones
géographiques, en particulier, les investissemedirects étrangers. De ce fait, nous ne
donnons pas un intérét particulier aux liens écaqoes, entre autres les liens commerciaux
puisque, d’'une part, nous savons que I'Europe t¢aestin partenaire commercial que les
pays du Sud ne peuvent pas négliger, et d’auttep@tre principal objectif est de démontrer
l'importance de l'intégration financiéere.

19|e partenariat Euro-mediterranéen inclut aussi e pays maghrébins a I'exception de la Lybidecla
Mauritanie que les pays du Mashrek (Libon, Jordgypte) et d’autres pays (Chypre,Malte).

M Nsouli.S.M(2006) : “ The Euro-Mediterranean parshép ten years on; Reassessing Readiness and
prospects”,IMF.

Zibid

10



Cette intégration était évidente a partir de I'agggement du rdle joué par la Banque
Européenne d’Investissement (European Investmenk)Bdondée en Décembre2002, en
termes des préts accordés aux différents paysnaanes de I'Europe. Le réle de cette banque
est largement renforcée lors de I'accord par lesetd européen de Barcelone de mettre en
place une Facilité Euro-Méditérranéenne d’Investisant et de Partenariat.(FEMIP). Celle-ci
proposait des produits financiers diversifies (Pi@long terme, des lignes de crédit accorées
au secteur financier et bancaire, des financemantapitaux, des instruments financiers
novateurs) et ce, afin de stimuler le développerdentactivité économique du secteur privé
dans les Pays Partenaires Méditérranéens(PPM)pags maghrébins, a I'exception de la
Mauritanie et de la Lybie, bénéficiaient de 47.6d% I'ensemble des préts octroyés aux
partenaires européens pendant la période s'éwdahtl.1974 au 30.4.2064

Par ailleurs, I'importante insertion des pays niagms a I'Union Européenne, et leur
intégration financiere effective était évident@aitir d’'une importante attraction pour les
investissements directs étrangers (IDE) en provenae I'Union Européenne. Comme le
montre le tableau ci-dessous, lintégration degspaaghrébins a la zone européenne a
fortement accru. La part des flux d'IDE de I'Uni&uropéenne vers les pays du Maghreb en
pourcentage du total des flux d’IDE vers les pagstgnaires méditerranéens a fortement
accru, atteignant un niveau de 'ordre de 21% pehiEnnée 2002, contre seulement 7 % en
1992 ,comme le montre le tableau ci-dessous.

Tableau 1: Flux d’'IDE de I'Union Européenne vers les pays du Magleb et du
Machrek *

Pays 1997 1993] 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20R001 | 2002

Flux d'IDE de lTUE vers | 32 157 264 119 218 614 496 -108 679 61b 566
les Pays du Maghreb
(Millions d’euros)

Flux d'IDE de TUE vers | 7 28 31 16 25 46 23 - 16 25 21
les Pays du Maghreb
(pourcentage du total des
flux de 'UE vers les
PPM*)

Flux d'IDE de TUE vers | 22 90 164 203 57 129 595 332 1799 -226 43
les pays du Machrek
(Millions d’euros)

Flux d’IDE de I'UE vers 5 16 19 27 7 9 27 44 42 -- --
les pays du Machrek

(pourcentage du total des
flux de 'UE vers les PPM)

Source : Eurostat(2004)
PPM : Pays Partenaires méditerranéens

Une telle part a enregistré une augmentationdersannée 2003 étant donné que les
investissements directs étrangers européens daupays du Maghreb atteignait un montant
de l'ordre de 1.4 billions contre seulement 566iorik d’Euros pendant I'année précédente.
Ceci était du a la disposition du Maroc d’'un impatt pouvoir d’attraction pour les IDE
puisqu'ils ont augmenté de 0.4Billions d’Euro et2@ 1.6 billions en 2003 De I'ensemble

13 Banque Européenne d’Investissement (2004) : «iofel et le méditerranée : le partenariat financier
renforcé », Février.

14 es pays du Machrek incluent 'Egypte, JordanphipPalestine, et la Syrie.

15 European Union foreign direct investment yearb(2flo5).
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de ces considérations, il ressort que l'intégrafioanciere des pays du Maghreb témoigne
d’'une importance non négligeable. Mais, en dépindel résultat la majorité de ces pays
maintiennent un contréle de leur compte capital,particulier, de leurs opérations du
portefeuille et du crédit, et les opérations d’'istiesement (voir le tableau ci-dessous).

Tableau 2 : Régime de change et degré d’intégratidinanciére des pays mediterranéens

Régime du Contrdle du capital
Pays 9 N Cible de la politique
taux de Ancrer a monétaire Opérations d
change perations du IDE et transactions
portefeuille et du . .
o immobilieres
crédit
Algérie Flottement Pas d’ancrage oui oui
administré explicite, supervision
de plusieurs
indicateurs
Ancrage dans - . IDE et transactions
6 Ancrage su taux de | Crédit commercial et . NN
Egypte* une bande $EU . ) - immobilieres (Real estate
- change des titres financiers 3
horizontale transactions)
Maroc Ancrage a un Panier Ancrage du taux de oui Oui a I'exception de la
panier change liquidation des IDE
Tunisie Régime a Aggrégat monétaire oui Oui a Fexception de la
crémaliere 9oreg liqguidation des IDE

Source : FMI(2002)

Dans ce contexte, il semble intéressant de dévidifet de I'intégration financiere
sur la performance macroéconomique des pays du fdlagén particulier sur leur croissance
économique. Une telle entreprise est d’autant physortante que ces pays souffrent d’'une
hétérogénéité financiére. Mais avant d’entamer tafle tache, il s’avere intéressant de
montrer qu’'une telle hétérogénéité a un effet suddgré d’attraction de ces pays pour les
investissements directs étrangers, en d’autresetesur leur degré d’intégration financiere.

2- Hétérogénéite et intégration financieres :

Avant de tenter de dévoiler I'effet de I'hétérogédésur le degré d’intégration
financiere des pays Méditerranéens, il se révalrassant de cerner la notion d’'intégration
financiére, et ce, en vue de la quantifier. Brotssme large revue de littérature économique,
nous constatons que la notion d’intégration finareiétait souvent associée a I'enlévement
des barrieres a la libre circulation des mouvemdatsapitaux. En ce méme sens, elle est le
degré auquel I'économie s’empéche de restreindrdrénsactions transfrontaliéres, ce qui
facilite la circulation libre des capitat. En sus, I'intégration financiére est associéme.
intégration des marchés financiers, réalisée lasiquloi du prix uniqgue régne, ce qui
suppose que les actifs ayant des cash flows idesgigénérent le méme rendement. En ce
sens, des actifs identiques peuvent générer defememts différents lorsqu’il existe des
barriéres légales empéchant les flux de capitauxidriler librement entre les pays, et
reflétant un contrdle du capital

18 ’Egypte fait partie des pays du Machrek , mais ga Maghreb.

" Edison et al(2002) ; Op, cit.

¥pagano.M : « Measuring financial integration » FESDepartment of Economics and statistics, Unitieos
Salerno.
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Par conséquent, la mesure de l'intégration firenecidoit passer par la prise en
compte de plusieurs et divers indicateurs caratifues de cette intégration. Par exemple,
I'étendue auquel les barrieres légales entravafftuk des capitaux représentait une mesure
de l'intégration financiére (Rodrick1998). Mais utedle mesure ne représentait pas une
guantification parfaite de I'intégration dans la@sare ou méme si le pays opére un controle
du capital , leur degré d’intégration pourrait &tmgortant du fait qu’il adoptait une stratégie
sélective. D'autres études empirigtiesvaient considéré la part des flux de capitauxsdan
PIB comme étant un proxy de lintégration finame, et ce, afin de surmonter les
inconvénients des mesures subjectives de l'inti@graen particulier, les restrictions sur les
flux de capitaux. C'est le cas des restrictions Ends Monétaire International (IMF
restriction) qui étaient utilisées comme un proxas destrictions gouvernementales sur les
transactions financiéres internationales. En ces,setest I'absence ou la présence des
restrictions qui détermine le degré d’intégratioranciere du pays en question. Or, cette
maniére de mesurer l'intégration présente I'inéament de ne pas bien évaluer la magnitude
et I'efficacité des restrictions gouvernementales.

L'utilisation des indicateurs de l'intégratioméinciére n’'est pas réduite seulement a
se servir des indicateurs des flux mais aussi adckst A c6té des indicateurs de flux (afflux
des IDE en pourcentage du PIB, reflux des IDE enrgentage du PIB, afflux des
investissement du portefeuille en pourcentage @u.Ritc), il y a eu 'usage de ces mémes
indicateurs en termes de st6tkMais en dépit de la difficulté de la quantificati de
lintégration financieére, maintes variables cagaistigues de cette intégration étaient
utilisées. En se référant a une riche revue tirdiiure, nous avons pu extraire les variables
les plus importantes caractérisant l'intégratiomariciere qui sont alternativement les
variables IP(investissements de portefeuille), IQ&Eflux des investissements directs
étrangers), et les FCE¢s flux de capitaux privés en pourcentage du EdBime étant proxy
de lintégration financiére . néanmoins, vu lisbnibilité des données en ce qui concerne
certaines variables Proxy de l'intégration finangi¢ nous étions amené a approximer
l'intégration financiére par les afflux d'investisaent direct étranger (IDE)

Quant a I'hétérogénéité financiére, celle-ci étaitnée a partir de la dérivation d’'un
seul indicateur composite obtenu grace a la métiAg@cP (analyse en composante principale).
Cette méthode nous a permis de combiner plusiendicateurs hétérogénes du
développement financier dans un seul indicateur.t&® indicateurs incluent le crédit
domestique au secteur privé en pourcentage du RéBcrédit bancaire domestique en
pourcentage du PIB, I'agrégat monétaire M3 en pmiege du PIB, et la capitalisation
boursiére.

19 Edison et al(2002) : op,cit.

20 \iinh V0.X(2005) : « International financial integi@n and economic growth- A panel analysis”, Busse
Review, Summer.

2L 'intégration est associée dans ce travail & mpoitante ouverture financiére se reflétant danafiimx
important des capitaux.
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Il est clair a partir du tableau n°1 que I'hétémgié& financiere (HG) influence le
degré d’intégration financiere. En effet, cetteiaalle affecte d’'une maniere significative et
positivement la capacité des pays euro-méditérreméeattirer les investissements directs
étrangers, et par consequent leur degré intégrafieni est attribué au fait que des pays,
ayant un niveau de développement financier impgrtdisposent d’'une importante capacité a
attirer les investisseurs étrangers alors que gausgont financierement sous développés sont
moins intégrés.

A cet égard nous pouvons citer I'exemple de I'Hgyet du Maroc qui, par
comparaison aux pays comme L’Algérie, enregisttenhiveau considérable des IDE durant
la période (1990-2004). Mais, a ce niveau d'aswlyl est intéressant de mentionner que le
niveau de deéveloppement financier n'est qu'un faictparmi d’autres qui influencent
l'intégration financiere d’'un pays. Par exemple,dépit de la jouissance de la Tunisie d’'un
développement financier faible par rapport aux esupays, ce pays dispose d’'un pouvoir
d’attraction non négligeable des IDE. L'importartan tel pouvoir revient a I'importance
des facteurs institutionnels. En ce sens, I'admptainstitutionnelle constitue un élément
déterminant des investissements directs étraffgers

En ce sens, la jouissance du pays en questionndégitions économiques, se
reflétant dans une importante stabilité macroécogoen(maitrise des déficits budgétaires et
courants, une inflation faible) et dans une ingotte ouverture commerciale s’avéerent étre
des déterminants de l'intégration financiere. Enréférant au tableau n°1, il se révele que
'ouverture commerciale et le PIB par téte influentc positivement et d'une maniére
significative la volonté des investisseurs étraageeffectuer des investissements dans le pays
d’accueil. Il ressort de cette étude que pourséenble des pays partenaires méditerranéens
(pays du Machrek et pays maghrébins) et les paysopéens, I'ouverture commerciale
approximée par la somme des exportations et desriaipns en pourcentage du PIB
favorise I'intégration financiére approximée peg investissements directs étrangers (IDE).

Concernant les autres variables, elles affectennhed’maniere non significative
intégration financiere dans la mesure ou elles mprésentent pas les variables
fondamentales déterminantes de I'intégration.

22 GHAZOUANI.K(2005) " L'attraction des IDE est une egtion d’adaptation institutionnelle: Modéle
théorique et estimations pour les régions PECO &\ME
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lI1-Intégration financiere, hétérogénéité financiee, et croissance économique :
Validation empirique

1- Les variables du modeéle :

» La Variable endogéne La variable a expliquer est la croissance éconoejimesuréee
par le taux de croissance du PIB(CR).
* Les variables exogénes :

- Les variables de contrile :

A partir de 'examen d'une large revue de littératthéorique et empirigééayant pour
objectif d’étudier I'effet de I'intégration finangfe sur la croissance économique, nous avons
pu tiré un certain nombre de variables explicativeslles-ci englobent essentiellement ;
L’'ouverture commerciale de I'économie (OUV), le xawd’inflation (INF), le déficit
budgétaire (DB), et le déficit courant (DC) .

- Cindicateur d’intégration financiére :
Pour mesurer le degré d’intégration financiere,snavons utilisé la variable IDE (afflux des
investissements directs étrangers), comme étary i@ I'intégration financiére.

-Indicateur de Chétérogénéité financiére : Afin de cerner 'heétérogénéité financiére, nous

avons utilisé un indicateur composite faisant carabidivers indicateurs de développement

financier.

2- Méthode économétrique :

Nous considérons un modele en données de panet@p@ un échantillon de 24
pay<* méditerranéens et européens qui s'étend sur uigpéle 15 ans s'étalant de I'année
1990 a 2004. Le modéle est spécifié comme suit :

*

Ye = B X, + €, (1) ,i=1,..N;t=1,...T avec:

Y.t :Lacroissance économique de chaque pays istdit.

Xit : Le vecteur des variables explicatives qui comgyeutre les indicateurs d’intégration

et d’hétérogénéité financiéres, les variables ddréte qui ne connaissent pas tous le méme
degré de stabilite.

& , :Leterme derreur

Comme le confirme I'étude de Zouari.S et Duchend2B05), la variable ouverture
commerciale connait une importante stabilité. Daneéen ce qui concerne la variable

BN partir  essentiellement des études de Edison et (2002), Vinh Vo.X (2005), et
Schularick.M,Steger.T.M(2006).

% Egypte, Maroc, Tunisie, Turquie, Israél, Jordahihon, Allemagne,ltalie, Finlande, Danemark, Btilga
Chypre, Estonie, Irlande, Hongrie, Lituanie, MaRelogne, République Chéque, Roumanie, Slovénie,
Slovaquie, Suéde.
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hétérogénéité financiere ( HG) reflétant I'atteintles niveaux de développement financier
différents par divers pays appartenant a deux m&gdifferentes. De ce fait, il s’avere
intéressant de procéder, dans un premier temose aégression en panel de notre indicateur
de la croissance économique sur quelques vasiatde contréle affichant une certaine
instabilité par rapport aux autres variables. Airtgtte régression s’écrit selon le modele
suivant :

CRit = EFi + Blit*DG + Bait *DC+ Bai*INF+ Bait*IDE + gt (2) ; Avec

CR: La croissance économique.

DG: Dépenses gouvernementales.

INF: Taux d’inflation.

IDE : Investissements Directs étrangers.

EFi: Représente un nouveau vecteur d’effets fixes irmarg l'effet des variables

(ouverture commerciale, et de I'hétérogénéité fomene) stables ou quasi-stables.

Un test de Hausman est appliqué pour vérifier limence des effets fixes. Ces effets fixes
peuvent alors étre récupéres et servir de varekpiquée dans une nouvelle régression ou
les variables explicatives sont les variables dfiant I'ouverture commerciale et
I’hétérogénéité financiere; la seconde étape ctmaisstimer I'équation suivante :

EF| = Ci+ )\,1i OuV +A 2i HG + Vi (3)' Avec

OUV; Ouverture commerciale.
HG: Hétérogénéité financiere.

3- Les résultats des estimations :

- Echantillon total :

Apres avoir régresseé la variable croissance écanmmsur les différentes variables
explicatives faisant inclure la variable Proxy dmtégration financiere, il s’avere que
'hétérogénéité financiere avait un impact négadifir la croissance. Effectivement,
I'hétérogénéité financiere (HG) influence négatmemt mais d’une maniéere non significative
la croissance économique. Un tel résultat estbattriau fait que les pays euro-
meéditérranéens jouissent des niveaux de développeimancier fort divergents, ce qui ne
leur permet pas de bénéficier de la méme faconfrdés de l'intégration financiere en
matiere de la croissance économique. L’effet dlolea’hétérogénéité financiere n’est autre
gue la conséquence de l'existence de divers pandattraction pour les investissements
directs étrangers, ce qui affecte la croissancaedau@ue. Par référence a notre échantillon,
I’hétérogénéité financiére concerne non seulenanpays méditerranéens mais aussi les pays
européens, ce qui neutralise I'effet bénéfique guerait avoir I'intégration financiére sur la
croissance économique. Effectivement, les investients directs étrangers influencent
positivement la croissance économique. Mais cegiedmaniere non significative vu I'effet
gu'exerce [I'hétérogénéité financiere sur la cagacites pays a attirer ces types
d’investissement.
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Par ailleurs, I'ouverture commerciale se trouve éine autre variable explicative de la
croissance économique, et ce comme le confirnigdeature théorique (Jin 2004), il existe
une relation positive entt®uverture aux échanges internationaux et le @eicroissance pour
le cas des provinces chinoises. Quant a linffatielle influence d’'une maniere négative et
significativement la croissance économique. Ceat pwpérer a travers plusieurs canaux mais le
canal le plus important est le retardement dedhsation d’un niveau de développement financier
homogene entre les divers pays composant notrentitiig ce qui neutralise I'effet positif de
I'intégration financiére sur la croissance eéconareiq

Néanmoins, vu que les variables démontrent digdegsés de variabilité, c’est a dire
gu’elles ne sont pas toutes stables, il sS’avékrassant de décomposer I'équation (1) en deux
sous équations. De ce fait, nous essayerons, da@spremiere étape, d’analyser les
déterminants macro-économiques de la croissancaeogique. Cette étape consiste a
régresser la croissance économique sur les quatiables explicatives, y compris les
investissements directs étrangers qui se trouveat uhe variable Proxy de l'intégration
financiere.

Cette décomposition n’était possible avant la isijgétion de la nature des effets
spécifiques, c’est a dire s'il s'agit bien d’'un naétel a effets fixes ou d’'un modéle a effets
aléatoires, et ce, grace a l'application d’'un tsthausman Ce test révéle la validité d’'un
modele a effets fixes aussi bien pour I'échamiltotal que pour les deux sous échantillon,
c’est a dire I'échantillon des pays méditerranésirdes pays européens.

Quant a la seconde étape, elle consiste a estigmration (2) qui révéle que
l'intégration financiere approximée par I'affluxesl IDE influence positivement et d’'une
maniere significative la croissance économiquer pidensemble des pays composant
'échantillon total. Par ailleurs, le creusemelot déficit courant, et une inflation élevée
influencent négativement la croissance économigeaui est en faveur des idées avancées
par la théorie.

La régression des effets fixes pays sur les vasabhractérisant I'hétérogenéité financiére
et l'ouverture commerciale fait ressortir que lérélgénéité financiere a un effet sur la
croissance économique mais non significatif, eppeg,opposition a I'ouverture commerciale,
calculée au moyen de la sommation des exportagibdss importations tout en les rapportant
au PIB, qui démontre une importance considérpble la croissance économique. un tel
résultat trouvait une explication évidente dansrdeforcement des liens commerciales
entrepris par ces pays avec les pays partenainepasiculier, avec les pays européens.
L’effet positif mais non significatif de I'hétérogéité financiére sur la croissance économique
provient de la dominance des pays européens de édiantillon, lesquels pays connaissent
certes des niveaux de développement financier itappmais dont le degré d’hétérogénéité
est faible, ce qui réduit I'effet négatif qu’exereedegré élevé de I'hétérogénéité financiéere
dont souffre la majorité des pays méditerranéens.

- Cas des pays européens :

La régression de la croissance économique surefebke des variables explicatives
faisant inclure aussi bien les variables de coetdile les indicateurs d’intégration et de
I'hétérogénéité financieres, montre que l'intégmafinanciere, approximée par I'afflux des
investissements directs étrangers, influence dfoariére positive la croissance économique,
mais d’'une maniére non significative, et ce, ensamai de l'importance relative des
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investissements de portefeuille. Ceci revientampleur de l'effet négatif exercé par
I’hétérogénéité financiere sur le pouvoir des paysattirer les investissements directs
étrangers, et sur la croissance économique. En glfes les écarts existants de niveau de
développement financier sont importants entre lesrsl pays, plus leur pouvoir d’attraction
pour les investissements directs étrangers ddefaie qui ne leur permet pas d’exploiter les
effets bénéfiques de I'intégration financiére ertiéna de croissance économique.

Par ailleurs, une importante ouverture commezdaials pays européens ne peut que
stimuler leur croissance économique (ccefficienttped significatif). Quant a la variable HG
approximant I'hétérogéneité financiere, elle iefice négativement et significativement la
croissance économique. Un tel résultat est atiréo la dominance de notre échantillon par
des pays européens connaissant des niveaux deopigeeient financier assez proche des
pays méditerranéens (La Bulgarie, Lituanig, L'effet négatif de I'hnétérogénéité financiere
sur la croissance économique provient de I'exigend’un grand fossé » entre les niveaux de
développement financier, clair a partir de I'exigte des écarts de développement financier
trop important au sein méme des pays européend, éané que ces pays incluent d’'une
part, des pays qui sont financierement trop déysepet d’autre part des pays en transition
dont le niveau de développement financier estél@gné du niveau atteint par les autres pays
européens.

Pour mettre en évidence les spécificités des payss procédons a la décomposition de
I'équation (1) en deux sous équations. L'estimatienla premiere sous équation (2) révele
gu’une importante attraction pour les investissamelirects étrangers favorise la croissance
économique. Effectivement, la variable IDE afficlne signe positif et significatif, lors de
cette seconde régression. Mais, il ne faut pasttoende signaler qu’il existe d’autres
facteurs qui influencent la croissance économiqlar ailleurs, un environnement
macroéconomique caractérisé par une inflation éleseétrouve étre un facteur nuisible a la
croissance, étant donné que cette variable réwvesigne négatif et significatif. Concernant,
la seconde sous équation, elle fait montrer querdégssance é€conomique reste fortement
influencée par le degré d’ouverture commercialde elegré de I’hétérogénéité financiere des
pays européens. Ceciimplique que plus paysdeueloppement financier important, plus il
a tendance a enregistrer un taux de croissancé, @ewqui n’apparait pas contre intuitif, étant
donné que dans ce cas on parle beaucoup plus ddogpement financier que de
I’hétérogénéité financiere puisque celle ci nelé pas la spécificité de chaque pays.

- Cas des pays partenaires méditerranéens :

L’estimation de I'équation (1) incluant toutes leariables explicatives démontre
que l'ouverture commerciale des pays méditerranéessmble étre une explication
insuffisante de la croissance économique. Effestem, la variableouv affiche un signe
négatif , mais non significatif , ce qui est a tentre des arguments avanceés par la littérature
théorique. Manmoins, la confirmation de cette hypothese n#éeems des recherches
supplémentaires.

De plus, les pays méditerranéens disposent dibtefpouvoir d’attraction pour les

investissements directs étrangers. En ce sengriable IDE influence négativement et non
significativement la croissance économique, ce @gti contre intuitif. Quant a I'hétérogénéité
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financiére, elle ne peut qu’influencer négativemardroissance économique, étant donné que
plus les écarts du niveau de développement finencexistants entre les divers pays
méditerranéens sont importants, plus l'effet adtec hétérogénéité sur la croissance
economique est important. Effectivement, |'obseorat de ['échantillon des pays
méditerranéens révele I'existence des écarts imptertentre les différents pays appartenant
au continent méditerranéen, et ce, en dépit dugtdils sont tous considérés comme étant
des pays sous développés financierement. Dans mexte, la Jouissance par les pays
meéditerranéens d’'un environnement macroéconomiugtable caractérisée par une inflation
élevée, exerce un effet négatif sur la croissanoaamique.

Par ailleurs, la régression de la croissance écmpumrsur les principales variables
macro-économiques, y compris, la variable Proxyidigration financiére , fait montrer que
les investissements directs étrangers ainsi gofaltion influencent négativement, mais non
significativement la croissance économique. Undsulta coincide avec les résultats trouvés
précédemmentEn sus, la régression des effets fixes pays survéembles ouverture
commerciale et sur I'hétérogénéité financiere l&ue I'ouverture commerciale est loin
d’'influencer négativement la croissance économprechaque pays appartenant au contient
méditerranéen a pris des mesures importantes ains’duvrir commercialement sur
'extérieur, et de stimuler la croissance eéconomigqConcernant l'effet négatif de
I'hétérogénéité financiéfd celui-ci est attribué a la faiblesse du role jopér le
développement financier au terme de la stimuladi®ta croissance économique.

% On parle beaucoup plus du développement finandier’hétérogénéité financiére dans le cas dégiession des effefixes.
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Conclusion :

TS

Cette étude nous a permis de déceler que I'hétééigefinanciere, se reflétant dans
I'atteinte de niveaux de développement financidfédints par divers pays, réduit I'effet
positif de l'intégration financiere sur la croissanéconomique aussi bien pour le cas des
pays européens que pour le cas des pays médéenanPar référence aux pays Européens,
nous constatons que l'existence des écarts erdreliferents niveaux de développement
financier atteint par les pays de I'Europe entree® pays d’exploiter les avantages offerts par
l'intégration financiére en matiere de croissancenémique. En ce sens, I'hétérogénéité
financiére ne pourrait étre sans conséquence supissance économique. L’impact négatif
de I'nétérogénéité financiere sur la croissancen@enque provient de l'existence «d'un
grand fossé » entre les niveaux de développemeandier, clair & partir de I'existence des
écarts de développement financier trop importansein méme des pays européens. Ces
derniers incluent aussi bien des pays qui sonhfiggement trop développés, que des pays en
transition dont le niveau de développement finanes trés éloigné du niveau atteint par les
autres pays européens.

Cette divergence financiére entraine une attnactaifférente pour les
investissements directs étrangers, ce qui ne pdtrea sans conséquence sur la relation
intégration financiére et croissance economiquenNwins, la politique adoptée par I'Union
Européenne tend, au moyen de l'imposition de we$anormes aux pays de I'Europe
Centrale et Orientale (PECO), a réduire degaligergences financieres. Mais qu’en est-il
des pays méditerranéens ? Une telle interrogatiendpune importance considérable, et ce,
surtout que nous avons trouvé lors de la régresdi@ia premiére équation que l'intégration
financiére influence négativement la croissancen@eoque. un tel résultat est imputé non
seulement a la faiblesse du pouvoir d’attractiorcele pays pour les investissements directs
étrangers, mais aussi aux écarts de développefiraricier existants entre les pays
meéditerranéens qui sont considérés tous comme é&fast pays sous développés
financierement.

De ce fait, les pays méditerranéens doivent vedleassurer une homogeénéité
financiére grace a la conduite des politiques égoques visant la réduction des écarts du
développement de leurs systemes financiers puidtpgeérogénéité financiere affaiblit tout
effet bénéfique de lintégration sur la croissagcenomique. Par conséquent, I'ajustement
des pays voisins aux normes européennes ne pdaitréduire aux normes économiques et
politiques, mais aussi aux normes financieres.
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Tableau n°1: Déterminants de l'intégrabn financiere , cas des pays Euro-méditérranéens

Variable dépendan : IDE

IDE : Afflux des investissements directs étrangerpourcentage du PIB. C’est la variable dépendante
OUV : Le degré d’ouverture commerciale I'écononX¥é{M°/PIB)

INF : Taux d'inflation

DG : Taux de croissance des dépenses gouvernesentapourcentage du PIB

DC : Déficit courant

HG : Hétérogénéité financiere

PIBt : Taux de croissance du PIB par téte.

Les valeurs entre parenthése représentent lettderd & un niveua de confiance de 5%.



Tableau 2: Intégration financiere et croissance @momique :Cas des pays Euro-Méditérranéens

CR : La croissee économique

IDE: Afflux des investissements directs étrangerpeurcentage du PIB. C'est la variable dépendante.
OUV : Le degré d’'ouverture commerciale de I'écon@iX°+M°/PIB)

INF : Taux d'inflation

DB : Taux de croissance des dépenses gouverneggrtapourcentage du PIB

DC : Déficit courant

HG : Hétérogénéité financiere

CR : La croissance économique

Les valeurs entre parenthése représentent lettders a un niveua de confiance de 5%.



Tableau 3: Déterminants macroéconomiques de la dssance économique : Cas des pays Euro-Méditérranmés
CR : Croissance économique

IDE: Afflux des investissements directs étrangers emqeniiage du PIB. C’est la variable dépendante.
DG: Déficit courant

INF: Taux d'inflation
DC : Déficit courant
Les valeurs entre parenthése représentent lettders a un niveau de confiance de 5%.
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Tableau 4: L'impact de I'hétérogénéité financiere ede I'ouverture commerciale sur la croissanceadnomique (Cas des pays Euro-Méditérranéens)

EF : variable dépendante

EF ; Effets fixes, c’est la variable dépeneant

HG : hétérogénéité financiere

Ouv : Le degré d'ouverture commerciale dedi@mie (X°+M°/PIB)

Les valeurs entre parenthése représentédelstudent a un niveau de confiance de 5%.
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Tableau 5: Intégration financiéere et croissance @momique :Cas des pays européens

CR : La croasce économique

IDE : Afflux des investissements directs étranggrpourcentage du PIB. C’est la variable déperdant
OUV : Le degré d’ouverture commerciale I'éconon¥é4M°/PIB)

INF : Taux d'inflation

DG : Taux de croissance des dépenses gouvernesgatapourcentage du PIB

DC : Déficit courant

HG : Hétérogénéité financiere

CR : La croissance économique, c’est la variabpeddante.

Les valeurs entre parenthése représentent lettders a un niveua de confiance de 5%.
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Tableau 6: Déterminants macroéconomi@s de la croissance économique : Cas des pays eé@ns
CR : La croissance économique

IDE:Afflux des investissements directs étrangers emqamiage du PIB. C’est la variable dépendante.
DG Déficit courant

INF:Taux d’inflation
DG : Taux de croissance des dépensesgeementales en pourcentage du PIB
Les valeurs entre parenthése représeletede student a un niveau de confiance de 5%.
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Tableau 7: L'impact de I'hétérogénéité financiereet de I'ouverture commerciale sur la croissancéconomique (cas des pays européens)

EF : variable dépendante

HG : hétérogénéité financiere
OuvV :Le degré d’ouverture commerciale de I'économie (X°4PIB)
Les valeurs entre parenthése représentédelstudent a un niveau de confiance de 5%.
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Tableau 8: Intégration financiére et croissance éemmique : Cas des pays méditerranéens
CR : La croissance économique

IDE: Afflux des investissements directs étrangerpourcentage du PIB. C’est la variable dépendante
OUV : Le degré d’'ouverture commerciale de I'éconeiX°+M°/PIB)

INF : Taux d'inflation

DB : Taux de croissance des dépenses gouverneggrtapourcentage du PIB

DC : Déficit courant

HG : Hétérogénéité financiere

CR : La croissance économique, c'est la variabfeeddante.

Les valeurs entre parenthése représentent lettders a un niveau de confiance de 5%.
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Tableau 9 : Déterminants macroéconomiques de la@issance économique : cas des pays méditerranéens
CR : cro@msce économique

CR : La croissance économique, c’est la variabpeddante.
IDE : Afflux des investissements directs étranggrpourcentage du PIB. C’est la variable déperdant
INF : Taux d'inflation

DG : Taux de croissance des dépenses gouvernesgatapourcentage du PIB

DC : Déficit courant

Les valeurs entre parenthése représentent t dengtidun niveau de confiance de 5%.
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Tableau 10 : Limpact de I'hétérogénéité financiére et de I'ouveture commerciale sur la croissance économiqueds des pays méditerranéens )

EF : variable dépendante

HG : hétérogénéité financiére
Ouv : Le degré d’ouverture commerciale de I'économie (M°#PIB)
Les valeurs entre parenthése représentent lstudent a un niveau de confiance de 5%.
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Graphique 1 : Evolution de la moyenne du crédit dom estigue bancaire en % du

PIB au sein des pays méditerranéens par comparaison a d’autres pays.
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Graphique 2 : Evolution de la moyenne du crédit au

au sein des pays méditerranéens par comparaison a d

‘autres pays.
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