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Résumé: A travers cette étude, nous avons tenté d’appréegeeffets de la libéralisation financiére sur
la croissance économique tout en tenant comptexg@dsence de crises bancaires. Pour ce faire, nous
avons eu recours a I'estimation d’'un modéle dynammign données de panel pour un échantillon de 10
pays de la rive sud de la Méditerranée durant lequfe (1980-2005). Les résultats obtenus suggarant
relation positive et significative entre la libéisdtion du marché boursier et la croissance écomisj
surtout en période de panique et des crises baesalPar contre, la libéralisation du compte de talpi
semble ne pas avoir soutenu la croissance éconmdgns ces pays. Les crises bancaires exercent un
effet négatif sur la croissance économique. Uns fmus tenons compte de la présence d'un cadre
macroéconomique sain et d’'un secteur réel totaléramert sur I'extérieur, les effets de I'ouvertuta
compte de capital deviennent significatifs.
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Introduction

La compréhension des effets de la libéralisatinarfciére sur les économies en développement,
en particulier, revét une importance considéraBlen que cette question n'a pas cessé de faire
un sujet de controverse, les constatations suuétieg reposent les débats sur ce sujet ne sont ni
uniformes ni dépourvues d’ambiguité.

L'examen des statistiques collectées par les utgtits financiéres internationales fournit des
résultats selon lesquels le revenu moyen par hdhidtzs pays en développement les plus ouverts
financiérement évolue a un rythme plus favorable a@elui des pays les moins ouverts.
Cependant, il reste a tester, empiriquement, sistatstigues sont capables de fournir une
relation causale significative entre la libéralisatfinanciére et la croissance économique.

Les travaux publiés sur ce sujet n'ont pas pu roffeés conclusions claires. Quelques études
constatent un effet positif de la libéralisationafinciere sur la croissance (essentiellement Quinn
(1997), Bekaert, Harvey et Lundblad (2003)). Cepaihda majorité ne dégage aucun effet ou au
mieux un effet mitigé (Grilli et Milesi-Ferretti @B5), Kraay (1998), etc). Plus encore, d'autres
chercheurs ont abouti a des résultats selon lestpébéralisation financiere peut parfois ralenti
la croissance économique (Edwards (2001), Danigbe¢s (2007)). Kose, Prasad, Rogoff et Wei
(2006) ont examiné vingt articles réalisés entr@416t 2005 traitants empiriquement I'effet des
mouvements internationaux de capitaux sur la aiaiss économique. Ces auteurs ont conclu que
80 % de ces études n’ont dégagé aucun effet igtiif ou a la limite des effets mixtes. A cela,
une lecture objective de la majorité des travaakant ce sujet conduit a penser que I'argument
théorique selon lequel la libéralisation financipeg secontribue a la promotion de la croissance
économique ne repose sur aucun élément éloquentilette.

Cette difficulté rencontrée lors de la détections deffets prévus de la libre circulation
internationale des capitaux sur la croissance goane a été surtout amplifiée lorsqu’un grand
nombre de pays en développement a subi des chatedigses de leurs niveaux de productions
suite a des crises bancaires ou monétaires jugdastdtrices, et que certains travaux empiriques
ont pu établir un lien de causalité fort entre il@falisation financiere et les crises bancaires
(Kaminsky et Reinhart [1996], Plihon et Miotti [2Z000 etc.).

Dans un monde de plus en plus multi-polaire oétEsomies développées et celles émergentes
tendent a étre considérées sur un pied d'égaktébdssin euro-méditerranéen est appelé
aujourd’hui a jouer un réle plus important dansckte économique mondiale. Depuis la
déclaration de Barcelone en 1995, la mise en plaseaccords d’association en vue d’établir a
terme une zone de libre-échange euro-méditerraréerimeaucoup progressé. Le premier accord
qui est entré en vigueur a été celui avec la Teresi 1998, les accords avec Israél et le Maroc
sont en vigueur depuis I'année 2000, mais ils tihinés en application de facon anticipée (en
1995 pour certaines dispositions commercialesadedrd avec le Maroc et en 1996 pour I'accord
avec lIsraél), celui avec I'Egypte est entré en exgua partir de 2004. Les pays sud-
méditerranéens ont révélé I'importance de créeenuironnement sain afin d'attirer les flux des



capitaux, ce qui pourrait mener au transfert deetdanologie et augmenter la production et la
croissance.

Le principal objectif de ce papier est d’étudiempact que peut exercer la libéralisation
financiére sur la croissance économique en terampte de la possibilité d’apparition des crises
bancaires, et ceci dans les économies du sudrdédaerranée

Pour ce faire, cet article est subdivisé en tr@igigs. Dans la premiére, nous présenterons les
éléments théoriques qui relient la libéralisatiimanciére, les crises bancaires et la croissance
économique. Dans la partie suivante, nous passerangement en revue la littérature empirique
liée a ce sujet. Enfin, une troisiéme partie serssacrée a I'étude empirique traitant le lien entre
la libéralisation financiére, les crises bancage$a croissance économique pour un échantillon
de dix pays de la rive sud de la méditerranée.

1. Revue de la littérature théorique

Avant de passer en revue la synthese des étudesqts relatifs a notre problématique, il
serait utile de présenter brievement, tout d’abded, principales caractéristiques des flux de
capitaux en destination des pays en développeraeptus précisément ceux vers les pays du
sud du bassin méditerranéen.

Une des caractéristigues marquantes de la sphémord@ue mondiale pendant les deux
dernieres décennies est la croissance spectacdisreansactions financiéres internationales et
des mouvements internationaux de capitaux. Enléaitflux de capitaux ont connu une évolution
considérable et ont été a I'origine de I'apparittanphénomeéne de la globalisation financiére qui
a exclu la notion des marchés financiers nationpowr les substituer par un seul marché
financier globalisé. De ce fait, les flux intermetaux des capitaux ont augmenté
considérablement pendant les deux derniéres désepassant de 1.2 billions de dollars en 1980
a 5.8 billions de dollars en 2004. En conséquelecéaux de croissance moyen des flux des
capitaux (6.6 %) surpasse de loin celui du prodtgtrieur brut (ci-aprés PIB) mondial (1.7 % par
an) et des exportations mondiales (3.1 % par anR@4, les pays développés ont représenté la
source la plus importante des flux de capitaux avecpart de 92 % du total. De méme, ces pays
ont été la principale destination des flux avec praportion de 91 % du total. Un petit nombre
de pays en développement (communément connue$aopsiiation des économies émergentes)
a recu la part la plus importante (presque 70%Xxealequi reste des flux internationaux des
capitaux en 2004 (Wei [2006], p. 2).

En ce qui concerne les pays du sud de la méditsrgnsqu'a la moitié des années 90, ils n'ont
pas recu une part importante des flux internatigrd®s capitaux. En fait, ils ont représenté 3.3%
du PIB de tous les pays en développement, maisegotseulement 1.4% des flux des capitaux
privés. Une étude concernant l'attractivité de ilee rsud du méditerranée en investissements

! échantillon comprend les pays qui ont signé lalaiétion de Barcelone : Algérie, Egypte, Israétdanie, Maroc,
Tunisie, Syrie Turquie, Malte et Chypre. Liban &ukorité Palestinienne ont été exclus a cause @nmque des
données.



directs étrangers a été réalisée par les Servioasultatifs en Investissements Etrang@i&\S)
vers le milieu des années 90. Les résultats de éaitde semblent étre éloguents : seulement la
Turquie a pu accueillir les grands investisseurs&aufdes pays appartenant au  bassin
méditerranéen étaient dans une « mauvaise » situaiativement a celles des pays de I'Europe
Centrale et de I'Est (PECO) et du Sud-Est Asiatiqependant, depuis 1995, les marchés sont
devenus plus actifs : le marché israélien est devén plus développé de la région et il attire
aujourd’hui des parts significatives des flux deitzux. De méme, la capitalisation boursiére en
Egypte, au Maroc et en Tunisie a augmenté quaiseeioun bon marché est en train de se
développer au Liban. Les investisseurs étrangdtses par des taux de croissance éleves,
commencent a détenir des portefeuilles en actiandes marchés financiers des pays MEDA.
Entre 1980 et 2000, les actions ont passé d'uneemmayde 35 millions de dollars a 3.487
millions de dollars, s’installant surtout sur leanchés de I'Egypte et de la Turquie.

Bien que presque tous les pays du bassin médiéamaaient mis en application des nouvelles
législations afin de créer un environnement favieratux IDE, la vitesse de leur intégration
differe entre eux. Ceci est du principalement a de®rgences au niveau des structures
économiques et sociales de ces pays.

Comme le montre la figure 1, le taux de croissahcéIB par habitant varie considérablement
entre les pays constituant la rive sud du méditéeaEn 2005, seuls Israél, Malte et Chypre ont
réalisé un PIB par habitant supérieur au PIB moyen habitant (qui est de l'ordre de 5646
dollars). Mis & part ces trois pays, la Turquiéaetunisie ont réalisé en 2005 le PIB par habitant
les plus élevés de la région (respectivement 34282 dollars). D’'une fagon générale, le PIB
par habitant a augmenté dans tous les pays dgitmréntre 1995 et 2005.

Graphe 1. PIB par habitant dans la région du sudadméditerranée
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Note : Données extraites de WDI 2007

2FIAS (Foreign Investment Advisory Services) estpmogramme conjoint de la Banque Mondiale et deRadhii
fournit des services consultatifs aux gouvernemeuisr les aider a mettre en place un cadre deiq@itplus
favorable aux investissements étrangers privés.



La figure 2 met en relief le taux de croissancdtll dans les pays du sud de la méditerranée. |l
est clair que cette zone du monde a réalisé peteladix dernieres années des taux de croissance
promotrices. Cependant, ceci ne doit pas cach&gices disparités qui peuvent exister entre les
économies qui constituent ce groupe de pays edappament. A titre indicatif, la Turquie et la
Jordanie ont réalisé en 2005 des taux de croissa@ce3 et 7.2 respectivement, alors que le
Maroc n'a enregistré que 1.7 de croissance perwdtg méme année. Hisarciklilar et al. (2006)
ont conclut que le taux de croissance de PIB despdys de MEDA a été autour 4% pendant la
derniére décennie, alors qu'il était autour de &tdpnt la période qui a précédé la déclaration
de Barcelone (1975-1995). Toutefois, ceci ne pepast de faire des affirmations fortes quant au
réle de la libéralisation (commerciale et/ou finéne) dans I'expansion de la croissance
économique dans ces pays.

Graphe 2. Taux de croissance du PIB entre 199%@5 2
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Enfin, la figure 3 fournit une idée sur I'évolutiales flux privés des capitaux par rapport au PIB
des pays du sud de la méditerranée. Comme on @eemlarquer, a I'exception de la Tunisie, la

Jordanie et la Syrie, les pays de la rive sud dedditerranée ont enregistré un ratio (flux privés
des capitaux/PIB) croissant entre 1995 et 20052, Malte a recu un niveau record des flux
atteignant 209 % de son PIB, alors que ces fluxtnadteint que 3,2 % du PIB en Tunisie. De

méme, la distribution des flux des capitaux n'a §tés équitable entre les différents pays de la
région. En effet, entre 1997-2003, 75% des IDE estidation du bassin méditerranéen ont été
concentrés principalement sur quatre pays : L'Egyptaél, le Maroc et la Turquie.



Graphe 3. Flux privés des capitaux rapportés aug Pl
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D’'un point de vue théorigue, Les économistes platiciens ont longtemps débattu la question
relative aux effets de la libéralisation financiéte la croissance économique. En fait, depuis les
contributions de Goldsmith (1969), de McKinnon bBa® (1973), la littérature économique s’est
de plus en plus concentrée sur I'étude de la oslatjui existe entre la libéralisation et la
croissance économique. Cette notion de libératisdinanciére est venue comme réponse a ce
gue McKinnon et Shaw ont appeléépression financiéere ».

Roubini et Sala-I-Martin (1992) ont démontré thguament et empiriguement qu’'une économie
libéralisée se développe plus rapidement qu'unengio@ ou la répression financiére est
pratiquée. lls affirment que le faible taux de ssaince qu'ont connu les pays d’Amérique Latine
par rapport au reste du monde entre 1960 et 198%i(eprincipalement aux politiques de
répression financiere mises en place dans ces @yggoutent que dans une économie fortement
réprimée, la répression financiére peut étre agioe du ralentissement de la croissance du PIB
par habitant de presque 1 % par année (Creane|,Gbyldarak et Sab [2004], p. 5).

Malgré la multitude des études théoriques traitargujet, I'objectif principal était de dégager les
canaux a travers lesquels la libéralisation finarecinfluence la croissance économique.

Cooper (1999) insiste sur le fait que les flux dpitaux Nord-Sud permettent aux pays
développés et ceux en développement de réalisebéwsfices potentiels. Ils fournissent un
rendement plus élevé pour les pays développésistgudls impliquent une augmentation de
l'investissement dans les pays pauvres en capitaux.

Obstfeld et Krugman (1998) montrent qu’en diveasifi son portefeuille sur les marchés
mondiaux, I'investisseur peut réaliser plus d'irtisements rentables que dans son propre pays.
Henry (2000), a travers I'étude d’'un modéle théagigmontre que le colt de capital se réduit
apres la libéralisation du marché boursier domesti’est ainsi que les investisseurs des pays



pauvres en capitaux peuvent bénéficier d'une réaluatu colt de capital pour financer leurs
investissements a moindre co(t, ce qui exercefehfaforable direct sur la croissance.

Goldsmith (1969) et King et Levine (1993) ont idBétun autre canal a travers lequel la
libéralisation financiere peut agir sur la croigganéconomique. Selon ces auteurs, la
libéralisation financiére peut exercer un effetdi@ble sur la croissance économique a travers la
stimulation du secteur financier. En effet, 'impiation des banques étrangeres (généralement
venant des pays développés) dans les pays en pdpeetent et lintensification de la
concurrence entre-elles peuvent exercer un effatipsur le développement du secteur financier
domestique, et sur la croissance économique [salita

Wang (1990) a mis en évidence I'importance du ehpitimain et de la diffusion technologique
sur le développement économique via les mouveniet@hationaux des capitaux. Ce résultat a
été déja démontré par Findly (1978) qui, en sertiaga& un modéle classique, a montré que les
IDE diffusent le progres technique dans les paydegurecoivent. Etant donné que les nouvelles
technologies sont développées et adaptées panyssdgveloppés, les IDE peuvent étre percus
comme le canal le plus important pour transférerteehnologies aux pays en développement.
De méme, l'attraction des IDE exerce un effet intgatr sur le plan managérial permettant ainsi
le transfert des méthodes modernes de gestion lgsrpays en développement. Toutefois,
certains canaux jugés souvent comme étant des>carditects subsistent et peuvent transmettre
les effets de la libéralisation financiére versraissance économique.

Parallelement, un second volet contestant la liisétéon financiére s’est développé depuis le
début des années 90. La principale motivation éerri’apparition de ce volet réside dans
I'apparition des crises financiéres. Le lendemadnlal crise asiatique, beaucoup ont accusé la
libéralisation financiere d'étre a l'origine de ffendrement des marchés financiers et
I'apparition des crises bancaires. Ceci a mémigéilcertains a suggérer le retour a la situation de
répression financiére.

Théoriquement, il n’existe pas une littérature azonte traitant la relation qui peut exister entre
la libéralisation financiere et les crises bancair&énéralement, I'apparition des certaines
pratiques, qui n'existaient pas avant la libérsilisa de la part des banques a été a l'origineade |
fragilisation des systémes bancaires nationaug détlenchement des crises bancaires dans les
pays en développement. Il s’agit essentiellementladeprise de risque excessive et du
comportement spéculatif des banques.

Selon McKinnon et Shaw (1973), une économie rémifilancierement est une économie dans
laguelle un nombre restreint de banques domestiqpése. L’'acces des nouvelles banques
domestiques n’est pas libre, mais trés réglemebt&.méme, la répression financiere est
caractérisée par I'absence de la concurrence |l@tgbarfaite entre les différents établissements
bancaires et de crédit et ceci a cause de ladixakes taux d'intérét pratiqués. La conséquence de
tout cela serait la naissance d’'un secteur bancaimeentré et fortement réglementé. Une fois le
secteur financier est libéralisé, les banques dbgues vont se trouver dans une situation
caractérisée essentiellement par la libre entr&®rtie des banques dans l'industrie. De méme,
dans ce nouvel environnement, les taux d'intén@rgedéterminés seulement par la loi de I'offre



et la demande. La libéralisation financiere impiiglonc un changement radical dans les régles
selon lesquelles les banques operent.

Dans ce nouvel environnement, les actionnairessatliigeants des banques sont de plus en plus
incités a prendre de risques car la baisse de@igpliée a la montée de la concurrence réduit la
valeur économique de la banque. Samuelson (1998naf qu’en accroissant I'efficience
microéconomique, la libéralisation financiére aticroparadoxalement les risques
macroéconomiques. Particulierement, 'aléa de ritéraémble avoir joué un réle important dans
ce genre de comportement de la part des dirige@uszalez-Hermosillo (1999) avance que «
'aléa moral peut survenir lorsque des banquesnamindes risques excessifs en accordant des
préts a des conditions qui peuvent étre tres livesmt court terme, mais dont les perspectives de
remboursement a long terme sont réduites, et gg'alattendent a ce que les éventuelles pertes
soient absorbées par une tierce partie, comme Ugegoement du pays a travers les plans de
sauvetage ou les organisations financieres infemmaés » (Gonzalez-Hermosillo [1999], p. 38).
De méme, I'acharnement de la concurrence danssi&reg bancaire et le développement du
marché financier vont étre a l'origine de la dintion de la rentabilité des opérations bancaires
traditionnelles, ainsi qu’un transfert de nombrausetreprises vers des financements directs sur
le marché financier. Les banques, confrontées aellgesituation, vont chercher des nouvelles
sources de liquidité et ceci en s’intéressant aopésations a rendements élevés mais de nature
spéculative. Particulierement, le manque de sugiervi bancaire serait a l'origine de la
motivation des banques a pratiquer un tel compamténgui serait & son tour a I'origine de la
fragilisation du systeme bancaire.

De méme, la grande volatilité des flux et 'absedeeontrdle sur les mouvements internationaux
des capitaux ont joué un réle primordial dans lidetehement des crises bancaires dans les pays
en développement pendant la moitié des années ®0aiE pour I'ensemble des pays en
développement, les flux ont commencé a croitrerapglement au début des années 1990, pour
atteindre en terme brut 213 milliards de dollars1€86, avant de s’effondrer a moins de 60
milliards de dollars en 1998. Lors de la crise daq le retournement des flux de capitaux entre
le pic de 1993 et 1995 a représenté 13 % du PIBaaiex Au cours de la seule année 1997, les
cing pays asiatiques les plus durement frappédaparise (L'Indonésie, la Corée du sud, les
Philippines, la Malaisie et la Thailande) ont comnmuretournement équivalent, en moyenne, a
plus de 10 % de leur PIB (Sandretto [2002], pL6&% effets des reflux de capitaux sur la situation
économique et financiére des pays asiatiques, st en 1997, se sont fait notamment
ressentir en 1998. En Thailande, Malaisie et CdeSeRIB ont enregistré des baisses allant de 6 a
8 % et de plus de 13 % en Indonésie, marquantréente ces économies dans une profonde
récession que ni I'entrée de fonds officiels nillB& qui se maintiennent dans I'ensemble des
pays asiatiques n’ont pu empécher.

Grondin et Bernou (2001) notent que la fragilisaties différents secteurs bancaires asiatiques
provient essentiellement du degré de dépendanckathegies domestiques vis-a-vis des capitaux
extérieurs et de la structure des capitaux empsuillé méme, les deux auteurs ajoutent gue:
Outre le gonflement de leur passif, les banqueatigsies ont fait également preuve d'une



déformation au passif de la structure de la de@es institutions se sont fortement dirigées
depuis le début des années 90 vers une structgrerdprunts essentiellement libellés en dollars,
d’'une part, et contractés pour de courtes maturitBsutre part. C’est ainsi que le fort reflux des
capitaux au début de 1997 a plongé la région dass ctises bancaires et financiéres qui ont
co(té trop cheres pour des pays qui espéraienesauurs croissances économiques a travers
la libéralisation de leurs marchés financiers(Grondin et Bernou [2001], p.12).

Pour récapituler, nous pouvons dire que : i) l&rblffisation interne des activités bancaires et
notamment du crédit a facilité le financement diaigts a faible rentabilité, a risque mal évalué
(investissements immobiliers), voire d’opérationsitduses (crédits “politiques”) ; ii) I'ouverture
financiére sur I'extérieur a élargi les possibditée collecter des ressources a court terme
empruntées a l'extérieur, remboursables en devisemloyées au financement de préts en
monnaie nationale, servant & des opérations atéwne.

2. Revue de la littérature empirique

A la lumiére de l'analyse théorique, nous pouvopsstater que les effets produits par la
libéralisation financiere sont multiples et quenkiact positif est, a priori, évident a déterminer.
Cependant, le nombre des travaux empiriques akaihittester cette relation est tres important,
alors que les résultats sont trés controverséartdip contradictoirés

Grilli et Milesi-Ferretti (1995) ont estimé une régsion des taux de croissance sur cing ans tout
en utilisant un indicateuBharetiré du Rapport Annuel sur les Régimes et les Réisins de
Change. Leur étude a porté sur 61 pays entre @06689. Leurs résultats ne confirment pas
I'hypothese d’un effet positif de la libéralisatidn compte de capital sur la croissance.

Quinn a contredit ce résultat en 1997. Son étuadisée sur un échantillon de 58 pays entre 1960
-1989, a été I'une des premiéres a dégager urfdig@rable entre la libre circulation des flux de
capitaux et la croissance. |l a ajouté aux vargblemprises dans la littérature de la croissance
économique l'indicateuQuinn comme proxy du degré de I'ouverture du compte de capital.
L’avantage de cet indicateur est qu'il tient comgeel'intensité des restrictions et non de son
existence ou pas (comme c’est le cas pour l'indigatiu FMI).

Rodrik (1998) a mené une étude sur un échantill@mviton 100 pays développés et en
développement. Il n'observe aucun effet significde la libre circulation des mouvements de
capitaux sur la variation du revenu réel par habit@ur la période (1975-1989).

Klein et Olivei (2000) ont étudié 82 pays déveléprt en développement sur la période 1986-
1995. Leur résultat était non anticipé puisqu’id dégagé un effet positif de la libéralisation sur
la croissance dans les pays développés, tandipaueles pays en développement, ces auteurs
n’ont pas aboutit a une conclusion claire.

Quand a Bekaert, Harvey et Lundblad (2003), ilsseet intéressés a I'étude de l'effet de la
libéralisation du marché boursier sur la croissa@menomique. En appliquant la méthode des
moyennes mobiles aux données de panel pour un tdldramde 95 pays développés et en

3Voir tableau 2 pour une synthése des travaux felati sujet.



développement, ils constatent que la libéralisatides marchés boursiers produit une
augmentation de 1 % de la croissance annuelle Byp&l habitant et ceci pour les pays a haut
niveau d’éducation. Klein (2005) a mené une étugdeus échantillon de 71 pays sur la période
1976-1995. Il a employé le revenu réel par téternervariable exogéne, alors que la variable
sharea été utilisée comme indicateur du degré d’ouvertlur compte de capital. De méme, il a
intégré une variable composite mesurant la quadligitutionnelle comprenant plusieurs
indicateurs comme la qualité bureaucratique, l&s db regles, la corruption, etc. Les résultats
sont assez proches de ceux dégageés en 2000, gkdaneait insisté sur 'importance qu’occupe
la qualité institutionnelle d’'un pays dans la déti@ation de I'effet de la libéralisation financiére
sur la croissance. En effet, il a conclu que I'atiue financiére exerce un effet positif sur la
croissance et que ce résultat est statistiquenggmifisatif, seulement, pour 25% de I'échantillon
retenu, c'est-a-dire pour les pays qui ont tendareeoir la meilleure qualité institutionnelle.
Hisarciklilar et al. (2006) ont cherché a dégagerdffets qu’ont exercés les flux des capitaux sur
la croissance économique dans un échantillon de @ayartenant a la rive sud du méditerranée
entre 1970 et 2003. Des tests de racine unitaide ato-intégration entre les flux d’IDE et la
croissance du PIB ont été réalisés. A long termeymarapport significatif entre les flux d’IDE et
la croissance économique n'a été détecté, et eas kd majorité des pays étudiés.

Laureti et Postiglione (2006) ont étudié un échianticomposé de 11 pays du sud de la
méditerranée sur la période 1990-2000. En ayarturseca I'estimation en données de panel
dynamique, ces auteurs n'ont pas pu dégager deffions fortes quant aux effets des flux de
capitaux sur la croissance économique. Les IDEsquot généralement considérés comme étant
un catalyseur de la production dans les pays emrlgd@yement; n'ont exercé aucun effet
significatif sur la croissance économique dangpkgs méditerranéens pendant la période 1990-
2000.

Ranciere, Tornell et Westermann (2006) ont cherahdégager les effets potentiels de la
libéralisation financiére sur la croissance écompm®j et ceci en adoptant une procédure distincte
de celle des travaux précédents. lls ont décomlioggact de la libéralisation financiére sur la
croissance en deux effets: un effet positif diretcin effet négatif indirect via I'apparition des
crises bancaires. Ensuite, un effet global sereutéal Sur un échantillon composé de 60 pays sur
la période 1980-2002, ces auteurs ont conclu aurig terme, la libéralisation financiére exerce
un effet positif sur la croissance économique, guieile mene également a des crises bancaires
occasionnelles. L'effet direct positif de la libésation financiére semble avoir dominé de loin
les effets néfastes de cette derniere, d’ou I'effebal est positif.

4 L"échantillon comprend 9 pays : Algérie, Chypreyfte, Israél, Jordanie, Maroc, Syrie, TunisieTerquie.
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3. Libéralisation financiere, crises bancaires et croissance
économique: une investigation empirique

Comme nous l'avons mentionné précédemment, ladlilsétion financiere peut affecter la
croissance économique par plusieurs voies. Lesaigts fournies par les recherches théoriques
consacrées a la question sont robustes. Alorsajuevle de la littérature empirique sur le sujet
présente des résultats trés hétérogénes.

A la lumiére de toutes ces considérations, il rmgsmblé intéressant de voir dans quelle mesure
la libéralisation financiere peut affecter la csaisce économique dans les pays du sud de la
méditerranée qui ont signé la déclaration de Banegltout en tenant compte de la possibilité
d’'apparition des crises bancaires. Pour ce fagas progressons comme suit: une premiére partie
sera consacrée a la présentation du cadre généled ebjectifs de I'étude. Dans une deuxieme,
nous présenterons la spécification générale du lmadda définition des variables. Ensuite, une
présentation de I'échantillon étudié sera expoBdin, dans les deux derniéres parties, nous
exposerons la méthodologie économétrique, ainsi lggerésultats des estimations et les
implications économiques.

3.1.Cadre général et objectif de I'étude

Notre essai d’investigation empirique s'inscrit gade cadre des études cherchant & dégager
'effet de la libéralisation du compte de capitdl du marché boursier sur la croissance
économique. En s'inspirant des différents travaatisés dans ce sillage, et dans la méme lignée
de I'étude de Bonfiglioli et Mendicino (2004), noaklons essayer de vérifier si la libéralisation
financiére a été a I'origine de la stimulation dectoissance économique dans les pays du sud de
la méditerranée, et ceci en prenant en considérfiéristence des crises bancaires. Cependant,
par rapport aux études antérieures, I'avantageotte Btude réside dans les aspects suivants : i)
Elle n'utilise pas les codes binaires pour mesieréiegré de libéralisation du compte de capital et
du marché boursier; ii) Elle prend en considéraliiordle que peut jouer les crises bancaires dans
la relation qui existe entre la libéralisation ficé&re et la croissance économique.

3.2. Spécification générale du modeéle et définitides variables

Notre étude exploite un échantillon de 10 pays dd 8e la méditerranée qui ont signé la
déclaration de Barcelone, pendant la période siétale 1980 a 2005. Le choix de I'échantillon
et de la période a été dicté principalement pdidponibilité des données.

La spécification générale du modéle que nous allestemer afin de dégager l'effet de la
libéralisation financiére sur la croissance écompmj tout en tenant compte de la présence des
crises bancaires, peut s’écrire de la maniére stéva

Yii = oY+ X, +oLib +y +y + g,
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Ou vy est le PIB par habitant de I'annég, & est la matrice des variables de contrdii,,
représente l'indice de la libéralisation financi@@®mpte de capital ou marché boursiéf), est

la variable de crise bancaire. Finalement, v , ete; représentent respectivement les effets
spécifiques individuels, les effets spécifiquesgerals et le terme d’erreur.

3.2.1. Les variables de contrdle:

C’est I'ensemble de variables réelles souventsétds afin d’expliquer la croissance économique.
Il s’agit essentiellement de:

i. GC :La dépense courante du gouvernement rapporté acd?Bne proxy de la taille de
I'Etat. Le signe attendu est négatif. L'’hypothésassjacente est que plus la consommation
courante de I'Etat est élevée, plus il devrait agisoin de ressources pour financer son
déficit & venir. Face au risque de déficit budgétales investissements seront moins
importants et donc le revenu par téte reculerait.

ii. TPOP : Selon Barro (2000), la croissance économique égativement liée au taux de
fertilité. Ainsi, avoir plus d'enfants dans la mérfamille va engendrer un taux de
croissance de la population plus élevé. Une augatientdu taux de croissance de la
population peut étre a I'origine de la baisse dBi |pdr habitant

iii. GCF: Les dépenses dinvestissement par rapport au. RIBivestissement privé
domestique est mesuré par la variation du stockad®rmation brute du capital fixe
déduction faite des IDE, pris en pourcentage du Pé&Bsigne attendu est positif.

3.2.2. Les variables de la libéralisation finan@er

La littérature sur la libéralisation financiére aoposé plusieurs types d'indicateurs.

Généralement, les études empiriques sur la likatadin financiére utilisent des variables

dummiesqui prennent la valeur un en absence de restigtiet zéro lorsque celles-ci existent.

Dans notre étude, nous aurons recours a deux tymeicateurs de la libéralisation: le premier

pour mesurer le degré de restrictions sur le cordpteapital, alors que le deuxieme servira a
spécifier le degré de restrictions imposées sardeché boursier :

i. En ce qui concerne la libéralisation du compte ajgtal, I'indicateurKaopende Chinn et
Ito (2005) sera employé. L’avantage de cet indigagst qu’il tient compte de l'intensité
des restrictions et non de son existence ou pasnieoc’est le cas pour la majorité des
indicateurs d’'ouverture du compte de capital). @uiis essentiellement par la méthode de
I'analyse en composantes principales, cet indicagsticompris entre -1,7 et 2,6. Plus sa
valeur est importante, plus le compte de capitgdalts concerné est libéralisé.
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ii. Le degré de libéralisation du marché boursier, attrairement a celui du compte de
capital, n'a pas été suffisamment abordé danstémdiure empirigue. Comme Komulainen
et Lukkarila (2003) et Neumann et Penl (20@8)he portfolio investment liabilities /PIB »
extraite des Statistiques Financiéres Internationaleigne 78bgd) a été utilisé comme
proxy du degré de libéralisation du marché boursier

3.2.3. La variable spécifiant les crises bancaires

Généralement, la littérature relative aux criseschaes s’attache a identifier et a décrire les
crises apres leurs avénements. Ainsi, la majoritg études utilisent des indicateurs binaires
donnant la valeur de zéro aux périodes tranquélesa valeur un aux épisodes de fragilité
bancaire. Toutefois, la principale limite de ceetyindice est qu'il ne couvre pas un grand
nombre de pays. D’ou I'utilité de construire unigedde fragilité bancaire, analogue a l'indice de
pression sur le marché de change dans le casides oronétaires. En fait, un indice de fragilité
est une agrégation de plusieurs variables quitesfiéles symptébmes d’'une crise bancaire.
Kibritcioglu (2002) a construit un indice mensuéhade détecter les périodes de fragilité du
secteur bancaire (ci-apréSB). Particuliérement, I'indicESBest composé de la combinaison de
trois variables : i) les dépdts bancaires ; ii) twédits bancaires au secteur privé ; et iii)
'engagement extérieur des banques domestiquesfilagations qui peuvent affecter ces trois
variables sont censées engendrer des changememss leladegré de la fragilité bancaire.
Autrement dit, les crises qui peuvent toucher Ist&ye bancaire d’'un pays sont souvent
provoquées par des importantes chutes de ces lesi@les variables ont été extraites de la base
des donnéesStatistiques Financiéres Internationales’ (IFS gmé, Mars 2008).

L'indice FSBest construit en se basant sur la formule suivante

g, g

cbsp eeb

(DBt—udb]+ CBSP~ Lepsy +£EEB—ueeb]

O-db

FSB =
i 3

Ou DB, représente la variation annuelle des dépodts bascaendant I'année €BSR est la
variation annuelle des crédits bancaires au se@dué. Enfin, EEB représente la variation
annuelle des engagements extérieurs des banquesstiues. ) et ©) représentent
respectivement la moyenne arithmétique et I'éggue le ces variables.

3.2.4. Autres variables

La théorie ainsi que les travaux empiriques insisgur le fait que I'effet de la libéralisation
financiere sur la croissance économique restet#iteude certaines conditions. C’est pour cela
gue nous avons inclus :
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i. LINF : La stabilité macro-économique est représentéendeiement par la stabilité du
niveau général des prix et la modération du déficdgétaire. Ainsi, I'inflation est choisie
comme proxy afin de saisir le niveau de stabiliBeroéconomique d'un pays quelconque.

ii. COR: Elle mesure le degré de la corruption au seigaluwwernement. Cette variable est
extraite de la base des donnégsrnational Country Risk Guide.

iii. TOC: A la lumiére de Berthélemy et Varoudakis (1998)ys utilisons le taux d’ouverture
commerciale que nous estimons en calculant le f@kportations + Importations) / PIB.

3.3. Echantillon de I'étude

L’échantillon initial comprenait 11 pays de la @gidu sud de la méditerranée, mais pour des
raisons de disponibilité des données, le Libaréa&éarté. L’échantillon final comprend I'Algérie,
'Egypte, Israél, la Jordanie, le Maroc, la Tunjssyrie, la Turquie, Malte et Chypre. Pour nos
estimations, nous adopterons la démarche d’ArelitnBond (1991) et ceci pour se prémunir
contre les biais qui résultent de l'introduction ldevariable dépendante retardée parmi les
variables explicatives de la régression de crosan

3.4. Méthodologie économétrique

Nous nous basons sur la méthode GMM développé, arsntexte des données de panel
dynamique, par Holtz-Eakin et al. (1990), ArellagidBond (1991), et Arellano et Bover (1995).
Notre panel est constitué de dix pays du bassinrgditerran&durant la période 1979-2005.

Le modéle de base est donné par :

Yi = Yia ==Y, + IBIXit 17+ & (1)

Avec y est le logarithme de PIB par téte, X représemtesemble des variables explicatives autre
que le PIB retardéyest un effet spécifique individuet, est un terme d’erreur suppags®, et

les indiced ett désignent respectivement I'indice individu eadlice temps.

L’équation (1) peut étre réécrite sous la forme :

Vi = Kyt BXy +17 + & (2)
Pour éliminer 'effet spécifique individuel nousepions la différence premiere de cette équation :

Vi = Yier = PV = Vi) + B (Xip = X)) + (& — &) 3)

5 L’échantillon comprend les pays qui ont signééaldration de Barcelone : Algérie, Egypte, Isrdétdanie, Maroc,
Tunisie, Syrie Turquie, Malte et Chypre.
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L'estimation de ce modele est soumise a deux pnudde i) I'endogénéité des variables
explicatives, ii) la corrélation du nouveau termereur (&, — &,_,) avec la variable endogéne
retardé€y, , — Y,_,). Pour remédier & ces deux problémes il faut récaufinstrumentation.
Sous les hypothéeses que i) les variables explEathont exogenes au sens faible (les variables
explicatives ne sont pas corrélées avec les funéasations du terme d’erreur), et ii) I'absence
de corrélation sérielle des termes d’erreurs,itiesieur de GMM en données de panel dynamique
utilise les conditions de moment suivantes :

E[yit_s((sit - Eit—l)] =0 pour touts=2t=3,....,T
E[X,(& —&.)] =0 pour touts=2,t =3,...T

L'estimateur basé sur ces deux conditions est apgstimateur en différence. Lors de
I'estimation de la relation (2), nous allons exi®oiles conditions des moments ci-dessus y
compris les instruments retardés de deux périademppliquer la procédure GMM pour générer
des estimateurs convergents. Toutefois, la comsistale I'estimateur GMM dépend de deux
hypothéses cruciales.

Commencant par la premiére hypothese relativelisdiace d’autocorrélation d’ordre deux des
termes d’'erreurs. Si I'hypothése nulle d'absenceatetlation sérielle de premier ordre est
rejetée, E(Ag,Ag,,)#0), les résultats fournis par la méthode GMM restero

économétriqguement interprétables sous I'hypothé&desdnce de corrélation sérielle d'ordre deux
des termes derreursE(Ag,, Ag,_,) =0). Pour tester cette hypothése, Arellano et Bont on
construit la statistiquéen, donnée par:

— Agl'( A“E.I t-2

™ ey N

Le non rejet de I'hypothése nulle signifie quetéemes d'erreurs ne sont pas sériellement corrélés
a l'ordre deux. En conséquence, les estimateursatiele dynamique sont convergents.

La deuxiéme hypothése est relative a la validité idstruments utilisés dans I'estimation du
modéele. De ce fait, un test de Sargan de sur-iitation des restrictions peut étre appliqué pour
tester une possible spécification erronée du moté&lgpothese nulle de ce test stipule que toutes
les restrictions des moments pour la spécificalipmamique sont satisfaites.

Le test est donné par la statistique suivante :

S =[Z AEZ ] AN(Z zi'g(j L2 (P- K-1)

Ou (P) le nombre de colonne d& { et (K ) le nombre de variables exogénes.
Si la statistique S caluculée est supérieure aalauv théorique de chui-deux, alors on rejette
I'hypothese nulle.
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3.5. Résultats des estimations et interprétati@s désultats

Nous rappelons que notre objectif est de dégageeffets qu’exerce la libéralisation financiére
sur la croissance économique en tenant compte ffadiité qui peut exister dans le systéme
bancaire des pays nouvellement libéralisés. Il Eaesh noter que le nombre faibldes travaux
empiriques ayant intégré la variable de crise bamcdans I'étude de la relation entre la
libéralisation financiere et la croissance éconamiqe permet pas de dégager des affirmations
fortes, exception faite de quelques travaux quitéiessent soit a I'étude de la relation entre la
libéralisation financiere et les crises bancais & I'étude de la relation entre la libéralisatio
financiére et la croissance économique.

Le tableau 3 regroupe les résultats des estimagions|’échantillon global et ceci pour diverses
spécifications.

Dans la premiére spécification, nous introduisamguement la matrice des variables de contrble
a savoir: le logarithme de la variable endogentardée d'une période, les dépenses
gouvernementales, l'investissement domestiquenfat & taux de croissance de la population.
Le but de cette spécification est de vérifier |ésuftats des travaux antérieurs relatifs a la
croissance endogene. Les spécifications 2, 3 etttent en exergue les effets de la libéralisation
du compte de capital ainsi que ceux des crisesalrasc Alors que dans les spécifications 5, 6 et
7, un indicateur de libéralisation du marché b@urst une variable des crises bancaires seront
introduits afin de dégager leurs effets sur laggance économique.

La premiére intuition concerne les spécificationgibdéle général. La totalité des spécifications
testées n'est rejetée par le test de sur-ideniificade Sargan. Nous acceptons, de ce fait, la
validité des instruments utilisés.

Les résultats de la premiere spécification sontfarames aux travaux empiriques antérieurs
puisque les coefficients sont tous statistiquensanificatifs au seuil de 1 % et de signe prévu
par la théorie (sauf le taux de croissance de faulption qui est significatif a 5%). En effet,
l'investissement domestique est de signe positibtatistiquement significatif suggérant une
relation positive entre ce dernier et la croissammnomique (0.0035). Les dépenses
gouvernementales interviennent dans I'explicatienla croissance économique par un signe
négatif et significatif au seuil de 1 % dans toutes spécifications. En fait, ce coefficient
confirme les résultats de Barro, Mankiw et Saladriih (1995) qui suggerent que plusieurs
aspects non productifs des dépenses publiquesqielida corruption politique peuvent étre a
l'origine du ralentissement de la croissance écogoen Comme le notent Bekaert, Harvey et
Lundblad (2001), le logarithme du taux de croissade la population affecte la croissance
économique négativement et d'une maniere signifieatUne augmentation du taux de
croissance de la population peut étre a l'origiedadbaisse du PIB par habitant.

Dans la deuxieme spécification, nous avons inttdduvariableKaopen proxy du niveau de la
libéralisation du compte de capital, et ceci pastdr son effet sur la croissance du PIB par
habitant dans la région du sud de la méditerrdriéasemble des variables de contréle demeure

5 A notre connaissance, il existe deux principaavaux, Bonfiglioli et Mendicino (2004) et Ranciefernell, et
Westermann (2006).
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de signe attendu et significatif, mais ce qui impaans cette spécification, c’est que la variable
de libéralisation du compte de capitdhopen)exerce un effet positif mais non significatif $ar
croissance économique dans ces pays. Le résuteatwobst conforme a celui obtenu par Dhingra
en 2004 qui, en menant une étude sur un échantiopays en développement sur la période
1975-2000, a montré que la libéralisation du congatecapital n’exerce aucun effet significatif
sur la croissance économique. Ceci est peut éteeadlique la libéralisation du compte de capital
dans ces pays n'a pas été achevée jusqu’a nos [prireéme, et comme le notent Ben Gamra et
Plihon (2007), certains pays de la région ont bgé leurs secteurs financiers dans des
conditions macroéconomiques meédiocres. Tel estake de la Turquie, mais des efforts de
stabilisation ont été fournis par la suite. Partgnle Maroc et I'Egypte ont libéralisé leurs
systémes financiers durant des périodes fortemdtdtionnistes, et avec des déficits assez
importants, sans essayer de mettre en place aucgragmme de stabilisation.

Comme il a été montré dans la littérature économigaminsky et Reinhart [1999], Demirguc-
Kund et Detragiache [1998])la suppression des restrictions sur la libreutation de capitaux
peut exposer les économies libéralisées a desdeéride fragilité voire méme a des crises
bancaires colteuses. Ainsi, et pour vérifier degigothése, nous avons introduit dans la troisieme
spécification la variablESBcomme proxy du niveau de fragilité du systeme amac

Pour la totalité de I'échantillon, le coefficierglatif & la crise bancaire est négatif (- 0.0319) e
statistiguement significatif a 1%. En fait, I'apjin des crises bancaires dans les pays sud-
méditerranéens pendant les deux derniéres décemgigsa I'origine de la réduction du PIB par
téte d’environ 3%. Toutefois, le coefficient deéliblisation du compte de capital est positif mais
demeure toujours non significatif statistiguement.

Pour mieux cerner l'interaction qui pourrait existatre la libéralisation du compte de capital et
les crises bancaires, nous avons construit unablard’interaction entr&SB et Kaopen qui a

été intégrée par la suite dans la quatrieme spatidn. Le signe de cette variable est négatif mais
non significatif statistiquement. Le coefficiensasié a la crise bancaire est toujours négatif mais
devient plus important par rapport a la spécifaratprécédente passant ainsi de (-0.0319) a (-
0.0395). De méme, le coefficient dopen s’intensifie mais reste toujours non significatif
statistiguement une fois nous avons introduit eesccdvariables.

Bonfiglioli et Mendicino (2004), en menant une &ush panel dynamique sur un échantillon de
90 pays développés et en développement, suggarenes pays qui libéralisent leurs comptes de
capital sont moins exposés aux effets négatifs céses bancaires que les économies
financierement fermées. Elles expliquent ceci pdalt que, pendant les périodes de fragilité et
des crises bancaires, les agents économiques pewgeeurir aux marchés internationaux de
capitaux afin de se financer.

Dans la spécification 5, l'indicateur du degré itbéralisation du marché boursier a été introduit
dans la régression de croissance endogene. Ladedtula cinquieme colonne montre que la
variable relative a la libéralisation du marché fs@r est affectée d'un signe positif et

" Voir Aizenman (2002) pour une présentation diémitle ces travaux.
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statistiguement significatif a un seuil de 5 %. fait, ce coefficient est égal a 0.0066. Par
conséquent, nous pouvons conclure que la libétialishoursiére a permis un accroissement de
0.66 % du PIB par habitant dans les pays méditéeras Ce résultat peut étre surprenant vue que
la majorité des pays qui composent notre échantiist caractérisée par des marchés boursiers
peu ou pas développés. Bekaert, Harvey et Lunditadévelé en 2001 que la libéralisation du
marché boursier produit une augmentation de 1 % deissance annuelle du PIB par habitant et
ceci sur les cing premiéres années de la libétimiishoursiere.

Comme on a procédé précédemment, nous avons iittredpectivement dans les spécifications
6 et 7 la variable de crise bancaire ainsi qu'uagable d’interaction entre cette derniere et
l'indicateur de la libéralisation du marché bourgiEML). La variable de crise bancaire exerce
toujours un effet significatif et négatif (- 0.0352lors que le signe BML demeure positif
(0.0053) mais significatif a 10% seulement. La alle d'interaction intervient dans la septiéme
spécification avec un signe positif et statistigeatnsignificatif & 10%. Ceci laisse penser que
l'ouverture du marché boursier aux investisseurangers a diminué les effets négatifs que
peuvent engendrer les crises bancaires sur lasergis économique dans ces pays. Les
entreprises domestiques, pendant les périodesrigugaet des crises bancaires, se trouvent face
a deux solutions :

i.  Soit elles vont se financer sur les marchés firmacdomestiques a travers les fonds
venant de I'extérieur. D’ou, les flux des porteflasi peuvent constituer une source de
financement en cas de panique des banques donesstijou elle permet d’alléger les
effets néfastes des crises bancaires.

ii.  Soit elles vont émettre des titres sur les maréiné@siciers internationaux et se financer
par la suite et ceci a cause des paniques quieekistans les marchés financiers
nationaux.

Toutefois, il faut noter aussi que, suite a I'irsin de la variable d’interaction, le coefficient
associé a la libéralisation boursiére a passé@ib8.a 0.0039 et devient non significatif. Ainsi,
et contrairement a I'ouverture du compte de capaadibéralisation des marchés financiers, bien
gu’elle n'a été mise en place que pendant les an@@esemble avoir promouvoir la croissance
économique, surtout en période de panique et dassdrancaires.

Pour récapituler, on peut dire que l'ouverture dmpte de capital n'a pas exercé des effets
significatifs sur la croissance économique danesale des pays du sud de la méditerranée. La
libéralisation du marché boursier, au contrairexarcé un effet positif, méme s’il est parfois peu
significatif, sur la croissance économique. Lesasibancaires exercent toujours un effet négatif
et se trouvent parfois a l'origine du ralentissdatla croissance économique de presque 4%.
Autre constat, nous n’avons trouvé aucune intevactntre I'ouverture du compte de capital et
les crises bancaires. Par contre, la libéralisatiormarché boursier peut parfois minimiser les
effets négatifs des crises bancaires pendant texpé de panique.

Plusieurs travaux théoriques et empiriques ont réaqie la détermination de la relation entre la
libéralisation financiere et la croissance éconamigeste largement tributaire de certaines
conditions. Il s’agit essentiellement du niveau ldestabilité macroéconomique (McKinnon
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[1993], Ben Gamra et Plihon [2007]), de la solidii¢ cadre institutionnel (Chinn et Ito [2002],
Klein [2005]), et enfin de l'ouverture commercia{®cKinnon [1991], Ito [2006]). Selon
McKinnon, la libéralisation du compte de capital deit étre mise en place qu'une fois
I'ouverture commerciale est acheveée.

Dans cette étape de I'étude, nous allons nousesgér & chacune de ces conditions afin de
dégager les effets de la libéralisation du compteapital sur la croissance économique dans les
pays du sud de la méditerranée. Plus précisémeng woulons tester les effets qu’exerce la
libéralisation du compte du capital sur la croiggagaconomique, tout en tenant compte de ces
conditions, une par une.

Pour ce faire, nous avons retenu le taux douvercommercialg TOCQ) et ceci pour tester
I'hypothese selon laquelle la libre circulation deigns et services constitue une condition
nécessaire pour la réussite d’'une politique dé&xdlisation du compte de capital. Le niveau de
la stabilité macroéconomique a été représenté’ipflation (LINF)®. Un taux d'inflation élevé
caractérise essentiellement les économies réprirfidaacierement. Or, une telle inflation
défavorise les investissements a long terme ettexan effet nuisible sur la croissance. Enfin,
l'indicateur ‘Corruption au sein du gouvernemgi@OR)extrait de la base des donnés #eRG

a été sélectionné comme proxy du niveau de la tqualistitutionnelle. Ainsi, des termes
d’interaction seront construits entre l'indicateler la libéralisation du compte de capital et I'une
de trois variables précédemment citées. Donc, mebdele va intégrer, outre que les variables de
contréle et la variablgaopen I'une des variables d’interaction déja mentiormée variable de
crise bancaire sera éliminée a ce stade de I'@tideci afin de ne tenir compte que de l'effet de
ces conditions sur la relation entre la libérai@atdu compte de capital et la croissance
économique.

La nouvelle équation a estimer serait de la fororeesite :

Y = ay 4+ BX, +ik+d(Kaopen *K)+n +v, + ¢,

Le tableau 4 récapitule les résultats de ces reigress Chaque régression met en exergue
I'importance de I'une de ces conditions. Dans lacffitation 1, on a introduit I'inflation ainsi
gu’'une variable d’interaction entre cette dernieteKaopen.Les variables de contrdle sont
toujours de signe prévu et significatif. De méminflation exerce un effet négatif et
statistiguement significatif sur la croissance émmigue (-0. 0122)Kaopen qui n’a jamais été
significatif auparavant, porte un signe positif significatif lorsqu’'on a introduit I'inflation
(0.0196). Quant a la variable interactive, son fadeht est de signe négatif et significatif a 10%
suggérant ainsi que plus l'inflation est élevdas fles effets positifs de I'ouverture du compte de
capital sur la croissance économique se réduis@mtpeut conclure donc que la maitrise de
I'inflation est une condition nécessaire pour lassdte d’une politique d’ouverture du compte de
capital. Or, et comme on a déja mentionné, plusipays de la région sud de la méditerranée ont

8 Bien que plusieurs indicateurs de la stabilitécddre macroéconomique existent, nous avons retiefiation pour
des raisons de disponibilité des données.
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libéralisé leurs comptes de capital dans un cadeer@économique instable caractérisé
essentiellement par une inflation élevée (En 1988lation a atteint 30% en Algérie, 16% en
Egypte et 10% en Israél...).

Dans la deuxieme colonne du tableau 2, la corrapiosi qu’'une variable d’interaction entre
cette derniére et l'indicateur du degré d’ouvertiduecompte de capital ont été introduites a coté
des variables de contrble et de l'indicateur ddidéralisation compte de capital. Dans cette
spécification, le coefficient d&aopen intervient avec un signe négatif mais non significa
statistiquement. De méme, le coefficient de lawgaion n’est pas significatif, malgré qu'il porte
un signe négatif (-0.0122). La variable d’interantest de signe positif mais statistiquement non
significatif.

Selon McKinnon (1991), I'ouverture commerciale daipérativement précéder la libéralisation
du compte de capital. C’est ce qu’on se proposester dans ce qui suit. Pour cela, on a intégré
dans I'équation de la croissance un indicateur digré@ de [I'ouverture commerciale
((Exports+Imports)/PIB) ainsi qu’'une variable irgtetive entre cette derniéret Kaopen.Le
coefficient deTOC est négatif mais pas significatif statistiquem&iant aKaopen il intervient
dans I'équation avec un signe négatif et signifiGaun seuil de 5%. Mais, ce qui importe dans
cette spécification, c’est que le coefficient dedaiable d’interactiomOC* Kaopenest de signe
positif et statistiquement significatif a 1%. Onupalire donc que plus un pays est ouvert
commercialement sur I'extérieur, plus les effetsegerce la libéralisation de son compte de
capital sur la croissance économique seraient ifapts. Par conséquent, on peut affirmer que
'ouverture commerciale constitue une pré-conditig@tessaire pour la réussite d’'une politique
d’ouverture de compte de capital. Les pays du sdadméditerranée, semblent ne pas tenir
compte de cette condition, puisque la majorité t&erux ont commencé a libéraliser leurs
comptes de capital sans avoir veillé a entamerdegssus d’ouverture commerciale.
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Conclusion et recommandations

Nous avons tenté dans le cadre de cet article lg'serala relation entre la libéralisation
financiére, les crises bancaires et la croissarmmainique dans les pays du sud de la
méditerranée. Apres avoir présenté une breve ssmithe la littérature théorique sur le sujet, nous
avons pu conclure que la libéralisation financexerce un effet positif sur la croissance et ceci a
travers divers canaux de transmission. Toutefais|idéralisation encourage les institutions
financiéres et surtout les banques a adopter deseaax comportements compte tenu du
changement de I'environnement économique dans lletjas opérent.

Cependant, ceci devrait étre vérifié empiriguement’est ce que nous NOUS SOMMeES Proposés
de faire dans la derniere partie. En fait, nousnavessayé, tout au long de notre investigation
empirique, d’apprécier les effets de la libéral@afinanciere sur la croissance économique, tout
en tenant compte de la possibilité de présencecnisss bancaires. A cette fin, nous avons eu
recours a I'estimation en données de panel dynapgur un échantillon de 10 pays de la rive
sud de la méditerranée sur la période 1980-2005.

Les résultats auxquels nous avons abouti suggarentelation positive et significative entre la
libéralisation du marché boursier et la croissadamomique. Par contre, I'ouverture du compte
de capital n'a pas exercé des effets significatifsla croissance économique dans les pays du sud
de la méditerranée. Les crises bancaires exeragjours un effet négatif et se trouvent parfois a
I'origine du ralentissant de la croissance économide presque 4%. Autre constat, nous n'avons
trouvé aucune interaction entre I'ouverture du ctamge capital et les crises bancaires. Par
contre, la libéralisation du marché boursier pearfgis minimiser les effets négatifs des crises
bancaires pendant les périodes de panique.

Par la suite, nous avons ré-estimé le méme modwie lp cas de I'ouverture du compte de
capital, mais sous certaines conditions. Plus gééuént, nous avons testé si les effets qu’exerce
la libéralisation du compte de capital sur la @aige économique dépendent de I'ouverture
commerciale, du cadre institutionnel et enfin dsifaation macroéconomique. Ainsi, nous avons
pu constater que la stabilité de la situation m&@paomique (représentée ici par I'inflation) et
I'ouverture commerciale représentent les principaenditions pour la réussite du processus de
l'ouverture du compte de capital dans les paysmaditerranéens. Une fois nous avons tenu
compte de ces deux conditions, I'effet de I'ouvestdu compte de capital sur la croissance
économique devient significatif. Toutefois, il naypas une forte évidence que les effets de la
libéralisation du compte de capital sur la croisga@conomique dépendent du niveau de la
corruption dans ces pays.

A la lumiére de la présente étude, plusieurs recanaations d’ordre économique peuvent étre
présentées. En ce qui concerne l'ouverture du cerdptcapital, les résultats n’ont pas été
jusque la encourageants pour les pays du sud hediterranée. Ceci peut étre le résultat d’'un
processus inachevé de libéralisation de comptepligat dans presque tous les pays de la région.
Donc, a nos jours, on ne peut pas espérer graraie @n terme de croissance de 'ouverture du
compte de capital, puisque cette derniére n’esepasre achevée. A ce propos, I'expérience des
pays de I'’Amérique Latine et ceux du sud-Est Agisi nous enseigne tant de lecons. Ces deux
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groupes des pays se sont presque engageés a fibéftalirs comptes de capital pendant presque la
méme période Pourtant, ni 'approche adoptée ni les effetscdtte politique n'ont été les
mémes. Totale dans des pays d’Amérique Latine coei@aili, la libéralisation financiére a été
plus ‘timide ' dans des pays du Sud-Est asiatiqurarne la Corée du Sud ou Taiwan. Dans le
premier cas, la libéralisation financiére s'esti&éelpar un échec. Dans le second cas, méme si elle
ne s'est traduite que par une faible croissancébéaalisation financiére n'a pas provoqué la
faillite de ce secteur (Venet, p. 15). Il s’aveond tres dangereux d’adopter une approchieighu
banget de lever brusquement toutes les restrictionsmBme, une politique de libéralisation de
compte de capital doit impérativement étre précubedes efforts de stabilisation des prix et
I'achevement du processus de I'ouverture commexckah fait, I'ouverture du compte de capital
figure dans la derniére position dans une sérisup@ression des restrictions. On exige souvent
que l'ouverture externe du compte de capital neguaté pas la libéralisation du secteur financier
domestique. De méme, la libéralisation de ce demgedevrait étre mise en place qu’une fois le
secteur réel est totalement libéralisé.

En ce qui concerne les pays du sud de la méditerahne faut pas se soucier trop quant aux
effets de la libéralisation financiere sur la csaisce économique. Ces pays sont appelés
aujourd’hui & poursuivre graduellement leurs preasde libéralisation financiére, mais jamais
en interrompre, et veiller a mettre en place démmes macroéconomiques et d’autres visant a
libéraliser le commerce extérieur.

9 Dés le milieu des années 70, I'Argentine a mis en place un processus de libéralisation financiére. Elle fut
biento6t suivie par le Chili. Au début des années 80, Des pays du Sud-Est Asiatique tels que la Corée du
Sud et Taiwan ont commencé a libéraliser leurs systemes financiers.

22



REFERENCES

Aizenmann, J.o(2002), “Financial Opening: Evidermed Policy Options, NBER
Working Paper n8900.
Arellano, M. et S. Bond (1991), “Some Tests of Sjetion for Panel Data: Monte
Carlo Evidence and an Application to Employment &mns“, Review of Economic
Studies, Vol. 58(2), pp. 277-97.
Arellano, M. et O. Bover (1995), “Another look &etinstrumental-variable estimation of
error-components models”, Journal of Economethicd, 68, pp. 29-52.
Arteta, C., B. Eichengreen et C. Wyplosz (2001), h&h E)oes Capital Account
Liberalization Help More than It Hurts?“, NBER Wank Paper n8414.
Barro, R. J. (1997), “Determinants of Economic0 GiftowA Cross-Country Empirical
Study”, Harvard Development Discussion Paper %79, Institute for International
Development.
Barro, R. J., N. G. Mankiw et X. Sala-i-Martin ()9 “Capital Mobility in Neoclassical
Models of Growth*, American Economic Review, pp3115.
Bekaert, G., C. Harvey et C. Io_undblad (2003), “Ddemancial Liberalization Spur
Growth?“, NBER Working Paper 8245.
Ben Gamra S. et D. Plihon (2007), “ Politiques d#ralisation financiére et crises
bancaires®, Economie Internationale, N° 112 ;
Bernou N. et M. Grondin (2000), “Réconciliation mntlibéralisation financiére et
croissance économique dans un modéLe fondé sumrquie”“, Groupe d’Analyse et de
Théorie Economique, document de travaid@&/12.
Bonfiglioli, A. et C. Mendicino (2004). “Financidliberalization, Banking Crisoes and
Growth: Assessing the Links®, Working Paper Seime&conomics and Finance 567,
Stockholm School of Economics.
Chinn, M. D. et H. Ito (2002), “Capital Account lakalization, Ipstitutions and Financial
Development: Cross Country Evidence®, NBER Workitaper n8967.

et H. Ito (2005), “What matters for IF\icr:iaI0 Development? Capital
Controls, Institutions, and Interactions”, NBER Wioig Paper n11370.
Cooper (1999), “Should capital controls be bani®hg&dBrookings Papers in Economic
Activity, Vol. 1, pp. 89-125.
Creane, Goyal, Sab et Mobarak (2004), « Finanaigk@® Development in the Middle
East and North Africa», IMF working pape0r201.
Daniel, B., et J. B. Jones (2007) “Financial Libeation and Banking Crises in
Emerging Economies”, Journal of International Emoits, Volume 72, Issue 02—
221.
Demirguc-Kunt, A. et E. Detragiache (1998), “Thet®minants of Banking Crises:
Evidence from Developed and Developing CountridMF; Staff papers, Vol. 45 (1).

23



et E. D%tragiache (1998), “Financiaktaltization and Financial Fragility,"
IMF Working Papers r8/83.
Dhingra, S. (2004), “Equity Market vs. Capital Acen Liberalization: A Comparison of
Growth Effects of liberalizations Policies in Deoping Countries”, Rutgers University
Edwards, S. (2001), “Capital Mobility andO EconomiRerformance: Are Emerging
Economies Different? “, NBER Working Paper8076.
Grilli, V. et G. M. Milesi-Ferretti (19905), “Econoim Effects and Structural Determinants
of Capital Controls®, IMF Staff Paper 42, p. 517-51.
Goldsmith (1969), “Financial Structure and Devel@oti, New Haven, Yale University
Press.
Henry, P. B. (2000), “Stock Market LiberalizatioBconomic Reform, and Emerging
Market Equity Prices”, Journal of Finance, Vol. Bp(pp. 529-64.
Hisarciklilar, M., L. Ozkale, S. Kayam et M.O. Kdia (2006), “Foreign Direct
Investment and Growth in Mediterranean CountrieEglition F. Praussello, in
"Sustainable Development and Adjustment in the MEOd&untries Following the EU
Enlargement”.
Ito, H. (2006), “Financial development and finamdiberalization in Asia: Thresholds,
institutions and the sequence of liberalizationgrtd American Journal of Economics
and Finance, Vol. 17, pp. 303-327.
Kaminsky, G. et K. Reinhart (1999), “The Twin Chselhe Causes of Banking and
Balance-of- Payments Problems®, American Econonaci®v, Vol. 89 (3), pp. 473-500.
Kibritcioglu, A. (2002), ‘(‘)Excessive Risk—-Taking, Being Sector Fragility, and Banking
Crises®, Working Paper ©2/114, University of lllinois at Urbana—Champaign.
King, R. G. et R. Levine (1993), “Finance, entreyfaership and growth: Theory and
evidence*, Journal of Monetary Economics, Elsew, 32(3), pp. 513-42.
Klein, M. W. et G. Olivei (1999), “Capita!J Accouniberalization, Financial Depth and
Economic Growth“, NBER Working Paper 1384.

(2005), “Capital Account Liberalizatidmsotitutional Quality and Economic
Growth: Theory and Evidence”, NBER Working Papethl12.
Komulainen et Lukkarila (2003), “What drives finaalccrises in emerging markets?”,
Emerging Markets Review, Vol.4 , pp. 248-272
Kose, M., E. Prasad, K. Rogogf, et S. J. Wei (200®)inancial Globalization: A
Reappraisal”’, IMF Working Paper 86/189.
Kraay, A. (1998), “In Search of the MacroeconomiffeBts of Capital Account
Liberalization“, Mimeo, The World Bank, Washingtdn,C.
Laureti, L. et P. Postiglione (2005), “The effeotxapital inflows on the economic
growth in the Med Area”, Journal of Policy Modeljngol. 27, pp. 839-851.
Michelini, S. (2003), “Etat des lieux des négoaast de la zone de libre-échange euro-
méditerranéenne”, Options Méditerranéennes, Sére22.

24



McKinnon, R. (1973), “Money and Capital in Econonlievelopment”, Washington DC,
Brookings Institution.

(1993), “The Order of Economic Libeian: Financial Control in the
Transition to a Market Economy”, The Johns HopkiSudies in Economic
Development.
Neumann, R. et R. Penl (2008), " Volatile capitals: Interactions between de jure and
de facto financial liberalization." Economics Bdilke Vol. 6, No. 2 pp. 1-10
Quinn, D. (1997), “The Correlates of Change in in&ional Financial Regulation®,
American Political Science Review, Vol. 91, pp. 531.
Ranciere, R., A. Tornell et F. Westermann (200)3(i‘om(posing the Effects of Financial
Liberalization: Crisis vs. Growth”, NBER Working per n 12806.
Rodrik, D. (1998), “Who Needs Capital Account Cortiaglity?”, mimeo; (Cambridge,
Massachusetts: Harvard University).
Roubini et Sala-i-Martin (1992), “Financial Repressand Economic Growth’Journal
of Development Economicdégol 39, pp. 5-30.
Plihon, D. et L. Miotti (2001), “LiE)éraIisation fanciere, spéculation et crises bancaires
”, Revue Economie Internationale,85, pp. 3-36.
Sandretto, “Les risques de la libéralisation firnarevus a travers le prisme des crises
financiéres récentes des pays émergents, Collogemational, GDR Economie et
Finance Internationales, Ouverture Economique ee@pement, Tunis 23 — 24 juin.
Shaw, E. (1973), “Financial Deepening in Economavé&opment”, New-York, Oxford
University Press.
Wei, S. J. (2006), “International Capital Flows*hd& New Palgrave Dictionary of
EconomicsSecond Edition.

25



TABLEAUL. SOURCES ET DEFINITIONS DES VARIABLES

Variable

Définition et Construction

Source

PIB réel par habitant (PIB)

Logarithme du PIB ngat téte

World Development Indicators 2007

Libéralisation du compte de capit
(KAOPEN)

akaopen

Chinn et Ito (2002, 2005)

Libéralisation du marché boursiel
(EML)

Le ratio (‘portfolio investment
liabilities’ ) / PIB

International Financial Statistics
online,
Mars 2008, ligne 78bgd

Crise bancaire (FSB)

Indice de Fragilité du Sectepr

Bancaire

International Financial Statictics
online, Mars 2008
World Development Indicators 2007

j—

Taux d’ouverture commerciale
(TOC)

(Exportations+Importations) / PIB

World Developrhémdicators 2007

Taille du gouvernement (GGC)

(Dépenses courantes du
gouvernement) / PIB

World Development Indicators 2007

Investissement domestique(GCF

(Dépenses d'irsgestient) /PIB

World Development Indicators 2007

4

Croissance de la population
(TPOP)

Taux de croissance de la populati

priworld Development Indicators 2007

Stabilité macroéconomique (LINH

)

Log (1+ inflation)

World Development Indicators 2007

Qualité institutionnelle (COR)

Corruption sein d

gouvernement

au

! International Country Risk Guide
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TABLEAU 2. PRINCIPAUX TRAVAUX RELATIFS A L'EFFET DE LA LIBERALISATION FINANCIERE SUR LA CROISSANCE ECONOMIQUE

Etudes Nombre de pays Période Indice de la libéralisation Méthode d'estimation Effet sur la croissance

Grilli et Milesi-Ferretti, 1995 61 1966-1989 Share Variables instrumentalg} ( Pas d'effet
Quinn, 1997 58 1960-1989 Quinn Coupe transversale, M.C.O Effet positif
Kraay, 1998 117 1985-1997 Share, Quinn, ou Volume Cogrestersale, MCO et V.I Pas d'effet
Rodrik,1998 100 1975-1989 Share Coupe transversale, M.C.O Pas d'effet
Klein et Olivei,2000 67 1986-1995 Share Coupe transversale, VI. fet pbsitif
Arteta, Eichengreen et Wyplo2001 51a 59 1973-1992 Quinn M.C.O, SLS et V.1 Hifiexte
Bekaert, Harvey et Lundbladp03 30 1981-1997 Datgj %fgféilgei:uersli?g{_iaii)saﬂon Panel, Moyenne mobile Effet positif
Edwards,2001 55 a62 1980-1989 Quinn Coupe transversald, ®. Effet positif
Edison, Klein, Ricci et SIgR002 89 1976-1995 Share, Quinn et BHL M.C.O et V.l Effet mixte
Edison, Klein, Ricci et SIgR002 57 1980-2000 IMF Panel, M.C.O et V. Pasfdtef
Bonfiglioli et Mendicino2004 90 1975-1999 IMF et BHL Panel dynamique, GIM. Effet positif
Klein, 2005 71 1976-1995 Share Variables instrumentales fet ghsitif
Ranciere, Tornell et Westermar2906 60 1980-2002 Indice de BHL Probit Effet positif

Source: Adapté de Prasard, Rogoff, Wei et Koseyastéial Globalization: A Reappraisal».
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TABLEAU 3.

LIBERALISATION FINANCIERE, CRISES BANCAIRES ET CROISSANCE ECONOMIQUE

S S2 S3 S4 Sa SB S7
LGDP,., 0.9738*** 0.9424** 0.9327+** 0.9337*** 0.9218*** 0.9133*** 0.9134***
(0.0291) (0.0867) (0.034B) (0.0347) (0.0416) (D.0387) (0.0383)
GGC -0.0089*** -0.0090*** -0.0078*** -0.0076*** -0.0097*** -0.0087*** -0.0084***
(0.0019) (0.0019) (0.0018) (0.0018) (0.0020) (0.0018) (0.0018)
GCF 0.0035%** 0.0032*** 0.0032*** 0.0032*** 0.0034*** 0.0037*** 0.0035%**
(0.0010) (0.0010) (0.0009) (0.0009) (0.001) (0.0010) (0.0010)
pPoOP -0.0092** -0.0087** -0.0093** -0.0092** -0.0069 -0.0080* -0.0084**
(0.0041) (0.0041) (0.0039) (0.0039) (0.0048) (0.0042) (0.0042)
KAOPEN _ 0.0030 0.0065 0.0078 - _ _
(0.0068) (0.0085) (0.00B5)
EML - - - - 0.0066** 0.0053* 0.0039
(0.0031) (0.0030) (0.0031)
FSB - - -0.0319*** -0.0895*** - -0.0352*** -0.0389***
(0.0089) (0.0102) (0.0073) (0.0077)
KADOPEN*FSB - - _ -0.008! - _ _
(0.0080)
EML*FSB - - - - - _ 0.0123*
(0.0063)
Observations 244 244 243 243 218 217 27
Nombre d'instruments 28 23 30 3 23 30 3
Test d'autocorrélation d'ordre 2 0.639 0.630 0.582 0.697 0.24b 0.076 0.075
Test de Sargan 0.898 0.865 0.876 0.827 0.854 0.882 0.813

Notes: Variable dépendante: PIB par habitant pmsL®garithme. (***), (**) et (*) correspondent reggtivement a la significativité statistique a 18% et 10% ;
() correspond a I'écart type.



TABLEAU 4. LIBERALISATION DU COMPTE DE CAPITAL,
PRECONDITIONS ET CROISSANCE ECONOMIQUE

S \Y S3
LGDP,., 0.9163 *** 0.9581 0.9625***
(0.0412) (0.0638) (0.06D4)
BGC -[1. 009g *** -0.0084*** -0.0074***
(0. 0019 ) (0.0024) (0.0021)
GCF 0.0037 *** 0.0040*** 0.0052***
(0. OOID) (0.0012) (0.0013)
POP -0. 0063 * -0.0086* -0.0070
(0. 0042) (0.0047) (0.004B)
KAOPEN 0.0196™* -0.0115 -0.0483**
(0.0099) (0.0243) (0.0177)
LINF -0. 0122** _ _
(0.0081)
KADOPEN*LINF -0.0064* _ _
(0.0041)
COR - -0.0122 -
(0.0097)
KAOPEN*COR - 0.004 -
(0.0DB3)
T0 - - -0.0005
(0.0004)
KAOPEN*TO - - 0.0007***
(0.0002)
Observations 234 175 248
Nombre d'instruments 3 3l 3
Test d'autocorrélation d'ordre 2 0.221 0.100 0.686
Test de Sargan 0.783 0.853 0.939

Notes: Variable dépendante: PIB par habitant pris leogarithme. (***), (**) et (*)
correspondent respectivement a la significativitatistique a 1%, 5% et 10% ; (.)
correspond a I'écart type.



FIGURE 1. PIB PAR HABITANT ET CRISES BANCAIRES *

Algérie Egypte
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Jordanie Maroc
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Tunisie Turquie
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* La courbe en bleu correspond au PIB par habitant éleha gauche). La courbe en rouge
correspond a l'indice de fragilité du secteur bancaire (écheliecite).
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FIGURE 1. PIB PAR HABITANT ET CRISES BANCAIRES (Suite)
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