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Résumé

Le débat sur les vertus de la libre circulation cigsitaux en Afrique du Nord souleve des
guestions extrémement importantes et controverd@asse demande pourquoi ces pays
devraient libéraliser leurs comptes de capitalsatpre la libre circulation des capitaux est un
phénomene relativement récent? Devraient-ils peenén compte du niveau de
développement de leur secteur financier avant diolsur compte de capital? Quelles sont
les politiques et les reformes a envisager pourras$e succes de cette ouverture financiere?
Quelles sont les lecons a tirer de la part des gayent réussi leur intégration financiere afin

d’augmenter les flux de capitaux de la région?

Actuellement, il est encore difficile d’affirmer gules flux de capitaux constituent le
moteur de relance et de croissance des pays ehodpement. Les données comptables
montrent que les flux de capitaux ont toujours gppe processus de croissance. Cependant,
le sens de causalité de la relation entre lesdiixapitaux et la croissance économique reste
controversé. Les études empiriques ne permetteat dea dégager un impact positif
indiscutable de la libéralisation des mouvementsagdtaux sur la croissance. La particularité
pluridimensionnelle et la difficulté de mesure ddibéralisation d’une part et la multiplicité

des stratégies possibles d’autre part expliquepiaeine les résultats des travaux empiriques.

Sur le plan des résultats, les études menéessseffids de la libéralisation du compte de
capital sur la croissance restent a ce jour mitigée principal enseignement qui en ressort en
revanche est que l'assouplissement du contrélentms/ements de capitaux ne peut étre
avantageux qu’en présence d'un cadre macroéconemnstpble, notamment un systéme
financier solide et un taux de change réel proah&étjuilibre. En outre, ce processus doit
étre mené de fagon prudente et progressive datesnigs, faute de quoi il peut générer des
effets désastreux sur les pays de I'Afrique dudNor
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Dans cette étude, nous examinons l'intensité desde capitaux entre les pays d’Afrique
du Nord et nous étudierons les avantages et lesnwénients que peuvent comporter
l'ouverture des marchés de capitaux de ces pagbjdctif est de déterminer les éventuelles
répercussions de la libéralisation des mouvemeatsagpitaux sur la croissance des pays
d’Afrique du Nord, avant d'identifier les conditisnnécessaires en termes de politiqgue
macroéconomique permettant a ces pays de tireit ghofie telle option.

L’étude se focalise sur les pays émergents d’AstéAemérique latine qui ont déja eu une
expérience plus ou moins réussie en termes d’iatégr et de libéralisation financiere, afin

de tenter d'en tirer des conséquences applicabiegays de la région.

l. Introduction

Une des transformations majeures de ces deux desndecennies réside dans l'essor
considérable de l'intégration financiere internagie qui, sous l'effet de la libéralisation des
mouvements de capitaux et de I'ouverture des marthénciers, touche une partie des pays
émergents. Les pays d’Afrique du Nord ont réusdiesea attirer une partie de ces capitaux
étrangers mais ont pris un retard dans I'ouvertigreleur compte de capital empéchant les
entrepreneurs locaux a investir dans les pays gdraret notamment a l'intérieur de cette
région.

La théorie économique défend l'idée que la libmewdation des flux internationaux de
capitaux encourage une allocation plus efficace dessources, offre des moyens de
diversifier les risques et aide a promouvoir lesahnés financiers. Les pays industrialisés de
'OCDE ont profité de ces effets positifs en ergmg une vaste déréglementation des
mouvements de capitaux depuis deux décennies.eBlgsetudes empiriques notamment
celles du FMI accordent quelques dixiemes de pagntroissance a I'ouverture des marchés
financiers a travers une meilleure allocation tleg d’épargne et d’investissement, une
amélioration de la liquidité des marchés finangiense multiplication des possibilités de
diversification, une réduction des risques et surtm développement du marché financier. Il
est donc cohérent d’élargir ce processus d’intémrdinanciére internationale a d’autres pays
en développement et notamment aux pays d’AfriqueNdrd. Cependant, ce mimétisme a

suscité des débats et des controverses.

Certains économistes maintiennent l'idée que la&glémentation des mouvements de
capitaux est certes bénéfique pour ces pays, maismporte d’agir lentement et surtout de

préparer des conditions macroéconomiques propiast ae se lancer dans cette politique.



D’autres critiquent son efficacité du fait qu’ebmgendre des crises. En effet, on a observé
une instabilité financiéere en Thailande en 1997 @st due essentiellement aux
désengagements rapides d’opérateurs qui ont labgidésde quitter instantanément une
place boursiére. On a observé aussi une instablégécours de change euro dollar entre 1999
et 2005 du fait de la profondeur des marchés. Qobservé, en outre, une volatilité de
I'activité économique dans plusieurs pays asiatqliefait que la mobilité des capitaux a été
associée a une réduction des marges de manoeuvnatgre de politiques monétaire et de
change. D’'une maniére plus précise, dans les arir@8€s période durant laquelle les entrées
de capitaux dans les pays en développement ontidears plus hauts niveaux, la plupart des
ces pays en ont profité pour réaliser des tauxrdssance records, mais en méme temps,

quelques uns étaient victimes des crises monétalyancaire.

Actuellement, il est encore difficile d’affirmer gules flux de capitaux constituent le
moteur de relance et de croissance des pays ehodpement. Les données comptables
montrent que les flux de capitaux ont toujours gppe processus de croissance. Cependant,
le sens de causalité de la relation entre lesdiixapitaux et la croissance économique reste
controversé. Les études empiriques ne permetteat dea dégager un impact positif
indiscutable de la libéralisation des mouvementsaghitaux sur la croissance. La particularité
pluridimensionnelle et la difficulté de mesure ddibéralisation d’une part et la multiplicité

des stratégies possibles d’autre part expliquepiaeine les résultats des travaux empiriques.

Sur le plan des résultats, les études menéessseffids de la libéralisation du compte de
capital sur la croissance restent a ce jour mitigée principal enseignement qui en ressort en
revanche est que l'assouplissement du contrOlentmssements de capitaux ne peut étre
avantageux qu’en présence d'un cadre macroéconemnstpble, notamment un systéme
financier solide et un taux de change réel proah&étjuilibre. En outre, ce processus doit
étre mené de facon prudente et progressive daesnies, faute de quoi il peut générer des

effets désastreux sur les pays de I'Afrique dudNor

Le débat sur les vertus de la libre circulation clgitaux en Afriqgue du Nord souleve des
questions extrémement importantes et controverg@asse demande pourquoi ces pays
devraient libéraliser leurs comptes de capitalsatpre la libre circulation des capitaux est un
phénomeéne relativement récent? Devraient-ils peenén compte du niveau de
développement de leur secteur financier avant diolaur compte de capital? Quelles sont

les politiques et les reformes a envisager pouwrras$e succes de cette ouverture financiere?



Quelles sont les lecons a tirer de la part des gayent réussi leur intégration financiere afin

d’augmenter les flux de capitaux de la région?

Dans cette étude, nous examinons l'intensité desde capitaux entre les pays d’Afrique
du Nord et nous étudierons les avantages et lesnw@nients que peuvent comporter
l'ouverture des marchés de capitaux de ces pagbjdctif est de déterminer les éventuelles
répercussions de la libéralisation des mouvemeatsagpitaux sur la croissance des pays
d’Afrique du Nord, avant d'identifier les conditisnnécessaires en termes de politique

macroéconomique permettant a ces pays de tiret ghofie telle option.

L’étude se focalise sur les pays émergents d’'AstAemérique latine qui ont déja eu une
expérience plus ou moins réussie en termes d’iatiégr et de libéralisation financiere, afin

de tenter d'en tirer des conséquences applicabegays de la région.

Il. Les flux de capitaux entre les pays d’Afrique di Nord et entre les
grandes régions du monde : les faits stylisés

Du point de vue comptable, les flux de capitauxtsoonstitués de la dette, des
investissements de portefeuille, des investissesnéinécts et de placements immobiliers et
sont enregistrés au compte de capital et d'opé@safinanciéres de la balance des paiements.
Les sorties coincident aux achats d'avoirs extéripar les résidents, qui remboursent en
outre leurs emprunts a I'étranger. Les entrée$esteent par des étrangers qui investissent
directement ou indirectement sur les marchés fieas@u pays d'accueil, y procurent des

propriétés immobilieres, ou octroient des prétsr@sidents de ce pays.

Les flux des investissements étrangers dans les g@ya région d’Afrique du Nord sont
basés essentiellement sur les investissements tdirétrangers (IDE). Les flux
d’investissement en portefeuille (IPF) sont mémeégatifs pour quelques années comme le

montrent le tableau 1 et les graphiques par paysameexe.

Matrice des flux d’investissement dans la région

La matrice (entrée et sortie) des principaux flibOH a lintérieur des pays de la région
d’Afrique du Nord entre 2003 et 2006 (partie haéleuen rouge du tableau 1) montre que ces
flux sont négligeables et presque inexistants (pwttominée par des cases vides au tableau
1) et que I'Algérie qui attire relativement le pldss IDE des autres pays de la région. Cette
faiblesse des flux intra région d’Afrique du Nordt @lue essentiellement aux restrictions

institutionnelles qui empéchent la mobilité desiwax. On constate que I'Egypte n'a



investie qu’en Algérie et en Turquie ; le Maroc maesti qu’en Algérie, en Tunisie et en

Jordanie et la Tunisie n’a investi qu’en Algérie,lébye, en Jordanie et en Chypre.

Origine

Destination| Algérie

Europe

Allemagne
Autriche
Belgique
Espagne
France

Italie
Norvege
Pays bas

Tunisie

Egypte

Jord | Liban| Syrie| Chypre Malte | Israél
5 164 388 85 237

43

21
3 80
162 11 23 97 10 253
9

9

36 402 14

Tableau 1. Matrice des principaux flux d’'IDE estimé vers les pays de la région entre 2003 et 2006 en

millions d’euros.

Turquie| Total

Portugal
Royaume 2 12 217 7 12
uni
Suisse 80 6 13
Autres 56 10 23
Euro
Amérique | Canada 80 216 23
Etats-Unis 17y 78 125 4| 18185 | 5883 29220
MEDA Egypte 88 2416
Israél 449 449
Jordanie 81 718
348 1209
146
Tunisie 21 89
Turquie 77
Golfe A. saoudite 1827 7450
Bahrein 2172
Emirats 1 255 406 17704
225 489
Koweit 948 6807
1234
MENA 408
Asie Australie 3 33 338
Océanie Chine 543 52 701 32 108 34 4 1475
Corée du 10 2 16 520 548
sud
Inde 16 51 46 1209 32 99 1453
Japon 14 50 309 6 334 714
Malaisie 2 540 804
Autres 26 12 180 30 175 520
Asie
Autres Brésil 1 318 2 8 329
Russie 89 10 2071 1045 3215
Af. du Sud 500 500
Autres 61 232 150 19 161 2 625
pays
Total 14491 15307| 5180 777 27444 6392 2540 8b41 560 382 20964| 30300 132880

Source : ANIMA-MIPO



Le tableau 2 montre aussi que les parts des fllDEdsortants en pourcentage du PIB pour
les pays de la région a destination du reste dudmennt faibles et presque négligeables par
rapport aux flux mondiaux. (Part des flux d’'IDE ramits en pourcentage du PIB pour les pays

de la région se trouve dans le tableau 2 de I'agnex

Tableau 2: Part des flux d’'IDE sortants en pourcerdge du PIB pour les pays de la région

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Algérie 0,08 0,008 0,03 0,016 0,17 0,02 0,3 0,02
Egypte 0,01 0,028 0,05 0,012 0,03 0,02 0,18 0,09
Libye 0,13 0,36 0,28 0,61 -0,71 0,27 -0,96 0,37
Maroc 0,05 0,17 0,29 0,14 0,04 0,06 0,03
Mauritanie 0,10 -0,084
Tunisie 0 0 0,03 0,03 0,02 0,01 0,04
Soudan 0 0 0 0 0 0 0 0

Source: CNUCED, WIR.

Le nombre de projets d’investissement et le volumées IDE croisés entre les pays de

la région sont marginaux

Les pays d’Afrigue du Nord ont attiré 1231 projeédrangers dont 12 projets croisés a
I'intérieur de la région soit une proportion d’eron de 1 %. Les pays pétroliers (Algérie et
Libye) ont accaparé seul la part de lion soit 1bjgis. Les entreprises tunisiennes et
Marocaines sont les plus présentes dans les gudnes de la région comme le montre le
tableau ci-dessous. Les entreprises des pays dqu&frdu Nord attirent les investissements
étrangers, mais elles sont incapables d’'investi Fintérieur de la région ni a I'extérieur de

la région a cause des restrictions et des réglexti@m$ qui pénalisent les sorties de capitaux.



Tableau 3 : Liste des projets d’investissement intrpays d’Afrique du Nord en 2006-2007

Destination Entreprise Origine Projet secteur
Algérie  (total | Attijarie Wafa Bank| Maroc La Banque Marocaine AtigaWafa Bank a Banque
des projets ouvert un bureau en Algérie
étrangers . - _ .

Biat Tunisie La Banque Tunisienne Biat a ouvert |uBanque
investis en L.
bureau en Algérie
2006 : 279)
BMCE Maroc La Banque Marocaine BMCE va ouvrir uanque
bureau en Algérie en 2007
BTEI Tunisie La Banque Tunisienne BTEI va ouvrir uBanque
bureau en Algérie
uiB Tunisie La Banque Tunisienne UIB va ouvrir urBanque
bureau en Algérie
LAFICO Libye Construction d'un centre des affaires| BTP et
Birkhaden en Algérie immobilier
Alkimia Tunisie L'entreprise  Tunisienne Alkimia a&te | Chimie
I'entreprise Algérienne Asmidal
Egypt telecom et Egypte Ces 2 entreprises ont investi 200 million$ deTelecom
Orascom US dans I'opérateur Algérien Lacom
Egypte (284| Karthago Airlines Tunisie Création d'un opérateurartbr avec un Logistique
projets étrangers capital de 10 millions de $ US
2006)
Libye (41| BTL Tunisie La Banque Tunisienne BTEI va ouvrir uBanque
projets étrangers bureau en Lybie
2006) . . - - .
Poulina Tunisie Carthago ceramic, filiale du grodpmisien| Ciment, verre e
Poulina a décidé de se délocaliser en Libye minéraux
STEG Tunisie Construction de  pipeline  Trans-MeHBnergie
alimentant le gaz Libyen en Tunisie
Maroc (450 Aucun projet intra région
projets
étrangers)
Tunisie ar7 Aucun projet intra région
projets
étrangers)

Sources : différents ministéres des pays de la régi



Toutefois, la diversification des sources d’'IDE semble pas s’accompagner d’une
diversification suffisante des secteurs d'activitéees flux dinvestissement demeurent

globalement concentrés dans les activités a rdidalimmeédiate, telles que énergie, les

télécommunications, le secteur bancaire, le towistrimmobilier.

Tableau 4: Nombre total de projets et principaux seteurs en 2003-2006

Algérie Egypte Maroc Tunisie
Nombre de projets | 279 284 450 177
Principaux Energie, banques etEnergie, chimie, Agro-alim, Energie, Télécom
secteurs services banques, BTP} industrie et TIC textile et services
tourisme

Le tableau ci-dessous donne un apercu sur l'origee flux d’IDE entrants en Tunisie au
cours des sept derniéres années. Il en ressortapiélux proviennent en premier lieu des
pays européens, dont la part relative avoisine 48&tmi ces derniers, il semble que ce sont
la Grande-Bretagne, la France et I'ltalie qui repréent les principaux fournisseurs avec des
parts respectives de 12 %, 8,7 % et 8 %. Les pafses arrivent en seconde position avec
une part se situant aux alentours de 39%. Ces @ayprennent en fait I'’Arabie saoudite,
I'Algérie, le Bahrein, 'Egypte, I'lrak, le Koweitla Jordanie, le Liban, la Libye, le Maroc et
les Emirats arabes unies (E.AU). Force est de gmedi que les parts relatives aux pays
d’Afrique du Nord paraissent relativement négligeapavec 1,14 % pour la Libye, 0,90 %

pour I'Egypte, 0,55 % pour le Maroc et 0,12 % pidAilgérie.



Tableau 5. Origine des flux d’IDE en Tunisie sur lgpériode 2000-2006 (en Millions de Dinars)

Pays Années Total| %
2000 | 2001| 2002 | 2003 2004 2005 2006  2000-
2006
Europe 785,2 | 398,6 788,00 586,3 566,1 623]1 10361383,6| 48,31
dont G-B 429 | 49,1 364,6 218/4 1537 146,9 270,44612 12,6
France 86,3| 136,4176,7| 80,3| 1339 96,7 1531 8634 8,7
Iltalie 163,0| 84,4 85,9 88,6 125/1 1138 1315 792800
Amérique du | 144,0 | 131,7 100,2| 68,4 106,4 147,0 137,5 835244
Nord
Pays arabes | 57,4 99,5 | 223,5| 67,3 107,4 200,1 30693B25 | 38,62
dont Algérie | 0,5 0,9 0,8 1,1 2,6 54 1,4 12,7/0,12
Maroc 0,4 0,2 0,7 1,3 0,8 49,0 2,5 54,9 0,55
Libye 144 | 71,6 8,8 4,9 8,3 1,0 4,3 113,31,14
Egypte 0,0 0,0 0,1 25,0 31,8 24,4 8,0 89,30,90
Autres pays | 816 | 70,2 | 556 | 299 | 16,0| 455| 159,8458,1 | 4,63
Total 1068,2) 700,0| 1167,3 751,9 | 795,9| 1015,74402,9| 9901,9| 100
Source: BCT

Le tableau 6 présente une ventilation géographupse flux d’'IDE sortants de la

Tunisie en 2005 et 2006. Les chiffres entre paesgheprésentent les parts relatives des IDE

tunisiens a destination du pays en gquestion pgsoraau total des flux d’IDE tunisiens

sortants. Au cours de ces deux années, il semigle’gst I'Algérie (avec 43,8 % en 2005 et

36,4 % 2006) qui a représenté la principale destinales IDE tunisiens. Le Maroc et le

Soudan arrivent loin derriere avec 0,2 % en 2005B4t % en 2006 pour le premier et 0,5 %

en 2006 pour le second. La Libye et 'Egypte ocotpme place intermédiaire avec 3,9% en

2005 et 14,23 % en 2006 pour la Libye et 0,36 %8@95 et 15,29 % en 2006 pour 'Egypte.

La répartition sectorielle des IDE entrants en $ignainsi que les répercussions en matiére

d’emplois sont résumées au tableau 3 en annexe.



Pays Années
2005 2006
Allemagne 0,02
USA 0,08 0,008
Canada 0,16
Espagne 0,16

Tableau 6. Destination des flux d’'IDE tunisiens papays (en Millions de Dinars)

France 2,50 1,41
G-B 5,03 9,94
Italie 0,04
Algérie 7,20 (43,8 %) 16,00 (36,4%)
Egypte 0,06 (0,36%) 6,72 (15,29 %)
Libye 0,64 (3,9%) 6,26(14,24%)
Mauritanie 1,86 (4,23%)
Maroc 0,20 (1,2%) 0,44 (1%)
Soudan 0,09 (0,5%)

E.A.U 0,07 0,09
Gabon 0,16

Liban 0,36 0,6

Mali 0,17
Bénin 0,03
Burkina Faso 0,01
Sénégal 0,05

Total 16,41 43,94
Source: BCT

Pour le Maroc, le tableau ci-dessous donne unesidékorigine des flux d’'IDE entrants
au Maroc au cours de la période allant de 19970&.20e tableau révéle un constat sans
appel: Les flux d’IDE entrants au Maroc sont d’arggeuropéens, américains, voire certains

pays du Golfe. Comme nous pouvons le constatexamiaant les données relatives aux
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pays de la région d’Afrique du Nord, les IDE tuaiss et libyens représentent des montants

négligeables.

Tableau 7. Origine des flux d’IDE au Maroc par pays(en Millions d’euros)

1997 1998 1999 2000 2001 1é sem 2003-
2002 2006*

France 145 161 371 158 2769 114 4040
Portugal 0,9 13 502 82 140 7 84
Etats-Unis 296 25 101 35 70 10 670
Espagne 48 49 205 57 95 26 296/7
Pays-Bas 25 29 319 17 20 2,5 41
Suede 359 0,2 1,5 2 5 0 4
G-B 19,5 24 19 39 26 9 148
Allemagne 60 5 7 16 25 21 352
Italie 3 6 12 20 6 3 481
Suisse 7 12 26 12 31 13 451
Japon 76 0,3 0,4 1 1,9 0,9 50
Belgique- 3 13 10 17 10 20 1344
L
Corée du 29 33 - 2,7 - - 2
Sud
Arabie 7,5 9 11 14 9 9 236
Saoudite
Tunisie 0 9 11 14,5 9 9
Libye 24 18 0,2 0,3 0,6
Koweit 1 2 8 3 13 129
E.AU 10 7 0,2 6 0,9 0,9 2175

Sources : Office des changes, DREE, ANIMA-MIPO.
* Les montants figurants dans cette colonne reptése le total estimé des flux d’'IDE entrants saupEriode
considérée.

L’évolution des IDE des grandes régions du monde
L’examen sur le long terme des flux d’IDE au niveaondial révele une part négligeable des
pays de la méditerranée du Sud. En 2005, comme pousons facilement le voir en
consultant les données du tableau ci-dessousniblseque 1,3 % des flux mondiaux se sont
orientés vers cette région, soit moins que I'Afaggubsaharienne qui en a accueilli environ
2,2%.
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Tableau 8: Flux d’'IDE entrants par région (en millions de $ US)

1995 2000 2005
Pays de la rive Sud 1228 3456 12738 (1.3%)
de la méditerranéé
Afrique 4426 6514 20239 (2.20%)
subsaharienné
Economies en | 4803 9062 39679 (4.33%)
transition
Economies en 115861 254593 320670 (35%)
développement
Economies 219672 1145913 555927 (60.7%)
développées
Monde 340336 1409568 916277 (100%)

Source : CNUCED

En dépit de ce constat, il semble manifeste quddesieres années ont été marquées par une
évolution notable en la matiere : croissance desdlIDE, dispersion de I'origine des flux et

diversification sectorielle relative.

Tableau 9: Hiérarchie des principaux revenus extéaurs de la région en millions de $ US

IDE 2005 Revenus du tourisme Transferts des Aide publique au
CNUCED 2005 OMT migrants 2004 Banque| développement 2004
Mondiale Banque Mondiale
Algérie 1081 178 2460 313
Egypte 5376 6851 3341 1458
Maroc 2933 4617 4221 706
Tunisie 782 2063 804 328

Cette dynamique de croissance des flux s’est acagnge d’une redistribution du réle des
acteurs sur ce marché. Comme on peut le voir esuttamt le tableau 1 ci-dessous, Il
convient en effet de relever la position des ingssurs du golfe et le renforcement de la
position des investisseurs Nord américains. Enrmelve, le recul relatif des investissements
européens marque davantage une moindre croissanleaid engagements. Cette tendance
globale masque le dynamisme significatif des ingsesments en provenance de I'ltalie et de

'Espagne. En outre, de nouveaux investisseurs ays gmergents prennent de nouvelles

2 Ce groupe englobe I'Algérie, 'Egypte, la Libye,Maroc, le Soudan et la Tunisie.
% Sans I'Afrique du Sud
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positions sur les marchés méditerranéens (ChirgsilBAfrique du sud, Corée du Sud, Inde
et Russie).

Cette recomposition des acteurs de la région impligles logiques sectorielles et
géographiques. Si les pays européens sont relaivemoins actifs au proche orient, ils
continuent d’occuper une place centrale au Maghretamment en Tunisie et au Maroc. La
montée des Etats-Unis peut s’expliquer par la oglades investissements dans le secteur de
I'énergie (Algérie, Egypte et Libye) et dans uneimdoe mesure dans les activités des
services financiers. Les investissements des paysoife tendent a opérer dans trois secteurs
d’activités : le tourisme, 'immobilier et le seatedes télécommunications.

Une autre caractéristique de ces flux d’investigssgmeéside dans la montée en puissance des
flux Sud-Sud. Pendant longtemps les marchés méaiteens ont été considérés comme étant
risqués, voire peu rentables. Or, la présence sanis des investisseurs du Golfe, de pays
émergents et de certains pays meéditerranéengjuelta Turquie et I'Egypte, peut contribuer

a modifier la perception du climat d’investissemaains cette région.

Une autre caractéristigue de ces flux porte suhdasse considérable de la taille des
engagements, dont une partie croissante s’orierts des projets d’aménagement du

territoire, du développement ou d’exploitation ffastructures.

lll. Le développement du systeme financier comme calition préalable

au succes de la libéralisation du compte de capital

Toutefois, avant d’analyser I'expérience des défiés pays en matiére de libéralisation du
compte de capital, il est utile de présenter lassence et le degré de développement du
systéme financier de chaque pays de la région déms comme le fondement de réussite
d’une politiqgue de libéralisation du compte de talpi

La croissance économique

Les pays de I'Afrique du Nord constituent une oégde plus de 150 millions d’habitants
et ils sont a différents niveaux de développemedeeadotations en ressources naturelles. Les
réformes économiques mises en ceuvre dans ces pays ths deux derniéres décennies ont
permis d’assurer une certaine stabilité macroécaoaret de contribuer a I'accroissement de
la croissance. Néanmoins, les réalisations en reatie croissance ne sont pas encore
suffisamment importantes pour porter tous ces paydes paliers supérieurs surtout par
rapport aux performances des pays émergents.
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Le tableau suivant montre les réalisations en meati@ croissance de I'ensemble de ces

pays.
Tableau 10 : La croissance économique en Afrique diord : 2001-2005
Pays Population PIB par téte 2005 | Croissance réelle
(Millions2005) (USD $ constant) 2001-2005
Algérie 33,1 3,086 4.9
Egypte 70,5 1,320 3,8
Libye 5,8 6,696 50
Maroc 30,1 1,953 49
Mauritanie 2,8 663 40
Tunisie 10,1 2,713 45

Malgré les performances en matiére de croissaasgpdys de I'Afrique du Nord ont besoin
d’augmenter encore les investissements productifgr satisfaire, surtout, les besoins
croissant en matiere d’emploi de la population vactiUne bonne partie de ces
investissements devraient étre financés par leesegbrivé et par les investissements
étrangers, ce qui souléve la nécessité de la fomat'un secteur privé dynamique, le

développement d’'un secteur financier efficientdibléralisation du compte de capital.
Le développement du secteur financier

Malgré le développement substantiel durant la éeenidécennie avec, entre autres, les
mesures de l'accroissement de la concurrence,ivatigation des banques publiques et la
dotation des systemes d’une structure lIégale appepes systemes financiers des pays de la
région restent a des niveaux significativementédéits de développement comme le montre

le graphique suivant :
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Graphique 1: Le développement famcier en Afrique du Nord : 1970-2005
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Le graphique montre que I'état du développememtniirer, mesuré le ratio des crédits privés
par rapport au PIB, est variable entre les paytadégion durant la période 1970-2005 et
méme en comparaison avec les pays émergents (Gor&aid, Turquie et Mexique). A ce
titre, la Tunisie et la Corée du Sud dépassenedeerdes pays avec des ratios supérieurs a
55%. Le reste des pays se trouvent avec des haf@seurs a 35 %. Ce résultat pourrait
trouver son explication dans la nature des systéimasciers qui sont encore a caractere
bancaire et marqués par une forte présence desidmpgbliques.

En Algérie, par exemple le systeme bancaire estirdorhavec 6 banques publiques et qui
détiennent 93 % des actifs bancaires et le redtalésnu par 15 banques privées. La
confiance dans ces derniéres banques a été beadohue apres la faillite de la plus grande
banque privée dans le pays (Khalifa Bank). Lestiutgins financiéres non bancaires restent

encore marginales et le financement du logemenerse les mains d’'une seule banque
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publigue (Caisse Nationale d’Epargne et de Préwm)aert le marché boursier est encore
embryonnaire avec uniquement 3 entreprises a éaat@in échange presque inexistant.

Le systeme financier Libyen est également domimdgprésence de 5 banques publiques, a
la base des banques internationales nationaliseek9€l. Il existe seulement 4 banques
privées dont 3 d’entre elles nouvellement crééea01 et surtout 48 banques régionales qui
sont la propriété des comités populaires. Toutefaida recherche de plus d'efficience,
I'objectif des autorités est de privatiser toutes banques publiques surtout avec l'activité
marginale des institutions financieres non bansagtd’absence totale d’'un marché boursier.
Le marché boursier est encore inexistant mais ojetpde loi pour la création d’un marché
financier est en cours de préparation par les éésoqui ont I'intention de préparer au plus
vite le pays a lI'ouverture financiére. La conviatimaintenant en Libye est qu’'un systeme
bancaire et financier orienté vers le marché estssaire pour I'accroissement de I'efficience
de I'économie.

En Mauritanie, les choses sont différentes puidgugsystéme bancaire est dominé par les
banques privées (9 banques) et il y a une seulgquieapublique qui est une propriété des
gouvernements mauritanien et libyen. Le marché deurest inexistant et le secteur de
I'assurance est sous-développé avec des actifdsamant moins de 1% du PIB. Toutefois, le
secteur de la micro-finance est en train de craierananiere rapide avec 64 institutions en
2005. L'effort actuel des autorités monétairesdestenforcer le dispositif actuel de contrble
et de régulation surtout pour les marchés monétatele change. Le systéme des paiements
est encore en train d’étre modernisé avec le coroement imminent des paiements
électronique interbancaire.

Le systeme financier marocain est le plus larde plus diversifié parmi les pays de la région
ou le total des actifs représente plus de 150 ®IBu Le secteur bancaire est composé de 22
banques commerciales (dont 6 offshore) totalisegd gde 60 % du total des actifs du systéme
financier. Le marché boursier est également dynaenif il est parmi le plus important en
Afrique du Nord avec un taux de capitalisation lsgene de plus de 70 % du PIB. Pres de 50
entreprises sont inscrites sur le marché en 200§ lmmaoncentration du marché reste élevée.
Le systéme financier Tunisien est aussi dévelopfiecnage de celui du Maroc avec un total
actifs représentant 90 % du PIB. Le systeme bamacamprend 20 banques commerciales
dont 5 banques de développement. Toutefois, cesedes ont été converties récemment en
banques universelles. Entre 2002 et 2006 le systeaneaire a connu la privatisation de
certaines petites banques publiques et la priatégé autorités est de continuer dans la

politique de fusion et de privatisation en vue dé&pprer le systéme a affronter la concurrence
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internationale. Le marché boursier reste relativemetit avec un manque de liquidité malgré
les efforts du gouvernement de dynamiser ce secteur

Toutefois, I'état de santé de ces systemes bascastevariable d’'un pays a un autre puisque
le taux des créances douteuses est tres élevé antdvige avec un taux de 46 % alors qu'il
est de 10 % seulement au Maroc. Entre ces deuxlpajtuiation bancaire de I'Algérie reste
encore préoccupante avec un taux de 32,5 % aloeslajulTunisie a fait des progres
substantiels puisque le taux a baissé de 25 % lawt dé années 2000 a 20,7 % en 2005. En
parallele, un effort louable est en train d’étrexgentis en vue de constituer des provisions
pour les créances douteuses dans tous ces paggtiercfaite pour la Mauritanie. Pour ces
pays, le taux des provisions est supérieur a 50 ¥h@yenne et le taux le plus élevé est celui
du Maroc qui dépasse 70 %. Cependant, il restelepiefforts de ces pays en matiere de
réduction de créances douteuses sont en deca idesy@ces des pays développés et méme
de certains pays émergents. En effet, dans un gatysne la Corée du Sud ce taux est
seulement de 1,2 % alors qu’en Mexique il est 8€4 et méme en Turquie ce taux est 5,2%.
De méme, le taux de constitution de provisions ag créances compromises est égal a
90%.

Ainsi, il s’avere, que les systemes financiers dasspays d’Afrique du Nord sont encore a
dominante bancaire et encore marqués par une foésence des banques publiques qui
n‘'operent pas nécessairement selon les reglesicibeife. Les dettes des entreprises
publiques dans ces pays constituent encore unie ragiortante des créances compromises
des systémes bancaires. Cette forte présence peldans les systéemes bancaires a entrainé
la fragilité du secteur de facon a ce gu’ils soiectpables d’affronter I'ouverture financiere

a I'heure actuelle. Pour cela, les transactiongdevises étrangéres par les résidents sont
limitées par des quotas et les transactions ernataoint encore restreintes et contrélées dans
les 6 pays et I'entrée des banques étrangeresemsbee limitées en Algérie, Libye et jusqu’a

une date récente en Mauritanie.

V. L’état d’avancement des politiques en matiere d la libéralisation du
compte capital dans les pays de la région

La déréglementation des mouvements de capitauxfisigme élimination de toutes les
restrictions qui pésent sur ces transactions daidseer les capitaux entrer et sortir du pays
sans contrdle ni entrave. Dans les pays de lamggio constate I'existence de deux niveaux

de contréle des mouvements de capitaux, les urgi@siae directs et les autres d’indirects.
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Les contréles directs sont par nature transpareitds,prennent la forme de taxes
proportionnelles aux montants transférés ou deoptefment des montants autorisés. A
travers ces controles, les autorités cherchenfléemcer le transfert des fonds surtout a la
sortie expliquant ainsi les faibles flux de capitantre les pays de la région. Les controles
indirects sont plus opaques. lls peuvent étre @aBstpar des regles prudentielles comme la
détermination de seuil a ne pas dépasser pouradgisaax étrangers dans les entreprises
nationales (en Tunisie 49% en général) ou commaséace de regles juridiques sur le
paiement des dettes étrangeres.

Le contrdle du capital

Le contrble des mouvements de capitaux dans lesgmyja région est encore strict. En effet,
les transactions sur le capital sont encore totaternontrélées dans tous les pays avec une
petite exception pour I'Algérie ou le transfert dapital a I'étranger est conditionné par
I'accord préalable de la banque centrale. S'agtsdari’investissement direct étranger I'état
des législations differe d’'un pays a un autre pugsqnéme linvestissement étranger est
interdit dans certains pays. En Libye par exemjpde participation étrangére dans les
industries est permise seulement dans certainstdagropriété totale des projets est sujette a
'aval de la commission des investissements étrangen Algérie, l'investissement des
étrangers dans le pays est libre a I'exceptionattains secteurs jugés stratégiques par les
autorités. Cependant, les choses sont différentddaoc et en Tunisie puisque I'IDE dans
ces pays ne fait I'objet d’aucune restriction mawestissement a I'étranger des résidents est
conditionné par I'accord préalable des autoritégaétaires.

L’investissement de portefeuille reste plus coiérpar rapport lI'investissement étranger et
I'élément commun entre les différents pays est lg@gerésidents ne peuvent procéder a de
telles transactions avec I'étranger qu’avec l'adcdes autorités monétaires. En Algérie, le
rapatriement des revenus du capital est possibie oantrélé et I'accord de la Banque
Centrale est toujours nécessaire dans ce cas. AocMa transfert du capital par les résidents
étrangers en devises étrangeres est libre taihtsgufait a partir de leurs dépdts en monnaies
étrangeres et le Maroc constitue une exceptiomgpgoort aux pays de la région.

Pour les opérations de crédit en devises effectpaesies résidents a des résidents, elles
restent encore plus contrélées par les autoritéeftet, les contréles s’appliquent a toutes les
transactions en crédit, garanties et facilitésrfaieres en Algérie et en Mauritanie. En Libye,
les entreprises publiques peuvent emprunter erselevétrangeres avec des lignes de crédit a

travers le systéme bancaire a condition de dédesesources et l'utilisation des devises. Au
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Maroc et en Tunisie, les contraintes sont moinséser puisque certaines transactions de
crédit ne sont pas conditionnées par I'aval desraé$ monétaires.

Les différents états des systemes bancaires etcfgra ainsi que les restrictions sur les
mouvements du capital dans les pays d’Afrique dudNont que la libéralisation du compte

capital n’est pas immédiate et ces pays ont endorehemin a faire pour parvenir a cet

objectif.

La politique de libéralisation graduelle du comptecapital

Sur I'ensemble des pays de la région, deux paysreent sont relativement avancés dans le
processus de libéralisation du compte capital goi & Tunisie et le Maroc. Le reste des pays
(Egypte, Algérie, Mauritanie et Libye) sont encarda recherche des conditions préalables
pour cette réforme : assainissement et consolidatio secteur bancaire, préparation du
marché de change a 'ouverture, une meilleure éonation des politiques macroéconomiques
relatives a l'inflation et la détermination du nég du taux de change et la préparation du
cadre réglementaire de la réforme. Dans ce suraqmasser en revue les pas franchis par tous

les pays de la région dans ce processus de lar&fdu compte capital.
La Tunisie

En 2005, les autorités tunisiennes ont commengpéoeessus de libéralisation du compte
capital afin d'attirer 'épargne extérieure, de atsifier le financement de la balance des
paiements, ainsi que la composition des portetsudt d’améliorer I'efficacité des marchés
financiers intérieurs. Elles ont mis au point urarplen trois phases permettant une

libéralisation graduelle du compte de capital.

BN

= La premiere phaseonsiste a établir des réformes destinées a libérales flux de
capitaux a moyen et a long terme- comme par exeffiplestissement direct et les
crédits a long terme par des non-résidents au tprdfntreprises cotées, les
investissements limités par des non-résidents desgitres publics en monnaie nationale
- et d'autres mesures visant a renforcer I'effiéagliobale de l'intermédiation financiére et

a diversifier les sources de financement de langal@es paiements.

Cette premiere phase est presque accomplie. gaildh de rétrocession des recettes en
devises a été retirée et la réglementation desrsawni devises détenus dans les banques

tunisiennes assouplie. Les restrictions sur I'itigeement direct étranger non financier en
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Tunisie ont été levées. Les étrangers peuvent tinvBsement dans la plupart des secteurs
économiques. Les étrangers n'ont plus besoin detden 'approbation de la Commission
Supérieure d’investissement (CSI) pour acquérir titess tunisiens conférant un droit de
vote. Les autorités ont autorisé les non résidants/estir dans les titres publics libellés en

monnaie locale, sous réserve d'un plafond de 1@ %ut encours.

Désormais, les institutions financieres résidernpesivent contracter auprés de non-
résidents des emprunts en devises de plus de 12 doai le montant n'est plus plafonné
(antérieurement, 10 millions de dinars par an). eagreprises résidentes notées peuvent
contracter de tels emprunts dans les limites dlafopd annuel équivalant a 10 millions de
dinars (contre 3 millions précédemment). Dans kedms emprunts en devises a court terme,
les plafonds ont été sensiblement relevés poungtisutions financiéres et les entreprises. La
libéralisation des emprunts extérieurs s'est acegmge d'un assouplissement de la

réglementation des crédits en devises aux sociétés.

= La deuxieme phaserévoit (délais d’achevement début 2009) une lisaton de
I'investissement direct par les Tunisiens a I'@san de sorte que des investisseurs
institutionnels pourraient effectuer des investissets de portefeuille a I'étranger et
notamment dans les pays d’Afrique du Nord et desrasidents des investissements de
portefeuille sous forme de titres de dette. Cdti@sp nécessite une transition vers un taux
de change flottant et un approfondissement du reasles changes et un systéme bancaire

assez robuste pour soutenir la concurrence intenzde.

Les autorités publiqgues ont commencé a réduire dunve élevé des créances
improductives afin de réduire la vulnérabilité dysteme bancaire. Les autres facteurs
contribuant a la fragilité du secteur ont été ésiles données financiéres plus fiables sur les
entreprises sont relativement disponibles et désieléces dans le recouvrement des préts
surtout au niveau de la réalisation des garantas reduits. Sur le marché des changes, les
opérations a terme et les options de change camtinde faire I'objet de restrictions. Ces
insuffisances continuent a freiner I'ouvertureatumpte de capital, car elles constituent des
obstacles au développement des marchés des capiiaufait, si une ouverture totale du
compte de capital se réalisera dans ces conditiermanque de préparation des participants
au marché monétaire et a celui des changes, qaieseamenés a assurer l'intermédiation des
flux de capitaux plus importants, pourraient aggraes vulnérabilités du systeme financier

en cas de renversement soudain de ces flux.
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» La troisiéme phaserévoit, vers la fin de 'année 2009, une conbdité totale de la
monnaie. Elle nécessite la libéralisation des itisesments de portefeuille a I'étranger par
des résidents et les crédits consentis par dederdsia des non-résidents. Pour passer a
cette phase, il faudrait que le secteur finan@érrebuste et que la situation de la balance
des paiements soit solide.

Ainsi en 2010, les tunisiens pourraient dépladaelnent sans aucune entrave leurs capitaux

vers le reste des pays étrangers et notammentneosrsvoisins d’Afrique du Nord. Ces

transferts supposent que nos voisins n'imposenteasestrictions sur les flux de capitaux en
provenance de la Tunisie. De toute maniére, nosin®ipeuvent investir en Tunisie sans

aucune entrave.

Le Maroc

Le processus de la libéralisation des mouvemergscdpitaux au Maroc ne semble pas au
méme degré d’avancement que celui de la Tunisietefais, plusieurs actions sont prévues
dans ce domaine et on cite :
= La liberté du transfert du capital pour la réalmatdes opérations d’investissement au
pays quelle que soit leur forme (création de séciparticipation a 'augmentation du
capital des sociétés déja existantes, achats @eirgamobilieres cotées, acquisition de
biens immobiliers etc.). Le transfert des revengiségés par ces investisseurs se fait sans
aucune restriction.
= Depuis 2002, les banques sont autorisées a effeckei® placements en devises a
I'étranger, a acquérir des titres souverains etc@oraler des crédits en dirhams aux
étrangers non résidents pour le financement dejuiagion de biens immeubles au
Maroc.
= En 2007, les entreprises d’assurance et de réassusant également autorisées d’investir
ou de constituer des dépbts a I'étranger a cormcerde 5 % du total de leurs actifs
Toutefois, malgré ces mesures et la relative beamée du secteur bancaire grace aux efforts
déployés dans la diminution de la vulnérabilitélaetréduction des créances douteuses et
surtout la constitution des provisions pour créancempromises, d’autres actions restent
encore a accomplir en vue de réussir la libératisatotale du compte capital. Au méme
temps, les autorités Marocaines continuent leuitefpour la préparation de I'économie a
une possible transition de I'actuel régime de ckam@rqué par le rattachement du Dirham a
un panier de monnaie a un régime de change plxibl#e Cette transition est de nature a

intégrer le Maroc dans I'économie mondiale et é\aiasi les risques de sur-évaluation ou de
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sous-évaluation de la monnaie. Pour assurer gettsition dans de bonnes conditions, les
autorités sont appelées a persévérer I'équilitrdrudget public, de développer les marchés
monétaires et de change et surtout dans I'adopfiome structure de ciblage de l'inflation a

moyen et long terme.

L’Egypte

Depuis l'adoption du régime de change flottant anvier 2003, la politiqgue monétaire
eégyptienne a pour principaux objectifs le ciblagel’dhflation, la stabilité économique et la
mobilisation de I'épargne. La stabilisation du talixflation reflete les premiers fruits d’'une
politique saine et crédible. Durant I'année 200#s hutorités monétaires ont assuré la
transition a un régime de taux de change flexibigi@i Le marché paralléle, qui avait une
prime de plus de 15 % a la fin de 2003, a fini panverger au taux bancaire durant la
deuxieme moitié de I'année 2004. Ceci est d( anttées massives des revenus au niveau du
compte courant et au taux d'intérét élevés. En 2@0dtes les activités génératrices de
devises ont connu une croissance remarquable gnat@nment, ai) 'amélioration de la
compétitivité due a la dépréciation réelle de lardi Egyptienne (LE) en 2001;i)
I'accroissement des cours du pétroleiig} e trafic maritime croissant sur le Canal de Suez
A la fin de la méme année les autorités monétaintsréé le marché interbancaire de devises
et le surplus dans le compte courant extérieutteanti4,4% du PIB.

La Banque Centrale Egyptienne a utilisé les surpeida balance des paiements et cette
abondance dans la liquidité étrangere pour corsyoBd position en matiére de réserves en
devises a travers les achats et les ventes suailehé interbancaire surtout pour aider les
banques a respecter la réglementation en mati@éneverture. Toutefois, cette rentrée de
capitaux enregistrée a ravive les soucis des a&esodi propos d’'une appréciation nominale de
la Livre Egyptienne en 2005 bien que la large déptidn de 2001 a permis de restaurer les
équilibres dans une grande mesure. Cette appaitiateu un effet sur la compétitivité des
exportations puisque les secteurs exportateurssagtre le pétrole ont connu une stagnation
durant la seconde moitié de 2005 surtout.

Toutefois, malgré les efforts, le compte capitafica#l affiche encore un déficit et
l'investissement direct étranger encore loin dewveamix souhaités. Les réserves
internationales officielles demeurent stables alextaurs de 14,5 milliards $ et la Banque
Centrale d’Egypte a commencé un programme de ddasioh de ces réserves en profitant
des avantages des conditions du marché. Commeqansze, les réserves se sont €élevées au

début de 2005 a 17,3 milliards $, soit I'équivaldatplus de 7 mois d’'importations. Pendant
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ce temps, la dette extérieure est restée stabddeatours de 29 milliards $, soit 31 % du PIB
ala fin de 2004.

Toutes ces considérations font que la libre coiibié de la Livre Egyptienne n’est pas
encore a l'ordre du jour dans I'agenda des autmnénétaires au moins a court terme. La
priorité demeure, donc, d'assurer les conditionandapprovisionnement permanent de
I’économie en devises étrangéres et surtout resterde secteur financier pour qu’il soit prét
a affronter la concurrence étrangére et contrikuda réussite de cette libéralisation du
compte capital.

A ce titre, certaines étapes ont été franchies arestructuration du systéme financier, mais
d’autres défis restent a relever surtout au nivieaocaire au niveau du renforcement des
ratios prudentiels des banques commerciales etrddoction de nouveaux instruments
financiers aptes a mobiliser davantage d’épargrefatiliter I'investissement. Ainsi, Le taux
de croissance du crédit au secteur public, de 2&n%moyenne, indique la frilosité des
banques a prendre des risques dans un contexesatrdances douteuses représentent une
part importante de leur portefeuille de prétsnesé a plus de 27%.

L’Algérie

Les autorités monétaires algériennes ciblent ume leroissance de la masse monétaire (16%
en 2004 et 14,5% en 2005) pour atteindre les afgetinflation dans un contexte de régime
de change de flottement dirigé et surtout de ctatté capitaux. Ces politiques de maitrise de
I'inflation et du régime de flottement dirigé onieb servi 'économie et la dépréciation du
taux de change réel effectif en 2002-2003 a pedi@méliorer la compétitivité extérieure
puisqu’il n’y pas de signe de misalignement courpatr rapport au taux de change
d’équilibre. En outre, avec I'ouverture de I'éconele lien entre les variations du taux de
change et le taux d’inflation devraient étre coitgas. Dans ce cas I'appréciation du taux de
change réel effectif se fait a travers une apptiéciadu Dinar, plutét qu’une inflation plus
élevée. Depuis 2005, la baisse significative ddléition a empéché le taux de change réel
effectif de s’apprécier comme prévu.

Toutefois, il y a lieu de remarquer que la diff@erntre le taux de change officiel et le taux
sur le marché paralléle est lié a un probleme dwexibilité courante surtout celui de la
conversion pour les voyages et les payements psutransactions invisibles surtout les
importations informelles de biens et de servicksst a noter également la difficulté d’ordre
institutionnelle de la communication de cette lilm@nvertibilité du Dinar aux institutions

financieres comme au public algérien. En effet,gmala publication par la Banque d’Algérie
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de la note de 1997, le public ignore encore quealdsrités monétaires permettent I'achat de
montantsbona fide au-dela des limites annuelles, qui sont de natweuvrir des payements
invisibles.

La convertibilité totale du Dinar Algérien pour Ipslyements et les transferts a I'échelle
internationale passe nécessairement par l'insiaor&t le développement d’'un marché de
change qui empéche le fonctionnement du marchénigfiode change. En outre, les autorités
monétaires, reconnaissent que malgré les efféatspel systeme de change nécessite encore
des améliorations car il reste encore compliguéueeaucratique. A ce titre, les autorités
devraient mettre en place une nouvelle structuykenéentaire générale qui confirme la libre
convertibilité du Dinar pour le payement des tratisas invisibles (les voyages, les études et
les soins a l'étranger) et disséminer largemenimehédiatement la politique de la libre

convertibilité pour tous lelsona fidepayements courants et les transferts.

La Mauritanie

La situation de la Mauritanie s’est relativementéliorée en 2005 surtout au niveau de la
balance courante grace au bon comportement destatpos de fer. Toutefois, les réserves
officielles de change restent faibles et en degandemes requises puisqu’elles s’élevent a 0,7
mois d’importation. Avec la production attendue pitrole, les exportations du pays vont
tripler en 2007 et le compte courant connaitrawplas qui représentera pres de 5% du PIB.
Cependant, en dehors des exportations dans legté&ctniniéres et pétroliéres, le solde de la
balance courante reste encore négatif surtout Basmroissement des importations dans le
programme ambitieux du gouvernement en matiereesitissement public.

S’agissant du change des devises, les autoritéetaimes ont 'intention de développer une
politique de change flexible pour mieux gérer I'mepd’'une possible appréciation du taux de
change réel et les chocs externes relatives aewsati pétrole surtout. A ce titre, les autorités
envisagent la suppression de ce qui reste comnctiens sur les transactions courantes.
Pour la politique monétaire, la Banque CentraleMdiritanie a I'intention d’introduire de
nouvelles mesures en vue d’améliorer la gestiolia tlquidité surtout 'accroissement attendu
des revenus du gouvernement en devises et la bdesé® dette publique. Ainsi, I'action
portera sur la promotion et le développement d’'aramé interbancaire par I'adoption d’'un
nouveau cadre réglementaire et la restructuratida gécurisation d’une partie des créances
de la Banque Centrale sur le gouvernement pourllguseit utilisée dans les opérations

«d’open markeb.
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Toutes ces réformes en cours font que la libétaisalu compte capital n’est pas immédiate
et que I'économie Mauritanienne devrait réussirnav@ut la convertibilité courante, le
ciblage de linflation et Ilinstauration d’'un régende change flexible comme étapes

intermédiaires a la convertibilité totale de la maie.

V. L’'opportunité d’'une intégration financiére dans les pays d’Afrique du
Nord

La libéralisation du compte capital dans les pagdridue du Nord est une étape importante
dans le processus d’intégration financiere damédén et avec le reste des pays partenaires.
L’intégration financiére étant définie comme le ggssus a travers lequel les marchés
financiers d’'un certain nombre de pays élimineatrkestrictions sur les mouvements des flux
de capitaux et sur I'entrée des capitaux étrang@rdes marchés domestiques de fagon a ce
que l'accés des différents intervenants (natiomauxétrangers) se fait sans discrimination et
sur la base des mémes regles.

Toutefois, méme si elle parait encore lointainaw@se de plusieurs facteurs (dont la trés faible
intégration commerciale et la fragilité du systeimancier), il faut insister sur la nécessité du
processugiraduelde cette intégration. En effet, une intégratiomficiere pour les pays de la
région reste encore appropriée méme si certaingtefint échoué dans le passé. En outre, les
responsables politiques reconnaissent que la ragemas d’autres choix que d’'aller dans
cette voie surtout avec la mondialisation qui regael’économie mondiale. Pour cela, une
intégration graduelle est appropriée car elle prmdonsidération les différences en matiére
de développement économique et surtout dans la emiseeuvre des réformes. Ainsi, le
processus d’intégration nécessite un diagnostis daaque pays de I'état des réalisations par
rapport aux standards mondiaux pour bien identiéierdifférences. Cela pourrait se faire par
'adoption d’'un guide général des regles et desiquas générales que chaque pays doit
adopter. Dans cet effort, les pays d’Afrique dudNdoivent se partager des lignes directrices
qui vont amener a cette intégration a savoir Idermées bancaires et fiscales et la
libéralisation du compte capital.

En outre la structure macroéconomique devrait @&diagptée pour mieux gérer les éventuels
accroissements dans la volatilité des flux de eapitpuisque les récentes crises financieres
dans les pays du Sud Est Asiatiques, en ArgenéineJurquie et méme au Mexique ont
montré le danger qui pourrait accompagner des igaéis de change fixe avec une
libéralisation du compte capital. Ainsi, il appargu’'un régime de change flexible devrait

précéder toute suppression des restrictions suntes/ements de capitaux, surtout ceux de

25



court terme. Le Maroc et la Tunisie sont les pagsplus avancés dans la libéralisation du
compte capital parmi les pays de la région etnlsfait des pas substantiels dans la transition
vers un le régime de change flexible. En Outrepoauver un ancrage nominal alternatif,
ces deux pays ont décidé de faire une transitiaduglle vers une structure de ciblage de
I'inflation. Dans ce cas, les deux pays ont beshintemps pour passer, dans un premier
temps, aux instruments indirects de politique n@ing et, dans un second temps, développer
le marché monétaire de facon a établir un canatiefit de transmission de politique
monétaire.

L'intégration financiere des pays d'Afrigue du Nomkermettra d’exploiter I'avantage
comparatif de chaque pays au profit des autres @atyainant des gains réel a tous les pays
(un jeu a somme non nulle). La complémentaritéeclds pays en terme de spécialisation
dans la production des biens et des services spltgation des économies d’échelle au
niveau sectoriel permettront d’accroitre ces gains.

En effet la mobilité des capitaux permet aux paysime le Maroc, la Tunisie et I'Egypte
d’investir dans les autres pays de la région dassdbmaines des services et des industries
mécanique et électriques et méme dans les indugdretextile et d’habillement (malgré
I'avénement de I'accord multifibres). Les domaikiavestissement et d’exportation seront
les suivants :

» Services informatiques :L'expérience des entreprises de logiciels des fpays
permet d’aider les autres pays a développer celgeet de satisfaire leur besoin
en logiciel adapté et en services de logiciels.

 Banque, assurances et services financiersActuellement il est difficile
d’obtenir des crédits commerciaux des banquesliéssaa I'étranger. Avec la
libéralisation financiere, les entrepreneurs dequakapays de la région pourront
octroyer des crédits a d’autres pays sans auctriction. De méme, l'industrie
de l'assurance est soumise a une stricte régletimnt&n Tunisie par exemple,
plus que de la moitié du secteur est controléel'Rsat. La participation des
compagnies étrangeres aux activités d’assurantefeeble. Selon I'article 44 du
code des assurances, les résidents en Tunisis @sdgies situés en Tunisie ne
peuvent étre assurés que par des compagnies @assuesidentes. Les filiales
de compagnies étrangéres qui opéreraient au paysnticdétre constituées en
mutuelle ou en société anonyme a responsabiliiéeknet ne peuvent offrir leurs
services qu’aux non résidents. Cependant, la redtiériunisienne est exigée pour
pouvoir offrir des contrats d’assurance-vie ou pétre agent d’assurance. La
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libéralisation du compte du capital dans la régiomnre la porte a des flux des
investissements croisés supplémentaires entpales

» Services d’audit, d’étude, d'ingénierie, d’expertie comptable et de conseil en
gestion :les bureaux nationaux pourront s’installer dansalgses pays en créant
des filiales.

e Services d’édition et de publicité : L'importance de la demande interne du
marché des pays d’Afrique du Nord permet a sesicgmvd’exploiter les
économies d’échelle en diminuant les colts d’exaiimn et en augmentant la
compeétitivité.

* Services du batiment et de la construction Aujourd’hui, la participation
étrangere a cette activité est sévérement limité@ison de la réglementation sur
la participation du capital d’entreprises étrangetes fournisseurs de services de
soutien comme les architectes étrangers doiveatd&s nationaux pour pouvoir
pratiquer. La libéralisation du compte de capif@rmet aux entrepreneurs des
différents pays d'investir dans cette activité demss les pays de la région sans
restrictions.

» Services de distribution : Cette activité est réglementée par les étrangens. P
exercer par exemple le commerce de gros ou enldigsiétrangers doivent
obtenir une carte de commercants fournie par leist@ire concerné. La
participation étrangere aux activités de distrimutile tout genre est soumise aussi
aux exigences en matiere de participation au dagef sociétés (en Tunisie, elle
est régie par le décret de 1961 sur les activibésnoerciales exercées par des
personnes étrangeres).

* Le tourisme : Les hoteliers Marocains, tunisien et Egyptien pauir investir
sans aucune restriction dans les autres pays mgitzn une fois la libéralisation

financiére sera réalisée.

VI. Les mesures de l'intégration financiere

Plusieurs mesures de la libéralisation financiare éé adoptées par les économistes pour
évaluer dans quelle mesure un pays autorise ke fitmuvement des capitaux avec I'étranger.

Ces indicateurs sont classés selon deux groupes :

Le premier basé sur des variables qualitatives
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L’indicateur du FMI, prend la valeur de 1 en cascdatrole et celle de 0 en absence de
contrdle. Tous les pays de la région disposentaditaleur de 1 signifiant que le contréle

sur les mouvements de capitaux est important.

Indicateur de pourcentage (nommé Share), consisééaldir, pour chaque pays, une
variable correspondant au pourcentage d’annéesapttesquelles les comptes de capital
de ces pays étaient ouverts. Si jogeait que les marchés financiers avaient ét@dibr
pendant cing ans sur une période de 10 ans, latelic d’ouverturé&Shareserait de 0,5.
Une valeur dé&hare de0,1, indique que le compte de capital du pays eowcn’avait éteé
ouvert qu’en 1995; quand elle est de 0,2, il n'aetd ouvert qu’en 1994 et 1995, et ainsi
de suite. Cette mesure se retrouve dans tous yssipdustrialisés et dans dix des douze
pays en développement qui ont procédé a une certaiverture du compte de capital au
cours de cette période. Les pays d’Afrique du Noeedsont pas concernés puisque le

compte de capital est encore fermé.

Indicateur d'intensité développé par Quinn, notpasément l'intensité des contrdles
exercés sur les recettes et les paiements du cateptapital. Le mode de notation utilisé
pour chacune de ces catégories est le suivant noteeO indique que les paiements sont
interdits; 0,5, lorsqu’il existe des limitationsaqditatives ou réglementaires; 1 signale que
les transactions sont assujetties a des taxesesleld, implique que ces taxes sont assez
faibles et 2, suppose que les transactions samslithe toutes les restrictions et les taxes.
La somme des valeurs des deux catégories est ugatedr, compris entre 0 et 4. Cet
indicateur est disponible pour toutes les annéagpases entre 1950 et 1997 pour 21 pays
de 'OCDE, et pour les années 1958, 1973, 1982088 bour 43 pays émergents et en

développement.

. Code de la libération des mouvements de capitaukQdeDE, contient des
données sur I'ampleur des restrictions appliquéesn@me moment a onze différents
types de transactions internationales a savoivd$tissements directs; la liquidation
d’investissements directs; 'admission de titressles marchés de capitaux; les opérations
sur titres; les opérations sur titres d’organisrdesplacement collectif; les opérations
immobiliéres; les crédits et préts financiers &t meouvements de capitaux de caractére
personnel. Klein et Olivei (2001) construisent waeable représentant le pourcentage de
ces onze catégories qui ne sont pas soumis a skegtiens, une moyenne étant établie
dans le temps. Cette variable peut aller de 0 arllas période d’observation (a la

différence de la variabl8harg mais elle peut prendre pour touts les pays, gugle soit
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'année, une valeur comprise entre 0 et 1 en coetifPour la période 1986-1995, ses
quatre valeurs les plus élevées sont de 0,89 pdllerhagne ; 0,92 pour les Etats-Unis ;
0,921 pour les Pays-Bas et 0,93 pour le Royaume-Qé&ux pays enregistre des valeurs
inférieures a 0.5 a savoir la Gréce (0,49) et ieugal (0,43).

= Indicateur d'intensité de Montiel-Reinhart, mesluiietensité des controles
limitant les transactions internationales qui sedi® sur les informations annuelles
concernant 15 pays (Argentine, Brésil, Chili, Colbey Costa Rica, République
tchéque, Egypte, Indonésie, Kenya, Malaisie, Mexjq®hilippines, Sri Lanka,
Thailande et Ouganda) pour la période 1990-1996indateur est compris entre 0 et
2. Contrairement aux proxies précédemment analypes la valeur est élevée, plus
les restrictions pesant sur les opérations enalagont rigoureuses. En particulier, une
valeur de O pour un pays correspond a une situatiomucune restriction ou taxe
n'était imposée aux entrées de capitaux, et il istak aucune restriction sur
I'endettement intérieur des institutions financ&rationales qui semblait outrepasser
les mesures prudentielles généralement utilisée®e Uhleur de 1 représente des
restrictions qui revétent la forme de reglementsdentiels excessifs, tandis qu'une
valeur de 2 indique l'existence de mesures exphBeitcomme [Iinterdiction,
cautionnements ou taxes sur les transactions fii@sc visant a limiter les
mouvements de capitaux. Chacun des quinze payédfeitillon part d’'une valeur de
0 pour la variable de remplacement du contrélelssircapitaux en 1990. Dix pays
notamment 'Egypte la conservent jusqu’en 1996¢iet arrivent en fin de période

avec une valeur de 2.
Le second fondé sur un calcul d’indices quantitatd

=  Feldstein et Horioka (1980) ont publié une étudetdi@ grande influence tient
en partie a ce qu’elle a été 'une des premierenter de mesurer quantitativement la
mobilité des capitaux sur un large échantillon dgsp Ills ont analysé le comportement
de I'épargne et de l'investissement dans différgatgs pour mesurer le degré réel de
mobilité des capitaux, en argumentant que le ddgréorrélation entre les deux séries
était un bon indicateur des obstacles aux mouvesm@mtcapitaux. Pour une année
donnée, I'épargne est égale a l'investissement dansays qui limite parfaitement les
mouvements de capitaux, tandis qu'il n'y a pas dorent de lien entre ces deux
agrégats dans un pays ou les capitaux circulergntibnt. Les auteurs ont constaté

gu’'entre 1960 et 1974, ainsi que pendant les sois-périodes de cing ans formant
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cette période de 15 ans, les taux d’épargne eveabitssement moyens étaient trés
positivement corrélés. Sur la base de cette obenydls ont conclu qu’il existait des

restrictions substantielles aux mouvements de aait

= Kraay (1998) et Lane et Milesi-Ferretti (2004) isght le montant annuel des
avoirs et engagements d’investissement direct earcpatage du PIB comme
indicateur a long terme de I'ouverture financiéCes indicateurs sont similaires a ceux
de l'ouverture commerciale. Ainsi, comme le degréuderture aux échanges,
généralement calculé par la somme des importagbaes exportations divisée par le
PIB, I'indice de Lane et Milesi-Gerretti est un bewdicateur de I'ouverture a un
moment donné. Mais cet indicateur, de méme que delkraay, peut varier d’'une
année sur l'autre puisque les mouvements de capgant endogenes et que des
ajustements de valeur substantiels peuvent se ipeodn raison, par exemple, d’'une
importante fluctuation des valeurs boursiéres (&igmeen, 2001). Néanmoins, des
variations de ces indicateurs sur de plus longée®qbes traduiront probablement des

changements du degré d’ouverture.

=  Chinn et Ito (2002) ont élaboré un indice hommeé QP basé sur quatre
variables a savoir une variable indiquant la présae taux de change multiple, une
variable indiquant les restrictions sur le compbeirant, une variable indiquant les
restrictions sur le compte capital et une variainldiquant le degré d’ouverture
commerciale.
Les données du tableau ci-dessous illustrent égaiefe retard accusé par les pays de la
région en matiere d’intégration financiére. Lesutidgs révelent que les pays de la région
demeurent faiblement intégrés aux marchés finasanéernationaux. Plus I'indice est éleveé,

plus les restrictions sur les mouvements des aapgant faibles.
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Tableau 11: Evolution de I'indice de Chinn et Ito pour les pays de la région et a travers le monde

1970 1980 1990 2000 2001 2002 20038 2004 2005
Etats Unis 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Royaume | ~17 1.7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
uni
France -1.2 -0,06 | 0,2 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Allemagne 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Japon -0,06 1,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Brésil -1,7 -1,7 -1,7 -1,1 -1,1 006 | -0,06 | -0,06 | 0,21
Argentine 0,7 -0,06 -1,1 1,5 -1,1 -1,1 | -0,06 -0,06 -0,06
Algérie -1,7 -1,7 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1, 1 -1,1 -1,1
Tunisie 11 11 -1,1 -1.1 -11 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Maroc 11 -1,7 11| 11 11 | -1,1 | -1,1 -1, 1 1,1
Libye 1,1 |-0,06 |-1,1] -1,7 | -1,1 11 11 11 11
Eqpte | "L 7 | L7 [-L7[ L9 2,6 2,6 1,3 2.6 56
Soudan | 17 -,7 (-11} -0,5 | -0,2 | -0,2 0,2 0,4 0.2
. -0, 8 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Mauritanie
Source : FML.

Le graphique ci-dessous présente aussi I'évolud@iiintégration financiere pour différentes
régions du monde. En utilisant I'indicateur KOPE®I @hinn et Ito, nous avons procédé au
calcul des indices régionaux pondérés par le stilcapital (1990-2000). L'examen des
résultats révele que cette évolution est assezdygtée pour les différents groupes de pays.
La difference en terme d’intégration financiere renpays industrialisés et pays en
développement est toute a fait remarquable, et algren les efforts considérables de ces
derniers.Au niveau régional, signalons que les pays du Malghestent trés loin des niveaux
atteints par les pays d’Asie ou encore ceux de BAque Latine.
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Graphique 2 : I'évolution de l'intégration financiere régionale

Indice d'intégration financiére mesurant le dégré d ‘ouverture du compte capital
(Indice Chinn & Ito pondéré par les stock de capita  ux (1990-2000))
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VII. Lien entre la libéralisation du compte du captal et la croissance :
I'expérience des autres pays

Le lien entre les flux de capitaux et la croissagcenomique a fait naitre un débat

théorigue et empirique entre deux courants.

Selon le premier la libre circulation des capitaux engendre dessgganmenses. Deés lors
gu’'un pays s’ouvre aux flux de capitaux, une ré&atmn des ressources s’opére au sein de
I'’économie engendrant une croissance plus fortenetransfert de technologie suite a une
augmentation du niveau et de la qualité des irsmmtients. Ce résultat reste cependant
soumis aux efforts d’ajustement dynamique des igoks macroéconomiques et de
I’évolution de la composition de ces flux. L'étude Quinn (1997) est 'une des premieres a
déceler un lien positif entre la déréglementatiea thouvements de capitaux et la croissance
économique pour un échantillon de 58 pays surri@age comprise entre 1960 et 1989. Klein
et Olivei (2000) observent aussi un effet favoratdela libéralisation sur la croissance dans
les pays industrialisés, mais ne trouvent pas wliéfés corroborant ce lien dans les pays non

industrialisés. Edwards (2001) montre que l'ouvertwlu compte de capital freine la
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croissance dans les pays a faible revenu, maasvtaige dans les pays industrialisés et dans
les pays a marché émergent plus développés.

Selon le second courantia libre circulation des capitaux engendre déesesret accentue
les fluctuations suite aux problemes d’asymétrimfdimation et aux aléas moraux. Une
libéralisation désordonnée peut avoir des consémsenégatives, notamment en terme de
volatilité de la production et de la consommati&m effet un afflux massif de capitaux
engendre de tres fortes pressions sur les taukecBis et le taux de change. Sans un cadre
macro-économique stable et un systeme financiatesalertains pays cedent et se retrouvent
contraints de dévaluer leurs monnaies et d’augmésties taux d’intérét. Rodrik (1998) met
en doute I'effet positif de la déréglementation desuvements de capitaux sur la croissance.
Sur un échantillon de prés de 100 pays, développés développement, il n’observe pas,
d’apres lindice Share, d’effet significatif de cette déréglementation dar variation en
pourcentage du revenu réel par habitant pour iageicomprise entre 1975 et 1989 dans des
régressions de croissance comprenant égalememvémur initial par habitant, le taux de
scolarisation secondaire initial, un indice de laaldé des institutions publiques et des
variables régionales. Kraay (1998) conclut égaléndefiabsence de relation significative
entre libéralisation des mouvements de capitaudaetroissance. Il utilise un éventail
d’indices de I'ouverture du compte de capital, noteentShare I'indicateur d’ouverture de

Quinn et un indicateur fondé sur les flux netsgéld capitaux.

L’observation statistique montre que la mobilitternationale des capitaux a été associee a
une accélération de la croissance dans nombre yte mais aussi a l'apparition de fortes
crises. Les capitaux sont devenus de plus envollasiles et les fuites brutales des capitaux
de certaines places financieres sont plus fréqgag@a/oquant nécessairement des crises de
liquidité.

En effet durant la seconde moitié des années 1PRBjeurs pays ont subi une crise
financiére : le Mexique en 1994-95, les pays d’Asiesud-est en 1997, le Brésil en 1998 et
I’Argentine en 2000. Par exemple en 1996 et 199Tdrée du Sud, I'Indonésie, la Malaisie,
les Philippines et la Thailande ont perdu prées @@ rilliards de dollars de capitaux, soit
11% de leur PIB.

Ces événements ont eu pour conséquence de seduwertdesur la capacité de la libéralisation
du compte de capital de stimuler une croissancéesoa dans les pays émergents. La
question principale qui a été posée a la fin de2es 90 est la suivante : les mouvements de

capitaux sont-ils a la source de la fragilisaties économies, ou ne sont-ils que la traduction
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du constat de déséquilibres macro-économiques @égtants avant la libéralisation du
compte de capital? Les faits stylisés montrentajest la seconde proposition qui constitue
la réponse a cette question. En effet, selon Ipgrtudes économistes, ces désequilibres sont
dus essentiellement a la présence au préalabte dertaine fragilité du marché financier.
Au milieu des années 90, I'endettement global deol@e dépassait 200 milliards de dollars,
celui de I'Indonésie s'établissait a 117 milliadésdollars alors que la Banque Centrale n'avait
que 20 milliards de dollars au titre des réseneeshthnge. La fragilité des banques asiatiques
a rendu les fuites massives de capitaux dangerposeses économies, alors que les fuites de
méme intensité localisée dans les pays développsspas conduit a une crise financiere.
L'exemple de la Malaisie témoigne d'ailleurs depaition d'une crise bancaire sans la
présence de fuites de capitaux et sans la patimipdes capitaux étrangers. La frénésie du
crédit (180 % du PIB en 1997) a été entieremenpau@e par le secteur bancaire national.
Les engagements extérieurs ne représentaient qde dO PIB et ne croissaient quasiment
pas depuis le début de la décennie.

Par opposition a la Malaisie, la Thailande a cammel explosion du crédit bancaire (180 % du
revenu national), dont 40 % du PIB constitue legagements extérieurs du secteur bancaire
(le secteur bancaire s'était appuyé sur le diff@kdintérét pour emprunter des devises et les
repréter en monnaie nationale). Ainsi La fuite dagitaux n’a fait qu'aggraver le phénomene,
mais n'en constitue pas l'origine.

L’expérience d’intégration financiére des pays ‘daibn Européenne et celle des pays du
Golf pourrait servir de lecon pour le cas des mgey$Afrique du Nord. En effet, 'expérience
Européenne est considérée comme un modeéle d'iti@grfnanciére et économique réussi
dans le monde entier. Elle pourrait servir d’exg@éce a suivre pour les pays de la région
surtout avec l'importance des relations économiquaslégiées entre I'espace maghrébin et
la rive Nord de la Méditerranée. Elle offre aussi modele de réformes financieres en
harmonisation avec l'objectif d'intégration finagoe. De méme, I'effort d’intégration
financiére et le progrés vers une union monétaaressdes pays du conseil de coopération du
golf arabe avancent un cadre intéressant a suburel@ région d’Afrique du Nord.

L’expérience de I'Union Européenne a montré quegnéallhétérogénéité des pays membres,
un processus d’intégration financiere peut réudsintégration financiere a été batie en
Europe avec une approche graduelle sur la base plam sur la liberté des services
financiers. Ce plan prévoit la liberté de circudatides capitaux au sein des pays de l'union
avec I'élimination des régulations et des barrigpeispourraient empécher cette circulation.

Les résultats montrent maintenant que les bénédied'ntégration financiére sont importants
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et que cette intégration a abouti & un profond gearent dans la structure des marchés
financiers Européens et également dans le changetee comportements des investisseurs
dans cette zone. Cette intégration au sein dedgua amélioré I'allocation des ressources
financiéres qui a fini par donner un coup de fauéd croissance economique et limiter les
fluctuations macroéconomiques.
L’expérience d’intégration financiére en cours deasspays du conseil de coopération dans le
golf arabe est intéressante car elle montre quteile expérience peut également réussir
méme dans le cas ou les économies sont dotées &wassrstructures et des dotations en
ressources naturelles. A ce titre, les progresisésaldans la mise en ceuvre de l'union
monétaire ont entrainé le développement des mafota@siers en les rendant plus liquides
et l'accroissement des échanges des produits nomlipés entre les pays membres.
L’expérience des pays du golf met l'accent égal@énsem I'importance de I'engagement
politique en faveur du processus d’intégration écoique et financiere. A ce titre, le
consensus politique est une condition sine qua pone la réussite du projet avant et aprées
I'instauration de la monnaie unique. Cet engagerpefitique devrait étre toujours constant
particulierement quand il y a transfert de souvest@ d’'un niveau national a un autre
supranational dans la conduite de la politique rere et aussi lorsque le champ des
manceuvres de la politique fiscale sera réduit.
Sur la base de I'expérience d'intégration réusskeueope et en analysant les défis en termes
d'intégration financiére régionale qui se sont paans certaines régions du monde
notamment 'ASEAN, il y a actuellement un consersuda mise en place des réformes
visant une plus grande intégration financiere négfie. Ces réformes doivent porter
essentiellement sur les cing volets suivants :
» |e renforcement des marchés de capitaux de mawiécanaliser I'épargne et a
ameéliorer les services fournis aux investisseuls elimat de l'investissement.
= |a mise en place d'infrastructure financiere régierntels que linterconnexion des
systémes de paiement et de compensation et laorrékdgences de rating régionales,
ce qui est de nature a faciliter et a sécurisetrégsactions;
» |a maitrise des risques associés a une plus gramtélgration. Une plus grande
intégration régionale s'accompagne d'une augmentate la volatilité des flux de
capitaux et d'une vulnérabilité au risque de caontadl y a lieu de veiller a mettre en

place le séquencement adéquat de la libéralisd@smestrictions de change;
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» ['élimination des entraves aux activités transdigyes a travers notamment la levée
graduelle des contréles de change et des consasutel'établissement et l'acces au
marché;

» ['harmonisation des regles et des pratiques dansadre régional en allant vers les
meilleures pratiques internationales, est de natureenforcer la confiance des
investisseurs et a améliorer la capacité des pasngager de maniére crédible vers
une réglementation plus ouverte et stable. L'harsation devrait également
décourager l'arbitrage réglementaire (regulatotyitraige) et réduire les colts de
conformité des entreprises aux réglementations.

L'esprit de ces principes se retrouve dans le gikastion adopté par les experts maghrébins en
juillet 2007 dans le cadre de linitiative du FMisant le renforcement de lintégration
maghrébine (Tahari, 2007). A cet effet, les cingspde I'UMA sont en cours de formalisation
d'un accord visant une plus grande intégratiomfiree régionale.

Le tableau ci-dessous synthétise le plan d'acti@ons les cing axes proposeés:
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Tableau 12 : Plan d’action pour une

meilleure intéation financiere de la région

Titre des actions

Description des mesures

La facilitation du financement
du commerce extérieur et deg

investissements

- la mise en place et /ou l'élargissement des umsnts de
financement des flux commerciaux entre les paya dégion ;
' - la libéralisation & terme des crédits commerciawprofit des
opérateurs des pays de la région;
- l'identification et la mise en oeuvre de mesulesnature
permettre les investissements intra—pays en valewdsilieres
des investisseurs institutionnels réglementés gigésnotammen
les compagnies d’assurance, les caisses de ratdite OPCVM

p

[

|

L'harmonisation des systemeg
de paiement et des plateforme

techniques

en rendant compatibles les systemes de reglement ;
veiller a ce que les plates-formes techniques ¢
compatibles et conformes aux standards internatio
dans chacun des pays en matieres de :

192}

» systémes de négociation des instrumg
financiers;

» systemes de compensation ;

» systemes de réglement/livraison.

dien
ha

2nts

L'harmonisation des

réglementations bancaires e

financieres et des cadres

d’exercice de la supervision

le rapprochement entre les différentes autoritésafrole des
différents pays (Banques centrales, commissioncdia@s et
autorités des marchés des valeurs mobilieres) a&ery
5 notamment la signature de conventions de coopétg
d'assistance technique et d’échange d’'informations.

itio

Le de

coopération et de la concertation

renforcement la
entre les institutions et entre les
opérateurs du secteur bancaire

et financier

» en stimulant [linstallation des banques,

établissements financiers, des sociétés de bougsgres
opérateurs maghrébins du secteur financier dans
différents pays ;
en examinant les mesures permettant aux entref
maghrébines d'étre cotées sur les différentes bel

maghrébines notamment & travers des doubles cati

La mise en place d'un portail

unique relatif a la
du

bancaire et financier dans

pays

réglementation secteur|

les

L’information diffusée sur ce portail doit étre extstive, fiable

et a jour.

Autres actions

- Mise en place de rencontres périodiques (au maiesfois par
an dans les différentes capitales) entre les respbes des
politiques économiques en vue d’échanges d'expeeie
notamment sur les politiques macroéconomiques tigaod
monétaire, politique budgétaire ...);

- Mise en place de mécanismes de coopération kestiteanques
centrales en vue déchange d’informations sur leants des
banques des différents pays a des fins de relatmmsnerciales;

les

les

D

rises
urs
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[1l. Conclusions et recommandations

Aujourd’hui, il est largement admis que, méme sniabilité des capitaux peut rendre les
flux des capitaux volatiles et peut faire fluctlerIB et engendrer des crises financieres, le
processus d'intégration financiére entre les paykdégion offre la possibilité d’obtenir des
points additionnels de croissance. Ce gain de sanite n’est pas automatique, il dépend du
degré de développement des institutions mises aonepldu timing poursuivi lors de
I'ouverture du compte de capital, de I'état d’évmno du systeme financier et des politiques
économiques poursuivies. Le processus d’ouvedureompte de capital présente en outre
une occasion majeure en ce sens qu'il peut semirdéclencheur pour les réformes
institutionnelles profondes, poussant les autod&shaque pays a adopter une gestion saine
et cohérente et a appliquer des réformes nécesgaitg surmonter les rigidités structurelles.
L'intégration financiere inter pays d’Afrique du M devrait en principe s’accompagner
d'une hausse des flux de capitaux dans chaque dlgs.offre en effet des bénéfices
importants en diminuant les risques et en augmenésnrendements du portefeuille des
investisseurs. En effet, ne placer ses fonds quke snarché national implique une sensibilité
parfaite du portefeuille de I'investisseur & unchdfectant le pays considéré. En revanche, si
l'investisseur place son épargne sur les marchésadéres pays de la région, un choc
affectant un pays aura une incidence plus modénésos portefeuille. Ainsi, méme lorsque
les rendements sont identiques entre les pays gil@n, le risque encouru est moins grand
lorsque l'investisseur diversifie ses placements lgusqu’il place ses capitaux sur le marché
national. En outre, il existe une certaine compldtaiété entre les pays de la région de telle
facon que chaque pays tire profit d’'une éventueliégration financiére. Les entreprises des
pays comme le Maroc, la Tunisie et 'Egypte ontawantage comparatif dans la fourniture
des services (services informatiques, Banques,rasses et services financiers, services
d’audit, d’expertise comptable et de conseil entiges services d'études et d’ingénierie,
services d’édition et de publicité, services durbént et de la construction, services de santé
et de tourisme etc.) aux autres pays de la rédilmms que les entrepreneurs des pays comme
la Libye, la Mauritanie et I'Algérie peuvent divéisr leur portefeuille en investissant dans le

secteur industriel et de tourisme dans le restgdgs de la région.
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Annexe

Tableau 1. Structure des flux d'investissements éingers dans les pays de la région en millions de $

Tunisie Maroc Libye Egypte

IDE IPF IDE IPF IDE IPF IDE IPF
1990 77,41 -4,5 165 0 53 -110 722 15
2000 750,72 20 368 -18 43 -71 1180 -270
2001 456,65 15 2730 6,9 -310 -140 4,98 -150
2002 790,58 -6 452 7,6 281 72 619 666
2003 539,40 -14 2300 -7,9 79 -610 217 -7,5
2004 591,74 -24 862 -600 1360 -190 1090 409
2005 712,94 -12 1527 -62 910 -390 5280 -3600
Source: WDI

Graphiques: L'évolution des IDE et IPF dans la régbn par pays

Evolution des IDE et IPF dans les pays de la région
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Tableau 2. Part des flux d’'IDE entrants en pourcerdage du PIB pour les pays de la région

1980 | 1990 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005
Algérie 0,82 0 0,79 2,00 18 0,93 1,0 1,0
Egypte 2,2 1,7 1,2 0,5 0,7 0,3 2,5 5,3
Libye -3,0 0,5 0,4 0,46 | 0,75 0,6 1,2 0,7
Maroc 0,47 0,6 1.4 8.4 1,4 1,6 2,6 2,9
Mauritanie | 3,2 0,6 43 9,5 12 18 0,3 6,8
Tunisie 2,8 0,72 0,4 2,4 3,9 2,3 2,2 2,6
Soudan 0,10 -0,19 3.3 44 438 8,3 7.9 93

Source : CNUCED, WIR
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Tableau 3 : Statistiques par nationalité et par seéeur des entreprises a participation arabe (situatin en décembre 2006)

*il s’agit d’entreprises dans lesquelles participenles ressortissants d’'une nationalité donnée. Lestreprises sont comptées autant de fois qu'il y @e nationalité.
Source: FIPA
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Pays Nombre d’entreprises Investissements réalisés (#imhs de Dinars) Emplois crées
Industrie Service Agricu| Tourisme | Total Industrie Service Agricultyr Tourisme Total Industri| Service | Agricul | Touris Total
Iture e e ture me

Arabie 15 1 5 18 39 109,873 0,595 11,891 223,891 345,83985 6 116 2903| 701
saoudite 3 0
Koweit 2 2 0 18 22 3,387 478,794 0 342,039 8242525 816 0 3986 532

0 7
Libye 38 3 5 46 110,630 0,419 87,638 198,683637 20 746 44(Q

7 3
Algérie 30 3 4 1 38 12,637 0,128 0,698 20,140 33,601389 9 30 200 162

8
Maroc 19 1 20 14,966 0,049 15,015 98y 20 100
7

Egypte 3 2 5 1,825 243,274 245,09 235 205 440

9
E.A.U 2 1 3 5 11 2,163 3088,031 6,658 16,731 3113,%57 8000 147 1294 999

78 8
Jordanie 8 1 9 28,221 0,039 28,260 507 P 509
Liban 10 1 1 12 1,642 0,015 1,152 2,809 559 ) 0 12684
Qatar 0 1 1 0 0,068 0,068 0 14 14
Syrie 10 1 11 1,530 0,010 1,54D 280 2 282
Irak 9 3 12 8,538 0,010 8,548 68y 7 694
Bahrein 1 1 0,293 0,293 5 )



