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1. 'ohjectif de cet art ide <'SI de vérifier. duns une approche comparative. à quel niveau de 
développe me Ill se situe chacun des dij}erenl.\' syslèmes jim111ciers des /rois pavs du ,1/aghreh (../lgérie. 
Maroc et 7imisie). ainsi que les modes de jinancement Je leurs 1J.\IC // .1· 'agira de sm·oir si Il' ni1•eau 
de développement des di!Jërents systèmes financiers esi com1m1ihle avec le nil'<'liU de dévelop{1eme11t 
économique. 

Nous allons nous intéresser. d 'abord. ù 1 ·analrse du niveau de dévdotJfll' lllenl des .1ysti!mes 
.financiers de ces trois pays. ensuite. à la sup!'rvision dt' / 'éi'VIu lion structwelle des d!IJ"éren/es 
institutions financières hancaires et non bancaires de ces pays. 

Introduction 
Les trois pays du Maghreb (Algérie. Maroc et Tunisie) son t classés parmi les pays ayant un 

revenu faible. Selon le principe de la hiéran.:hie linancil:re. ils devraient avoir des systi:mcs linanciers 
moyennement dén·loppés. Dominés. csscntidlcmcnt . par d.:s banques moyennement développées. ct 
autn:s institutions linancil:res ct ayant des marchés linanciers nou\'i:lkmcnt crées ou énu:rgcnts. 

L'objectif de ccl artick est de ,·érificr. dans une approche <.:omparatiw. ù quel ni\cau de 
développement sc situe chacun des difti.:rcnts systi:mcs linanciers. paralli:kmcnt ù cc qlll: nous avons 
vu en théorie. C'est-il-dire: sanlir si le niveau de dé,·cloppcmcnt des diftL;rents s~ sti:mcs linancicrs 
est wmpatible avec le niveau de développement économique. 

Âu cours de cet article. nous allons nous int~rcsser. dans Lill pn:micr tL:mps ù l'analyse du 
niveau de développement des syst.:·mcs financiers d..: I'Âigérie. du Maroc. ct de la Tunisie. Nous 
passerons. ensuite. il ia supervision de l'évolution structurelle des ditlërcntcs institutions linancil:res 
bancaires et non bancaires des pays considérés. Nous allons. particulil:rcmcnt. recourir à l' usage de 
certains indicateurs synthétiques qui mesurent le niveau de l'approfondissetm:nt financier. l'activitO.: 
des banques commerciales. le financement du sc<.:tcur privé. ct la part des instituions finan<.:il:rcs non 
bancaires. 

1. Historique des systèmes financiers des trois pays du Maghreb 
Après leurs indépendances politiques. les économies des troi s pa) s du Maghreb en 

l'occurrence le Maroc. la Tunisie ct l' /\lg~rio.:29 . sc sont wnccntrécs sur des modi:lcs de gestion 
centralisée ct dirigiste donnant un rôle prédominant à l'Etat dans l'activité ~conomiquc qui sc base 
cssentiellt:mcnt sur l'exportation des matii:rcs premières. Cc mode de gestion avait pour objectif 
l'accélération du processus de développement économique par l'c:o-;crcil'C du contrôle dirc~.:l de lï ·: tat 
sur les ressources nationales. 

Pour réaliser les objectifs escomptés de œttc strat~gic globak de d~vcloppcmcnt . les autorités 
des trois pays ont agi à travers plusieurs moyens touchant ditlërcnts secteurs réels. financiers ct 
monétaires. 

l9Lc MarO<: , la TuniSie cl I'J\Igénc ont cu leurs md~pcndanccs poltliqucs rcspccti\ClllCIIt en I<J56 cl 1962 . 
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Dans cc contexte. !"activité réelle qui s'est basée sur !"exploitation et !"exportation des 
matières premières a été essentiellement dominée par de grandes entreprises pub! iques qui opèrent 
dans des secteurs stratégiques. Pour cc qui est du secteur privé, il a été actif dans les domaines du 
commerce. du tourisme et dans !"agriculture en Tunisie et au Maroc. Mais sa taille est limitée en 
Algérie. l'ar ailkurs. un régime de protection ct de contrôle du comme extérieur a été instauré dans 
les trois pays visant la protection des marchés locaux de la concurrence étrangèrc30. 

Pour cc qui est du secteur monétaire. les autorités des trois pays ont adopté des politiques 
monétaires qui sc basent sur !"allocation directe de crédits ct de rcfinanccment auprès de la banque 
centrai..:. Les taux d'intérêts étaient administrés. généralctm:nt négatifs en terme réel dans les trois 
pays au début des années !W. Entre autre. la gestion ch:s demandes excessives de crédits sc fait par la 
politique de rationnement de crédit. De !"autre côté. une politique de contrôle des prix ct des changes 
avait maintenu les taux d'inflation à des niveaux acceptablcs31. 

Le linanccmcnt de l"activitO.: du secteur réel a été assuré par un système linancicr dominé par 
les banques qui sont à grande majorité publiques. Des banques de développement, des institutions 
d'épargne postale ct des compagnies d'assurance. Les marchés financiers existaient déjà au Maroc et 
en Tunisie mais leur taille ct activité sont très limitées. A cette époque, la li)tlction essentielle des 
systèmes financiers était la collecte des ressources ù des coûts fù iblcs et leur orientation. 
principalement. vers le linanccmcnt des secteurs stratégiques. routcfois. !"activité financière a été 
strictement régulée à travers les taux d'intérêts administrés. ct des politiques de financement direct de 
crédits. Les systèmes bancaires segmentés. avec une concurrence limitée ct davantage de restrictions 
à !"implantation des banques étrangères (totalement inexistantl!s en Algérie après 1967). Les banques 
commerciales n'assurent que les bl!soins à court terme des entreprises privées. le reste des besoins à 
moyen ct long tames. sont financés par des banqul!s spécial isécs32. 

La situation du systi:mc linancil!r telle que décrit!! ci-dessus a persisté jusqu'au début des 
années 80. La conjoncture intl!rnationalc durant cette périodl! était lilVorable. en termes dl! 
!"importance relative des prix des matières prcmièrl!s qui ont représenté ks principaux produits ù 
!"exportation. notamment. les hydrocarbures pour !"Algérie. le phosphate pour le Maroc. ct les 
produits agricoles pour k Maroc ct la Tunisie. l'ar ailleurs. les coüts des crédits sur les marchés 
linanciers intanationaux étaient faibks. Ces deux liu.:tcurs ont contribué à constituer d'importantes 
résl!rves dl! change pour li1irl! face aux besoins des économies en question)). 

La détérioration des tennl!s de !"échange au cours des annél!s quatre-vingts34 ct !"apparition 
de la crise d\:ndl!ttl!mcnt intanationale de l"époqul!. a provoqué une situation de crise globale 
touchant les économies des trois pays maghrébins à !"instar dl!s autres pays sous dévcloppés35. La 
situation critiqul! dans laquelle sc sont trouvées les économies maghrébines s'est manilcstée par 
d'importants déséquilibres macroéconomiques à savoir: la récession de !"activité réelle. graves 
déficits budgétaires ct courants ainsi qu'un lourd thrdcau de la dette extérieure. f-ace à cl!ttl! situation 
ks pouvoirs publics du Maroc. de la Tunisie ct de !"Algérie ont adopté, sous !"égide du FMI et de la 
BM. des programmes d" Ajustement structurels n:spcctivcml!nt en ( 1983. 1986 l!t 1994 ). Les 
programmes mis en place visl!nt le rétablissement des équilibrl!s macroéconomiqul!s et la transition de 
h!urs t!conomics vers des systèmes libéraux. 

A côté des réformes structurelles ct de stabilisation qui ont touché la sphère réelle, les 
systèml!s financiers ont aussi connu des réformes prolondcs qui s'inscrivent dans la doctrine de la 

.10 /\ . Jbd1. K l'nuers, and V. Trcichd: Financ~al Scctor Rdorms in/\lgeria. Morocco. and Tunisia : 1\ Prcliminary 1\sscssmcnl. 
IMF\\or~mgpapcrnv n/SI . .Iuly 1997. pR. 
31 Idem 9. 
32 Idem . 
.13 Trajectoire economique des pays du Maghreb . 
.14 su1te à la ba1sse des prix des mati cres premières notamment avec le choc petrolier de 1986 et la réduction de la demande sur les 
produits agricoles des pays européens 
35 Idem. 
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libéralisation pour réduire lïntervcntion d~ l'Etat ct consolider le rôk du marché dans l'allocation d~.:s 
r~SS(Hirccs ·'6 

D~: manièr~: globale. les réform~.:s des systèmes linanci~:rs ont ~.:onccrn~ trois volets ~.:ss~:ntiels: 
le secteur bancaire. le secteur monétaire. ct les marchés financiers. Les rd\mnes monétaires dans les 
trois pays concernent csscntidlcmcnt, la liberalisation d~.:s taux dïntcrêts. l'abandon d..: la politique tk 
linanc~.:ment direct du crédit. 1~ finanœmcn\ du budget Je l'Etat par k marché au lieu de la ueation 
monétair~.:. ct le lancement d'autres instruments de la politique mon.:tain:. C~.:s réformes visent deux 
objcdils essentiels: le renforcement d~.: la régulation ~o:t de la supervision et la stimulation dc la 
concurrence interbancaire. Quant aux reformes qui ont touché les marchés de capitaux clks avaient 
pour objectif la création de nouveaux marchés el de nouveaux instruments dans les trois pays. 

Nous essayerons dans ce qui suit d'évaluer les résultats des reformes financières mis en 
œuvre au cours de la décennie 90 à travers un certain nombre d'agrégats qui témoignent sur le niveau 
de développement des systèmes financiers. l'évolution de la structure des systèmes finandcrs des 
trois pays ct leurs développements. Nous commencerons par comparer l'évolution du niveau de 
développement global de chacun des systèmes financiers pour passer à la constitution structurelle et la 
performance des institutions composantes de chaque système. 

2. Le niveau de développement global des systèmes financiers des trois pays du Maghreb 
Pour déterminer le nivcau de développement d'un système financier. un indice d'évaluation a 

été développé par les institutions linancièrcs internationales. Il cs\ construit à hase Je six autres 
indices constitués à leurs tours de plusieurs indicateurs. L'indice composite est une combinaison de 35 
indicateurs mesurant la performance du système linancier. Il vari~.: de 0 jusqu'à 10. Les systèmes 
linancicrs ayant obtenu une note comprise entre 0 et 4 sont considérés à niv..:au de développement 
l~1iblc. De 4 à 7.5 sont attribués aux systèmes linanciers à niveau de développement moyen. Et les 
systèmes notés de 7.5 à 10 sont considérés très dévcloppés37. 

A base de cet indice. une classification des systèmes financiers a été fàite par le forum des 
économies des pays arabes. Les systèmes financiers des trois pays sont ainsi. classés à niveau moyen 
de développement tel que indiqué ci dessous38 

36 A. Jbili, K. Enders, and V. Treiche!: Financial Scctor Rcforms in Algeria. Morocco, and Tunisia: A Prcliminary Asscssmcnt. 
IMF working papcr n° 97/81 . July 1997. 
37 Creanc S. Goyal R. Mobarak AM. and Sabir R Authorizcd for distribution by Khan M: Financial Sector Dcvclopmcnt in lhe 
Middle East and North Africa. IMF WP/04/201; Oclobcr 2004. P 13 : 18. ln www.imf.urg 
38 Crcane S, Goyal R. Motmrak M, and Sab R: Financoal Dcvelopment and Economie Growth in the Middle East and North 
Africa. Ncwsletter of the Economie Rcscarch Furum For the Arab Counlries. 
Volume ten-numbcr Iwo. Summcr 2003 . P 12 . ln www.crf.org.eg 
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Source : l'reanc S. <loyal R. Mobarak M. and Sab R: Finam:ial Dcve lopmcnt and Economie Growth 
in the Middle East and North Ali·ica. N.:wslcttcr of th.: l ·: ~:onomi~: R.:search Furum For th.: /\rab 
Countries. Volume tcn-number Iwo. Summcr 2003 . l' 12. ln 1\\\W.erf.org.cg 

13il.:n que. l"étude présentée lors d..: œ forum de recherche classe le sysl~mc linan~:icr algérien. 
marocain el tuni sien parmi h:s systèmes linanci.:rs à ni veau de déYclopp..:mcnl moyen en 2000, les 
données du FMI indiquent que le système financier algéri.:n actuel est faiblement développé. Par 
contre les systèmes financiers de la Tunisie cl du Maroc n'ont pu alleindrc le niveau moyen de 
développement qu ' en 2002/2003 . 

Le tabh:au sui vant montre l'évo lution de l'i ndice composite d.: développement des systèmes 
financiers des trois pays du Maghreb wmparés à d'autres systèmcs depuis la décennie 60 jusqu'à 
2003. 

Tableau n° 02: l'évolution de l'indice de développement des systèmes financiers pour l'Algérie, 
le Maroc et la Tunisie de 1960 à 2003 

llfcennies 60 70 80 90 2000/2001 2002/2003 

Algérie 2.4 4.2 5 2.7 3.5 3.2 

!\la roc 2.6 2.8 3 4 4.8 5.5 

Tunisie 3.3 3.8 4.5 4.11 4.8 5.6 

Les pays MENA 2.9 3.3 3.9 3.5 4.7 5 

l'roche ct mo)"cn orient 2.6 2.9 3.3 3.1 NA NA 

Tigres Asiatiques 1.8 2.9 4.1 5.7 NA NA 

Amérique Latine 2.4 2.9 3 34 NA NA 

Afrique sub saharienne 2.3 2.5 23 2.1 NA .NA 

Source: Creanc S. Goya! R. Mobarak 1\M, and Sabir R 1\uthorized tor distribution by Khan M: 
Financial Sector Devclopmcnt in the Middle East and North 1\frica. IMF WP/04/201 ; Octobcr 2004. 
P 13 : Il!. ln www.imforg 

Les systèmes financiers tunisien et marocain ont alleint un ni veau moyen au terme des années 
2002 et 2003. après avoir connu une progression positive le long des quatre dernières décennies. Par 
contre. le système financier algérien reste à un niveau en dessous de la moyenne de l'ensemble des 
pays MENA Malgré la progression des années 70 et 80. 
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La progression positive des niveaux de développement des systèmes financiers tunisicn ct 
marm:ain revient au fait que œs pays ont pu ntt:ncr à bien les rcl(mnes qui ont touché les secteurs 
monétaires. bancaires. ct de régulation prescrites par les programmes d'ajustement structurel. 
Ct:pendanl. k n.:tard qu'alliche le système tinancier algéri<:n au cours des deux dernii:res déœnnies 
revient selon les scniœs d'évaluation du FMI à la non pcrfùrmanœ du système ham:aire ct non 
bancaire. ainsi qu'à la faiblcsst: de l'environnement institutionnt:l cl des règles de régulation et de 
supervision. Suit le tableau suivant : 

Tableau n°03 : la constitution de l'indice de développement financier, 2002/2003 (basé sur des 
données quantitatives et qualitatives, échelle: 0-10) 

Indice de Sl•rh.•ur Secteur La régu- Secteur el Ouverture [n,·ironn 
dé••elo1>1>em•• banca ir~ finan'-·ier lat ion et [Jolitiquc financière entent 
nt financier non la SUilCr· monétnire institutio 

hanc;1ire \'ÎSÎOn nncl 

All!érie 3.2 2.5 3 3.5 4.4 4 2.3 
1\laroc 5.5 5.6 4.7 7.3 6.8 4 3.8 
Tunisie 5.6 7.7 4.7 5.3 4.5 5 5 
pays 5 5.5 3.3 5.7 5.1 5.9 4.2 
MENA 

Source: Creane S. Guyal R. Mobarak t\M. and Sabir R Authorized lor distribution by Khan M: 
Financial Sector Dc\clopment in the Middle East and North /\l'rica. IMF Wl'/04/201 : Octobcr 2004. 
P 13. ln www.imf.org 

L'évaluation du niveau de développement du st:cteur bancaire se fait sur la base de plusieurs 
facteurs: la part du secteur public dans le capital des banques. le nil'eau de liquidité. le niveau de 
concentration ct les dillicultés de rentrée de nouvelles banques. 

Les secteurs bancaires du Maroc ct de la Tunisie sont plus déwloppés lJUC celui de l' t\lgéric. 
En ciTet. le secteur bancaire tunisien a atteint une note qui le qualifie d'un système bancaire 
développé. Le secteur bancaire au Maroc est d'un niveau moyen . Par contre celui de l't\lgéric est 
qualifié de sous-développé. 

La performance du secteur bancaire tunisien revient au fait que les rél(mncs mis en œuvn: au 
cours des années 90 ont abouti à instaurer un environnement compétitif: loin de l'intervention du 
gouvernement. avec la réduction de la part du secteur public dans le secteur (voire tableau n°4) ct un 
thibie degré de concentration. L'instauration de la con~.:urrence au sein du système bancaire s'obtient 
par l'ouverture du compte capital à la participation étrangère. abolition de la spécialisation sectorielle 
des intermédiaires bancaires d le renforcement de l'autonomie dans les décisions de pr<:ts. En effet. la 
Tunisie a accéléré les étapes pour obtenir un environnement concurrentiel en 1986 avec des mesures 
d'élargissement des activités des banques étrangères, ainsi que la réduction de la spécialisation dans 
les activités bancaires en 1994. La loi sur la monnaie ct le crédit du 14 avril 1990 a permis aux 
institutions bancaires spécialisées algériennes d'étendre leurs activités vers des activités autres que 
œllcs dont ils sont déjà spécialisés. Par ailleurs. la participation d'étrangers dans le capital des 
banques domestiques a été autorisée à partir de 1994. Les barrières ù l'entrée d'opérateurs étrangers 
ont été réduites en 1989 au Maroc, amendant le décret royal de 1973 de la Marocanisation qui stipule 
la limitation de la participation des étrangers à moins de 49% dans le capital des banques. Par ailleurs. 
la loi de 1993 a éliminé le cloisonnement quand aux activités des banques de développement ct 
commerciales. 

Les secteurs financiers non bancaires tunisien, marocain et algérien, sont tous d'un niveau qui 
se situe sous la moyenne du développement. Cette faiblesse revient en grande partie à la taille limitée 
de cc secteur devant le secteur bancaire. Les secteurs des assurances sont en croissance au Maroc et 
en Tunisie mais restent en soutTrance de certains problèmes structurels (llliblt: capitalisation boursière 
des sociétés publiques, code inadapté aux normes prudentiellcs). Malgré leur croissance importante en 
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réponse aux demandes excessives sur les services qu'elles onfent dans la gestion de l'épargne, les 
fonds communs de placement restent peu développés. raut<: d' un dynamisme des marchés des 
capitaux qui représente les principaux lieux d 'activité de ces institutions. 

La rubrique régulation ct supervision dépend. à son tour. du renforcement des règles de 
supervi sion et de régulation et d'établissement des procédures pour collecter les informations 
prudentiellcs sur les bases régulari sées du contrôle bancaire; en conf(mnité aux codes standards 
internationaux par l'adéquation des ratios de capital ella réduction des créances non productives. 

Le respect des règles de supervision et de régulation est mieux pratiqué au Maroc qu 'en 
Tunisie et en 1\lgéric. Les troi s pays ont tous adopté de nouvelles lois bancaires dans le but de 
renforcer l'autonomie de la banque centrale. d'introduire ou de renforcer les règles de régulation et de 
supervision en alignement aux standards internationaux. Le poids de la part du capital recommandé 
lors du comité de Baie des G 10 a été exigé au Maroc en 1996. en Algérie ct Tunisie en 1999. Oes 
plans de restructuration détaillés sont mis en application pour renforcer la capitalisation des banques 
et réduire l'ampleur des prêts non performants dans leurs portefeuilles. 

La mi se en œuvre de la politique monétaire est plus sereine au Maroc devant la Tunisie et 
l'A lgérie. Le développement de ce secteur dépend en grande partie de l'ampleur de l'intervention du 
gouvernement dans la mi se en place de la politique monétaire, de l'autonomie de la banque centrale 
comme autorité chargée de la mis en ouvre de la politique monétaire, de l'utilisation des instruments 
de la politique monétaire indirects par opposition aux instruments directs et de la libéralisation des 
taux d' intérêts et de l'allocation du crédit. 

Le degré d 'ouverture du secteur financier tunisien est consolidé par l'ouverture du compte 
capital aux opérateurs étrangers et des marchés des changes contrairement à l' /\lgéric et au Maroc qui 
continuent d'exercer des restrictions à l'ouverture du compte capital. 

L'environnement institutionnel est mieux développé en Tunisie qu 'au Maroc et en Algérie. 
L'environnement légal et politique dans lequel le système financier opère est un déterminant 
important de la gamme et de la qualité des services qu ' offrent les institutions financières. Par ailleurs. 
la faiblesse de l'environnement légal et l' instabilité politique exerce un effet négatif sur le système 
financier dans la mesure où les emprunteurs potentiels sont attentifs vis-à-vis des emprunteurs non 
garantis. 

Pour mieux comprendre la situation actuelk des systèmes financiers. une lecture détaillée de 
la structure de chacun des systèmes financiers s'impose. C'est pourquoi nous nous efforcerons d 'en 
faire une. 

3. La structure des systèmes financiers et performance des institutions financières. 
Les systèmes financiers des trois pays du Maghreb sont hérités tous du système financier 

français. Les réformes qui ont eu lieu depuis leurs indépendances, malgré leur inscription dans une 
même logique, font que les caractéristiques de chacun des systèmes sont hétérogènes soit en termes 
de la taille totale des trois systèmes financiers. soit en termes de structure. En effet, la structure des 
trois systèmes est différente en termes du nombre ct nature d' institutions. de leur taille, ct de leur 
performance. Par ailleurs, le dynamisme des marchés de capitaux est diO'érent d ' un pays à l'autre, soit 
pour les marchés à court ou à long terme. 

3.1 La taille totale des systèmes financiers 
Le DEPTH, tel que nous l'avons vu au cours du travail théorique, représente la taille du 

système financier. Autrement dit, il représente la capacité du système financier à gérer les liquidités 
de l'économie. L'évolution et l'importance des systèmes financiers des trois pays du Maghreb sont 
représentées sur le graphique suivant. 
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Figure n°0 3 : l'évolution tic l'approfontlissemcnt financier en Algérie, Marne ct Tunisie tic 1989 à 2006. 
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Source: établie par nous même à partir des données de Beek T, Demirgüç-Kunt A. and Lcvine R: A 
New Database on Financial Development and Structure. http://econ.worldbank.org/staff/tbeck 

L'observation de la figure montre que c'est le syst~me financier Marocain qui a en moyenne 
sur la période un ratio DEPTH important. suivi par la Tunisie. et enfin de l'Algérie. Le niveau de 
l'approfondissement financier est estimé en moyenne à 71%. 48%. et 47% respectivement pour le 
Maroc. la Tunisie et l't\lgérie. Toutefois, une plus grande stabilité est observée pour la Tunisie devant 
le Maroc et l'Algérie. Cette dernière afliche des variations ascendantes et descendantes plus rapide 
qu'au Maroc. Par ailleurs. si on prend en considération la moyenne des ratios pour chaque pays. en 
remarque qu'en Algérie ct en Tunisie la moyenne est en norme avec celle établie en théorie (voire 
page n° 12). Par contre le Maroc semble loin du classement car avec un ratio de 71% il devrait se 
classer parmi les pays les plus riches alors qu ' il s'agit d'un pays classé à revenu faible au même titre 
que l'Algérie ct la Tunisie. 

L'importance du ratio DEPTH au Maroc par rapport à l'Algérie ct la Tunisie exprime une 
capacité supérieure des institutions financières marocaines à gérer les liquidités de l'économie. Par 
conséquent. le volume de l'épargne collectée devrait être important pour faire face aux besoins des 

entreprises. 
3.2 Le nombre, la nature et la taille des institutions financières des trois pays 
maghrébins 

Les systèmes financiers actuels des trois pays du Maghreb sont constitués essentiellement : 
dïntermédiaires bancaires dominants. dont la propriété publique dépasse celle du secteur privé: 
d'intermédiaires non bancaires de nature diversifiée pour le Maroc et la Tunisie mais à part 
relativement faible. Par ailleurs. les marchés de capitaux sont instaurés. sans qu'ils ne soient 
suftisamment actifs. Le tableau suivant retrace la structure détaillée des ditlërcnts systèmes 
financiers : 
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Tableau n°04: la structure des systèmes financiers de l'Algérie (en 2004), de la Tunisie (1992/ 
2005) et du Maroc (en 2004) 

Le type l'art des avoirs des institutions La part des avoirs financiers 
d'institutions sur le total des avoirs en % en pourcenta~:e du 1'1 B 

L'Aigéri Maroc Tunisie* Algrri Maroc Tunisie* 
e* ** * * e* ** ** 

Les banques 92.8 60 74.6 75.7 84 
Banques 63.6 
comrncrciaks 
Banques publiques 83.4 43% 34 .5 68.0 
L.:s banques privees 9.4 29.1 7.7 
Les banques de 3.6 4.2 
développement 

Les banques -12 5J 
otlshores 
L.:CCP 3.2 3.7 
AUTRES 
Les institutions 7.2 25 24.8 5.8 15 
financières non 
bancaires 
Assurances 2.8 Il 4.2 2.2 4.8 
Les sociétés de 2.8 3.2 
crédit bail 
L.:s comragnics de 0.1 0.1 
factoring 
Les SICAV 4.5 5.2 
Les SICAF 1.6 1.7 
Les SICAR 0.9 O.l! 
Les maisons de 8.1 93 
retrait.:s 
Autres institutions 4.4 2.6 3.6 
financières 
Total 100 81.5 99 

·. .. . . .·. ~ .. • , .PJ Source . Tabh:au realise p<tr nous meme a partir de thfh:rcntcs sourœs 

Le système financier du Maroc est dominé par le système bancaire. Ce dernier est constitué de 
19 banques réparties en 14 banques commerciales ct 5 banques spécialisées. Il représente la part la 
plus importante des actifs financiers soit à hauteur de 60 %. Cependant, l'Etat reste le plus grand 
propriétaire en détenant 43 % de l"cnscmblc des avoirs bancaires. tandis que des actionnaires 
étrangers détiennent la majorité dans cinq institutions étrangères. Six autres banques privées sont à 
capitaux internes. 

Les institutions financières non bancaires sont de nature divcrsitiéc ct occupent en moyenne 
25% du total des actifs finan ciers au cours de la période ( 1970 à 1996)40. Cc secteur est composé 

.W 'lng,·es Sand IJercngaut J: Algcria : Financial System Stability Assessmcnt , mcluding Reports on the Observance of Standards 
and Codes on the fo llowing topics · Monctary and Financiall'ohcy Transparcncy and Banki ng Supervision . IMF Country Report 
No. 0411 38 May 2004 . 1'25. Sur www.nnf.org 
•• 39 lngvcs S ct T Abcd G : MAROC : )~ valuat i on de la stabi lité du système financier. IMF report . 2004 . Sur \\Ww.imf.org 
... Blanc F. Grand N. IJoughzala, Goaicd. M, Mouclhi , R, Lalwucl , M , Abdelbasset,C:, Alaya, Il , Grigu iche, M Miladi . S . 
IJelgaroui.ll. Lakhoua, F Hamad1 Fchri . Il : Profil pays Tunisie . Institut de La Mèditcrr:méc, France . Economie Rcsearch h>nnn . 
Egypt Coordinateu rs Fcmisc. 2005 l' 45 . 
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d\mc: CDG. une institution financière publique non bam:ain.: l(mdél: pour œntraliscr ct gérer 
l"épargne institutionnelle. Un secteur des assurances composé de 1 X compagnies. détient Il % des 
actifs du système financier ct une poste « Barid AI-Maghrib ». Un S) stènw Je retraite. lln secteur de 
fonds communs de placement. relativement peu déwloppé. Un secteur du crédit-bail considéré 
wmmc le plus développé de la région. mais dont la taille est réduite. Un secteur de la micro finance 
comprenant 12 associations de microcrédit (AMC) approuvées. Six banques oiT shore ù niveau 
d'activité modeste. 

Les marchés de valeurs mobilières ct de bons du trésor primaires f(mctionnent bien 
relativement aux marchés secondaires qui demeurent à activités limitées. Des marchés d'obligations 
d'entreprise dun marché des titres de créances négociables (TCN)41. 

Le système financier de la Tunisie est dominé à son tour par le secteur bancaire. En t:lfct. la 
part des avoirs bancaires a atteint 99% du total des avoirs financiers en 2005 ct ll4% en moyenne sur 
la période ( 1992 à 2005). Le secteur bancaire est constitué en 2003 de : 14 banques commerciales, un 
centre de chèque postaux soumis à la réglementation bancaire contrairement à la poste du Maroc. 
Cinq banques de développement. Deux banques d'affaires. Et 7 banques ollshorcs. 

Le secteur non bancaire tunisien se caractérise par sa taille relativement limitée à celle Ju 
st.:cteur bancairt.:. En etlct. lt.:s avoirs financiers des institutions linancièn:s non bancaires ne 
représentent que 15% du total des avoirs financiers au cours de la période ( 1992 à 2005)42. Par 
ailleurs. le secteur comprend un nombre important d'établissemt.:nts financiers spécialisé passant de 
10 en 1980 à 182 en 2003. Le secteur financit.:r non bancaire est réparti en Il sociétés de lt.:asing. trois 
sociétés de tàctoring, 7 sociétés de recouvrement. ct une institution de collecte de l'épargne. ainsi que 
157 sociétés d'investissement ct 3 sociétés de gestion dcs moyens de paiemcnt43 . De !"autre coté. le 
système financier tunisien est renforcé par une bourse de valeur mobilière. 

Le système bancaire algérien sc compose de : six banques publiqw.:s. dont la Caisse d'épargnt.: 
devenue une banque depuis 1990 : quinze banqut.:s privées, dont un~: à capitaux mixtes. Une banque 
de développement dont la restructuration est en cours. Le secteur bancairc représente le gros des 
avoirs du système financier à hauteur de 92%. Le secteur bancaire public détient à lui seul le gros des 
avoirs bancaires. à hauteur de 83%. de l'ensemble des avoirs financiers, cc qui est équivalent à 90% 
des avoirs bancairo::s. 

Le secteur non bancaire algérien se caractérise par un nombre d'institutions limité et une taille 
relativement faible. Quand à la bourse. elle est au stade de précarité ct sc caractérise par une faiblesse 
d'activité et la taille limitée avec seulement 2 entreprises cotées. 

3.3 L'évolution structurelle de l'activité des différents compartiments des systèmes 
financiers du Maroc de la Tunisie et de l'Algérie 

La structure actuelle des systèmes financiers est sujette à une évolution qui se caractérise par 
un retrait des banques centrales de l'activité de financement au profit des banques commerciales et 
des institutions financières non bancaires. 

Le graphe suivant montre l'évolution des avoirs gérés par la banque centrale du Maroc ct celle 
de la Tunisie de 1'963 jusqu'à 2005. 

40 Calculé par nous même :i partir des donnée de : Occk T. Demirgilç-Kunt A. and Levi ne R: A New Databasc on Financial 
Development and Structure. http ://econ. worldbank.org/staflïtbcck 
41 lngves Set T. Abcd G : MAROC : Évaluation de la stabilité du système financaer. IMF report . 2004 . Sur P 14- 19. Sur 
www.imf.org 
42 Idem 1. 
43 Blanc F, Grand N, Boughzala, Goaied, M, Mouelhi, R, Lahouel, M , Abdelbassct,C, Alaya, H, Griguiche, M . Miladi, S : 
Belgaroui,B, Lakhoua, F Hamadi Fehri, H : Profil pays Tunisie. Institut de La Méditerranée, France. E R F. Egypt . Coordinateurs 
Femise. 2005. P 45. 
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Fi~:urc n° 0-t: l'évolution des a\'oirs de la ban4lll' l'l'ntralt• l'Il ..\IJ?,érie, au Maroc ct en Tunisie 
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Source: établi par nous même à partir des données de Beek T, Demirgüç-Kunt A. and Levine R: A 
New Data base on Financial Development and Structun:. h!!p ://econ.worldhank.org/stafti'tbeck 

Les données du graphe montrent clairement une diminution signi licative de la part des avoirs 
de la banque centrale de Tunisie depuis 19!!0. Le niveau des avoirs de la banque de Tunisie a baissé 
de prés de 20% en 1963. à prés de 2% en 2005. Cependant. les avoirs de la banque centrale du Maroc 
n'ont pas connu une baisse continue. D' un niveau de 31% en 1963. ils sont passés à environ 22% en 
1968 pour passer à prés de 34% en 1980 et descendre ensuite à 12% en 1990. Les avoirs de la banque 
centrale sont passés de 7% à prés de 20% entre 2001 et 2006. En fait ce passage exprime l'importance 
des réserves en devist:s gérées par la banque centrale suite aux recettes importante en provenance des 
exportations des hydrocarbures44. 

Quant aux avoirs dt:s banques de dépôts, ils ont connu une évolution un peu progressive, mais 
pas assez significative. Le graphe suivant retrace l'évolution de ses avoirs de 1963 à 2006. 

Figure n°05. L'évolution des avoirs des banques de dépôts sur le total des avoirs au sein des systèmes 
financiers marocain et tunisien de 1980 à 2006. 
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Source : établi par nous même à partir des données de Beek T, Demirgüç-Kunt A, and Levine R: A 
New Data base ori Financial Development and Structure. http://econ.worldbank.org/staff/tbeck 

Les données présentées sur le graphique, montrent que les avoirs des banques de dépôts en 
Tunisie ont augmenté de 10%, atteignant presque 99% des avoirs financiers en 2005 après avoir été 

44 Les donnees de Beek T. Demir!_!ilç-Kunt A, and Levi ne R: A New Data base on Financial Dcvelopment and Structure . 
http://econ .worldbank .orl!fstallltbeck 
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de !"ordre de 7R% en 1963. Les avoirs des banques de dépôts marocaines sont passés de prés de 45% 
à plus de 60% entre 1963 ct 1997. Au moment où les avoirs relatifs aux banques de dépôt en Algérie 
par rapport à l'ensemble des avoirs financiers sont situés aux alentours des 9~% du total des a\oirs 
financiers. mais connaissent une baisse en 2006 pour atteindre 79%. 

L'évolution de la structure des avoirs financiers pour h: Maroc ct la Tunisie ct mi:me pour 
l'Algérie. peut être qualiliée de positive pouvant justifier même h:s notes attribuées au sc~.:tcur 

bancaire marocain ct tunisien par les institutions financières internationales. En efli:t. le retrait de la 
part des avoirs des banques centrales au prolit des banques de dépôts exprime une transli:rt des 
missions commerciales vers ses dernières. d'une part. ct la diminution de lïng~rencc des pou,oirs 
publi~.:s dans la sphèn: finam:ièn.:. d'autre part. 

Les mutations structurelles du secteur finam;icr ont aussi touch..: k secteur non bancaire. 
L'évolution du secteur non bancaire tunisien ct marocain est tra~.:O.:e dans le graphiqm: su i\'ant. 

Figure N°6: l'évolution du ratio NON ll.-\i\K SIIARE pour· la Tunisie.I'Aigérit• t•t le :\larue de 1')7(1 à 2(1(1(,, 
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Source: établit par nous même à partir cks données de Bc~.:k T. Demirglii;-Kunt /\ . and Levine R: /1. 
New Data hase on Financial Dcvclopmcnt and Structure. http ://cwn . worldhank .o rl!/stat'Pthc~.:k 

La ligure pn!cédentc indique révolution de la part des avoirs des institutions non ban~.:aires 

sur l'ensemble des avoirs financiers. On remarque que. la part du se~.:tcur linam:icr non bancaire est 
relativement plus importante au Maro~.: qu'en Tunisie durant toute la période. En clli:t. ks avoirs du 
secteur linancicr non bancaire ont représenté plus de 22% du total des moirs linandcrs au Maro~.: 

depuis 1969 pour atteindre un pil: de 36% en 19R9. Avant 1970. la part du se~.:tcur linancicr non 
bancaire en Tunisit: a représenté moins de 5% du total des avoirs linancicrs. Dl..'puis 19T2. le~ m·oirs 
du scl..'tcur linancier non bancaire ont pu croître pour atteindre un taux de 22'l-n en 19X5. a\·ant ch: 
d~croitrc brutalement en 1999 pour atteindre moins de 6% du total dl..'s a\'oirs en 2005. l'our cc qui 
conœrne l'Algérie. la participation du secto:ur linancicr non bancaire est très l~tible . Selon les données 
du FMI. la part de cc sc~.:tcur ne d~passo: pas les 7% du total des a\'oirs linanl..'i..:rs en 2001! dnant un 
taux d..: 3% en 20054

' 

La lcctun.: de ces données indique quo: Il: secteur linan~.:ier non hanutirl..' marocain est plu~ 

largc que œlui de la runisio: ct de 1'/\lg.:rie. Malgré cela. les noto:s d·.:,aluation attribue'.:~ par le 
Fonds Monétaire International (FMI l au secteur linam:icr non banca in.; tunisien ct marocain sont 
similaires. C'est-à-dire sur un barème de 1 O. la noté est de 4. 7. Cependant. le systètm: financier non 
bancaire algérien se voit attribuer la note de 3~6. l'ar ailleurs. les institutions linaneii:res non 
bancaires prises en considération dans la dassilieation de Beek. Demirgü~Y-Kunt. ct Lc\'inc ( 1999) 
n'incluent pas les marchés linaneiers contrairement à l'étude du FMI. 

" tng,es Sand Berengaul J: Algcria . Financial System Siabolity Assossmenl , oncluding Repoo1' on the Ohser"uoce of'Swndards 
and Codes on the following, topics: Monclar~: and Fmanc1al Po licy Tnmsparcncy and 13ankmg Super' 1siou . IMF Country Rcpm1 
No 0411.\8 May 2004 . l' 25. Snr www.imf org 
46Creanc S. Ciuyal R, Mobamk AM. and Sabir R AuthoroLctl t'or distrobuloon hy Khan M Financoal Scclor Dc,elopmcnlonlhc 
Middle East and Norlh Af'rica . IMF WP/04/20 1 . Octuhcr 200-1 l' 11 ln www imf.org 
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Donc. le système linaneit:r non bancaire des trois pays reste sous la moyenne du 
développement (moins de la note 5 est considérée commt: faibli:) . Selon le FMI, le développt:rnent du 
secteur reste un objecti r à alle indre. 

3.4 L'efficacité et la performance des institutions financières maghrébines 
L 'ellicacité des institutions financières est une caract..:ristique qui est liée ù la capacité des 

institutions linancières ù vocation commerciale de jout:r leur rôk traditionnel de linancement de 
l'économie. 

De et: fait un système financier efficace est le système où l'activité d'octroi de crédit est allribuée 
aux banques de dépôts ct autres institutions ù vocation commerciale. Au moment où. la banque 
centrale est appelée à jouer h: rôle d'institution d'émission ct ayant pour rôle principal la mise en 
oeuvre de la politique monétain:. C'est pourquoi les programmes d'ajustement structurel mis en 
application clans les trois pays du Maghreb visent tous l'objectif du désengagement de la banque 
centrah.: dans le linanœment de l'économie ct ù la transmission de œlle mission aux banques 
commerciales. Le tabh.:au suivant peut nous témoigner sur l'importance elu rôle des banques centrales 
dc la Tunisie. du Maroc ct de l'Algérie dans l'activité de l'octroi de crt:clits à l'économie. 
Tableau n° 05 : les crédits distribués par la banque centrale en % du total des crédits 

1992 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Algérie 12.5 19.6 24.4 18.8 17.8 19.5 

Maroc 2 0 .7 1.4 0.4 1.2 0.4 2.2 

Tunisie 14.3 9.2 1.6 1.1 0.6 2.4 

Source : Eltony N : Arab Financial Sector Dcvelopment and Institutions. Economie Rcsearch Furum 
working Papcr N° 0334 . P 12. Sur www.erf.org.eg 

.I.e tableau exprime clairement une importance relative du rôle de la banque centrait: de 
l'Algérie dans l'activit..: d 'octroi de crédits à 1\.:conomie par rapport à celle du Maroc et de la Tunisie. 
Au moment où. la banque d'Algérie assure en moyenne un taux de linanœment de l'ordre de 18% sur 
le long de la période. la banque centrale du Maroc nt: dépassait pas un niveau de couverture de 2.4% 
du total des crédits. Par ailleurs. k niveau de l'intervention de la banque œntrah: de Tunisie a connu 
une diminution de l'ordre moyen de 12% sur la période 1992 à 1995 pour se stabiliser à un niveau qui 
ne dépasse pas les 2.2% pour le reste de la p~riode . 

l.a lecture des données conlirrnc le fait que les secteurs bancairt:s de la Tunisie ct du Maroc 
sont plus liquides que le secteur relatif à l'Algérie. La banque centrait: d'Algérie intervient davantage 
dans le re financement des banques commerciales que celle de la Tunis ct d' Al maghreb. 

Cependant. les crédits distribués par ks autres banques commerciales estimés sur la période 
de 1980 ù 2005. indique que le rôle du secteur bancaire marocain ct tunisien est important dans 
l'octroi de crédits à l'économie qu'en Algérie. surtout durant la dernière décennie. Le graphique qui 
suit le montre si hien. 
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Figure n"7: l'évolution du niveau des crédits domestiques distribués par le secteur bancaire pour le Maroc 
l'Algérie et l~I.IJni_s!e_~O.. % ~~}.,!~de 1980 ~}~5. ___ _ 
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Source: réalisées par nous même à partir des données de la base de données de la Banque Mondiale 2007. 
Les données qui sont résumées sur le graphique précédent indiquent que le niveau des crédits 

distribués par le secteur bancaire marocain est à hauteur de plus de 80% durant la dernière décennie 
suivi de plus de 70% par la Tunisie. Cependant, le système bancaire ·algérien se caractérise par un 
recul de l' activité de crédit, passant d'un niveau de plus de 60% au coure de la période d 'avant 1994 
pour atteindre le niveau le plus bas depuis l' indépendance en 2005 avec un taux qui avoisine les 10%. 

Ces chiffres témoignent, d'un côté, de manière préliminaire d'une meilleure efficacité des 
systèmes marocain et tunisien devant celui de 1 'Algérie (cette question sera traitée de manière plus 
approfondie dans les prochains paragraphes). De l'autre côté, ils révèlent le résultat des réformes 
d'ordre structurel relatives au système financier. En effet, le Maroc et la Tunisie sont plus efficaces 
dans la mise en oeuvre des réformes d'ordre structurel comparativement à l'Algérie. 

Par ailleurs, un des objectifs des réformes économiques menées dans les pays du Maghreb 
lors de l'adoption des programmes d' ajustement structurel, qui s' inscrivent dans une doctrine libérale, 
est le désengagement de l'Etat de l' activité économique cédant sa place au s~teur privé. Par 
conséquent, le développement de ce dernier dépend de la disponibilité des financements que le 
système en question peut assurer. 

Le graphe suivant retrace l'évolution de la part des crédits bancaires destinés au secteur privé 
pour les trois pays du Maghreb le long de la période de 1980 à 2005. 

Figure n° 08 : l'évolution du niveau de distribution des crédits bancaires au secteur privé en % du 
PIB pour le Maroc l'Al érie et la Tunisie de 1980 à 2005. · 
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Source: réalisées par nous même à partir des données de la base de données de la Banque Mondiale 2007. 
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Il est clair que le secteur privé le plus bénéficiaire du financement bancaire est celui de la 
Tunisie, suivi du Maroc et enfin de l'Algérie. 

L'évolution du financement bancaire au profit du secteur privé s' est effectuée de manière 
positive en Tunisie et au Maroc: le niveau de financement du secteur privé est de l'ordre de plus de 
65% du PIB au cours de la dernière décennie en Tunisie, contre 50% pour le Maroc et moins de 10% 
pour l'Algérie. 

Par ailleurs, Le ratio PRIVA TE SHARE qui était à l'ordre de 50% en 1992 a atteint plus de 
90% en 1995 pour se stabiliser au même niveau sur le long de la période pour la Tunisie. Quant au 
Maroc, le ratio a augmenté d'un niveau de 20% pour se stabiliser aux alentours des 50%. L'Algérie, 
par contre, n'a pas dépassé les 30% sur l'ensemble de cette période. Mais le taux commence à 
connaître une reprise à partir de 2000 atteignant un niveau de 42% et 43% respectivement en 2003 et 
2004 et plus de 100% en 200547. 
Figure n° 9: l'évolution du ratio PRIVA TE SHARE pour l'Algérie, le Maroc et la Tunisie de 1980 à 2005. 
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Source: réalisées par .nous même à partir des données de la base de données de la Banque Mondiale 2007. 

Donc, le secteur financier tunisien favorise mieux le développement du secteur privé au 
détriment du secteur public. Au moment où le Maroc s'approche du niveau tunisien, le système 
financier algérien a marginalisé le secteur privé pendant la décennie quatre vingt dix pour mais une 
reprise a été marquée ces dernières années. 

3.5 La gestion des risques de crédit et performance en termes de crédibilité des bilans 
des institutions financières maghrébines 

Le degré d'efficacité et de performance des institutions financières dépend directement de la 
propriété du secteur. Alors, la prédominance de l'Etat comme principal actionnaire, 'tel que nous 
l'avons déjà vu (voir page n°5l), fait que la banque centrale continue à financer le recours des 
banques publiques, surtout pour le Maroc et 1 'Algérie. Entre autre, les banques de dépôts souffrent de 
vulnérabilités relatives aux prêts non performants. En effet, malgré les différentes opérations de 
recapitalisation, les créances douteuses occupent toujours, une part importante au sein des 

portefeuilles des banques de dépôts. 
Le tableau suivant indique le niveau des prêts non performants relatifs aux banques 

marocaines algériennes et tunisiennes. 

47 Vrijer E, Sensenbrenner G, Koranchelian T, and Sayavedra F: Algeria: Statistical Appendix IMF Country Report No. 06/102 . p 
29. Sur www.imf.org 
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Tableau n° 06. L'évolution des créances douteuses en % des prêts 
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Les crédits bancaires non performants occupent une place importante au sein des portefeuilles 
des banques maghrébines (surtout les banques publiques). Cependant, la part de ces créances est 
moins importante dans les banques marocaines qui ont pu les réduire pour ne pas dépasser les 18% du 
total des crédits. Alors que les banques tunisiennes et algériennes recensent plus de 20% depuis 2000. 

La plus grande part de ces créances se concentre au niveau des banques publiques. Et plus 
particulièrement les banques de développement. Cependant, les autorités des pays maghrébins ont pris 
plusieurs mesures pour gérer ces créances et par conséquent assainir le portefeuille des banques et 
autres institutions financières en mettant en place des plans de recapitalisation des banques publiques 
et assurant un minimum de provisions pour couvrir la non performance des prêts. La gestion des 
débilités des banques publiques a pour objectif principal la privatisation de ces dernières et la 
réduction de la place de l'Etat dans la sphère financière comme moyen de renforcer l'autonomie et 
l'efficacité du secteur financier. · Mais les données qui synthétisent la trajectoire de ces dernières 
années montrent que les mesures prises en corn 

pte n'ont pas abouti aux résultats escomptés. Surtout pour l'Algérie et la Tunisie 

Conclusion 
Les années récentes sont marquées par une amélioration du niveau de développement des 

systèmes financiers de la Tunisie; du Maroc et de 1 'Algérie. 
Le système financier de la Tunisie est au premier rang de classement des trois systèmes 

financiers maghrébins sur le plan de développement, suivi du système financier du Maroc et celui de 
l'Algérie en dernier lieu. En effet, le systè!Jle financier de la Tunisie est jugé le plus efficace par 
rapport aux deux autres systèmes financiers sur le plan d'une part, de la politique d'octroi de crédit, 
où il favorise beaucoup plus le financement du secteur privé. D'autre part, dans la disponibilité de 
liquidité dans le secteur bancaire sans recourir au refinancement de la banque centrale. Toutefois, le 
système financier du Maroc n'est pas loin du niveau Tunisien, mais, ille devance, par contre, sur le 
plan de la régulation et de la politique monétaire. 

Le système financier de 1' Algérie est classé sous la moyenne du niveau de développement des 
systèmes financiers des pays MENA. Une faiblesse est constatée sur tous les plan : bancaire, 
monétaire, régulation et environnement institutionnel. Bien qu'une, légère amélioration commence à 
se sentir dans le secteur bancaire, notamment sur le plan de financement du secteur privé, mais, un 
plan de redressement de la situation actuelle du système financier reste une nécessité pour qu'il soit 
de niveau à stimuler l'activité économique. 

••- lngves S and Berengaut J: Algeria: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Standards 
and Codes on the following topics: Monetary and Financial Policy Transparency and Banking Supervision. IMF Country Report 
No. 041138. May 2004 . P 25 . Sur www.imf.org 

Shadman Valavi M and Matthiew Ficher: Tunisia: 2003 Article IV Consultation-Staff Report; Staff Supplement; Public 
Information Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for Tunisia. IMF Country 
Report No. 03/259. 2003 . P 13. www.imf.org 
lngves S et T. Abed G : MAROC : Évaluation de la stabilité du système financier. IMF report. 2004. P 10. Sur 
www.imf.org 
Les données des trois dernières années sont issues de la base de données de la Banque mondiale. 
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L'évolution des systèmes financiers marocain et tunisien s'est opérée dans une trajectoire 
positive. Par contre, le système financier algérien a accusé de longs délais pour la mise en place des 
réformes financières et son niveau reste sous la moyenne de développement. En effet, les systèmes 
marocain et tunisien sont de niveaux moyens d'après une nette amélioration de la notation attribuée 
par les institutions financières internationales par rapport aux décennies précédentes49. 

L'amélioration du niveau de développement des systèmes financiers marocain et tunisien est 
la conséquence des progrès réalisés dans les secteurs bancaires, du cadre global de supervision et de 
contrôle des institutions financières, ainsi que de la politique monétaire. Cependant, certains objectifs 
restent à achever. En effet, les institutions financières internationales insistent sur l'amélioration du 
cadre institutionnel, à réduire la part du secteur public (après assainissement du portefeuille des 
institutions) et à permettre Ul)e diversification du secteur financier non bancaire, en permettant 
l'implantation d'institutions étrangères. 

Nous avons remarqué que la structure du système financier marocain est la plus diversifiée 
par rapport aux systèmes algérien et tunisien. En effet, les ratios DEPTH, BANK, et le NON BANK 
SHARE sont plus importants dans le cas du Maroc que dans le cas des deux autres pays. Cependant, 
le ratio PRIV ATE SHARE classe la Tunisie en premier rang. L'importance de ce ratio explique 
l'efficacité du système financier tunisien dans le processus d'allocation des ressources. En effet, 
l'analyse de la cointégration que nous· avons réalisée, a démontré que l'ensemble des trois systèmes 
souffre d'imperfections. Cependant, et à la différence des systèmes financiers marocain et tunisien qui 
se caractérisent par un déficit d'épargne vis-à-vis de l'investissement, respectivement à hauteur de 36 
et 10%, le système financier algérien est caractérisé par un excédent d'épargne budgétaire qui n'est 
pas absorbé par l'investissement. 
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