
Munich Personal RePEc Archive

Le partenariat euro méditerranéen et son

impact sur le développement des marchés

boursiers méditerranéens

Ben Slimane, Faten

May 2006

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/698/

MPRA Paper No. 698, posted 08 Nov 2006 UTC



�

�����������	����
����
�	������
����������	�������
������
���������������������
��

��
��	�����
�	������
����

�

��������	�
��
�	�
∗
�

����������������������������������������������������������������� ���!���"#����$�

%
���&''()�

�

���������

#������������� *���� �����++�����+� ��������"
������������������������������������,��-����.���

�+�
����������������������/��+���������.���������������� �������+����������,���0�1��1�  ����1�

�������� ����2� ��*������������  *��������,��1��������*��������+����������������+������� ��+�����

������������� +������� �2����������������������������2*���2������� � ��+����/�3��"4"���� ������

�������0������+�����2����������.�������2��+�  �1��������������������� ��������������.����1���0����

������� ��0��������������,��-����.��/�

�

�
�
�
�

���� ����� �� ��� *���  5�++��� ��� ������������ ����� �������������� ����  ��� �������� 2��������� ����

��*�� ��������������/� ���6�� ������ ��� *���  5��� ������ ��� ���� 2������0� ����� �����������  ��

�� ����2� ���� ���  �� � ������ ��� ���� ������������� ��� ��������  ��� ���7����7�5�  ��� ���������� ���  ���

�����������������������������2����6�����������7�������+������6�����������������������.����

����������+��������2�������  ��/������4������������0������������  ������������.����4������������

�5������.����������������������������5�������2������0����������������������/� 

�

����� �����	� 
���
������� 
���� �����
�����
��� �������� ������
���� ��������
�
���

�������������
���

�

������������������	������89:0�� !�

�������������������������������������������������
∗
������������0�
�����.��������*����7�����������6���0����������������������������������"���������������������

���������������� ���#����/�������� �;�+����/2��� �����<����"���*/+��



� &�

�

������
��	���

�

�������������-����������������� ����� �������� ���������+����4�����������������������

���� ���.� ����� ������  ��� ��*�� ��� 	���� ��� ��� 
��� ���  �� 
�����������0� ��� ������������ �����

����������������������.��� ������� �����+��������������� ������������2���9==:/�

���������������7�����.�����������  ������ ���&:����������2������� 5����������9'�������

���
��������� 5������� ��
����������������������������� �������������-�;�

��� �������0� �5������ �� ���7��� ��� �����������0� �����  5���2 ��������� �5��� ������� ��� ���-� ��� ���

����������� ����� ������  �� ��.���/���� ���-�6��0� �����  �� �������� �� ���� 0� ����� � ��� ������0� ��

������� �6������������2���  �� ��������������������++�������� ���� ��������/�>�������� ������6���

�� ��0��������7������ +��������0� � ������4��������.���  ��  �2��� �����������������.�������2����0�

���� ��������� ��� ���� �������-/� ����� �������� ����������  5��� ��������� ���� ��������������� ����

���������� ������������� ������������.������������� ������������/�

��-��������6�� 5���2 ��������������������������0� ��2� �����������.����� ����++����� ���� ���

����������� ��� ����� ���2 ���� ��������  ���� ����������7����?�  ��� ������������*�����@�
���A�

����������� ��������������������4����������� ���������������������������������4��������.��� ��

�������������� �5��� .����� ���2��� ��� �����.����� �����7���� ���������� ���� ���� +������
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����������3� ������5�����0�����������������2�����6�����6��E��������7��������������� 5����������

7�� 7���� ������� 4� ��� ���+������ ��-� ������� ������������ ��� ��� ����6��� ��� ��������� ��� ���
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Figure1: La distribution de la capitalisation du marché 
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 �� ��.���� ��� ���� ��������� ������ 4� ������ 4� ������� ���  ���� ����������� ��� ���+��� �5�������������

+������6���� � ��� ���+��������/� 3����  �� ��2��� ���� ������� 7�����"���.�"��-0� ��� �����  ���

��+�������������7����������7�5������.������������������������������������������������������4�

��������� 4� �������  ��������� 2�������� �.*�����/����� ��+������ ���� ���� ����  �� ������ �������� ���

�����������������. �������������������������������������7���7�� 7������+��������. �����������

�+����������-������ ��� 5���������2�����6��/�

��� ��������� ��� ���� �++����� �� �������  �� .������������ 4� �������� ��� E������� &''G� ����

�� ���7������ �2��� ��������+������6���7������������������4��������.��� �������������������� ��

������� �5�.*���� ��� �5������� ������������� 2�����6���/� �� ��� �����0�  �� ������� ��� ������ ���

�5� �-������������������.������������������� ����������5�2�"���2��+��� ��������-���++�������

��������  5���6�� ��-� ���-� ������������/� ����� �� ���� �������.��� ���� ��� �����  ��� �����������

.������������ ���� ���  ����� �++�������� ���� �������� ��� ���� � ��� .������ ����������� ����

�������������/�

�����++���������������������������������� ����������.*����������������������� ����������

���E���� ���� ������ ��������������5B����������������  ����������������2 �����7������������������

������ 5��������� �������������2��������5�+��7��/� ���������������������������������������������������

� �������� � ��� ��� ���-����� ���0� ������ ������������ �� +���������� �� ��� ��� �������

����������� ����  ����++����������+�������5�������������4����������  ������ ����7�54�����������

��2��� ���� ������� 7�����"���.�"��-/� ���� ��+������ 2�����6���� ���� �������  �� ��������

��.����������� 0���. �������������������7������������� ������������� ������������ �������7��0�

���� ��������� �������� ���� ������� �F���� ������ 7�5���� 2������ ���� ���-� ���� ������������ ���

������������/�������  ������������� ��2����5�������.��� 5��������������������� ���������������� ��

 �7������� ���  5�++�������� ���������0�  �� .��������������������� �� ���������� �2� �� �������  ���

������������� ����  5��������������� ������ 7���  �� �������������� �����.6��� �����  ��� �����.�����

 ��� ��/��

�����++������������������2 ���������������++���������� ����������������������N���������

������������+����������������������5�������2���������� ����.������  ���7��� ����������5������

7����2��������&''J0�9=&������.����0��������������7������+���� �����2������+����������������� ��

���������������/�

�� �F��� ��� ���� �������� � ��� ��� ������ ���+�������0� +�.������ 7������ �������������

2�����6����7���������������2 ������4����������������������  ���2������������������� ����������
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������ �������� 2�����6��0� ��� ���2��� ��� �����.����� ������� ������ ��� ���� ���������

������ �.�7��������.����������� /��������.� ���������������4�� �����������2 6�������������0�

 ������������ ���7����!��2������������������ �����������$0�������7��� ����� ���7�����������7����

.������������ ��� 7��� ���� �������.��  �� ������������� ���  5����� ��� ���� 2��7���� �����  ��

+�������������� 5���������!#����������� .����$/��

��� �5���� 7�54� ������� ���  �� +��� ���� ������� 7�����"���.�"��-� 7��� ������ ���������� ��

��������� 4� ����.��� ��� 7��� ���� ��+������ ���� ���� ������������ �+��� ��� ���������� ��� 2���

+������������������������2�������/�������������0�����������-��*��6�����5�����.����������

�������� !����������#����$� ��� ���� ������ ���������� ��. ��������������������������������  ��
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������ �.�7���������. ����������/�������  ����0���������������������� �6��������B���������������-�

��������������2��,��++����������������� ����������7������������ ������������������������������
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������ ��������2�����6���. �2� �/�
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���  5�����2 �� ���  �� �������� �������0�  ��������� �5����������N��  ��������� 7��� ��  ��

� ��� ��� ����� ���� ������������ ��� ���+�������� ��� ���� ������ �������� ���  5������� ��� 7�� 7����

������0� ��� ��� �� .��� ���� ������� ���� ��������0� 4� �������� ������ 2����  ��� �������-�  ����-�

7�5�����.���/� ����� �� ���� �����2 �� .�I��� ��-� ����������� ���� ���������� ����������� �+��� ����

����������� ��� �����������  ��� ����������� ��. ����������0� ������ �.�7���������.�����������  ���

��������-������������� ���� ������� �����/�

����������E������������5������������������������� ����� ��������4��������������������.�����

��� ��+�����/� ���� �++����� ���� ������ ���� ������ �������  �� � ������ ���� �������� ���  �� ��.���/�

������������������������ �����������0� 5���������������++������������5����������4�������������

���2 ������������2 �� �������������������������������  ����������5� .��0������*������������

7��� ��  �� ��� #����� �?� ���� �++����� ���� ����������� ���2 ���� ��� � ��� ��� � ��� ��.����� ���

����������2 ��/�


�����������  ���������������������������������-�����.����������������������-0�����

 ����������7���������������� 5��������5���.��������2����������������������������������������� ��

���� ���������+������������ ����.�������������6��/��
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�����  ��� ���E���� ����� ��������������� ���  �2��� �������� ���� �������-0� ��� .����� �� ����

�5��������������� 2�������� ���7��� ������ �5B���� ��������� ��� ���+��� ���� ������������� 2�����6����

�����������/�
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����� ���7������  �2��� ������������������������������-����  5�2� ���������������F ������

�������-�����������.�������������.���������������� ��� ������������������������� �������0�

�������.���� ����  ��� ���� ���������� ������ �.�7���� ���� ���+��������� �++�����  �� ����������

�������7��� ������������ �� �����������  �/� ������ �����  �� ��������� �� ���������2 ������

��.������ ������������������������������������ ��������-� ���� �����������������+ �-�����������

�������������-/��

#������ ���� +��� ����� ���� �++���� ��� �����  ��� ������������� �5��������������� ��-�

��++������� �������� ��� ���� ������� ������ 2����  ��� �������������� 7���  ��� ������������ ������� 4�

��������� ������  ����������������� ��7�� ��� ��������������������/��

��� �������� ������6��� �5��������������� ��� ��� ��������� �����+����� ����� �� �5�2����

��������� �����*������ �����/���������������������7�����"���.�0���������������5�������������

�����  ��� �������-� �������� �5�����.�� ������������ � 7��� ���� ������� ��-� �������� ������������

����.����� 5���6����-���++���������������������2�����6���������������� ��/��

����� 4� ��� �� � �������������0� � �������� ��� ���� �������� ���� ��������� 4� ����� ���

���2�������������������2������� �������������������7������ �����+������������������������������

2�������� ������� ������/��

������ ��.���������� ���� ���2 ��� ���������� �� ������2��� 4� �����N����  5�����B�� ����

��������������  ����-� �����  ��� ������� �����.���� ��� �������� ����  �� �B��� ���������  5�����������

.��.�����7����5����2����������� ��������������5�����������������������������/��

���� ������������� 2�����6���� 7��� ����������� B����  ��� � ��� ��������� ���� ��� ������6���

���������� ���������������.�����7��������������������� ����������� ����������+��2 �����7���

���7����� ��� �����  �� ���2��� ���  ����� +������ ������� ��� �������� ��� ���+��� ���� 2������� � ���

���+��������/� ���������0� ��� �� .���  ��� �������� 7��� ���������  �� ���2 �� ��������0� ���

���2������� ������� ����� ���� 7��� ����� ����� ������ ���������� ���� ������.��� ���� ��. �.��2 ��/�

����� ���� ��� ������� ����  �� ���� �����  ��� +������ �������7���� ��� ���  �� ����������� ��� 7��� �����

����������4�������4� 5����  �������+����� �6��/��
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��� �++��0� ��� ������� ���� ���� 2������ �����.6��0�  �� +����� ���+����� .����� ������ ����

����������4����������������������4� ����. ����������������-�������������.������0���������F ��

��� ��� ������2� ���� ������������ �� ��� 7��� ��������  5������������� �������7��� ��� ��� ���������  ��

�B������������ ��������������� 5����������������/�������������0�������������W��� *��!9==M$�����

������  5�*����6��� �5��� ��������� ��� ������������� ���� �������������� ��� ���� ������� ���� ������

��.����������������2����5����������������6���������2 ����������/�


� �����,��0�	�+���.������V������!9==M$0�����������H����+����7������.�����������������

��..6��� .����� ������ ��� + �-� ��+���������� � ���������� �����������  �� +����� ������ 7�5����

���  ������������2� ������+����������  �/�����+���������++������������������� ��@�����2� ����A����

 ��+������������� 5�++�����������������/������� 5������E����������������0�����������.������� ��

���+������ ���� �������������� �����  ��� ������� ���������� ��� ��������  ��� ��*��������

��+����������  ��0����7����������������������� ����5��������������/�

������ �*����6��� �� ���� ���+����������� �������0��������X������� !&''G$�7��� �� ��� *���

 5��� ������ ���� ���������-� ������������ ��� ���+�������� ���� �������� 2��������� �5������� ���

 5���/������������� �������������������� ���7��� �����2 ����������������������2����4���� ������

 5�����.������ ����������������7������������������7��������������������������������4���7������

����2����������������4� 5����  �������������� �/�����������0���������� 5�������������1��L0�

8 ��� ��� 
�������� !9==M$0� ���� 2���+����� ��+���������� �� �������� �� �5���� ���2 �� ���������

���������������.����������������������� ��������������������7��/�

�

� ����2���+������������5������������������+����� �6��������� ������������4� 5��� ������������

 5��+��������� 7��� ��������  5������������/� ��� .����� ��� ��������� ������� ������ ���� ����������

��.��+���������������������������. �����������������7����������2 6���������H���7����������������

 ����������� ���2����6����4� 5��������������������+����� ���/��

� ������������������������������������������ ��������6���������2 �����������������

���-��������������� ��������.�������4������������  ���2����6���������������2����4���� ������ ��

���-������������5�7�� �2������ ��������  ��������������7���!� �-�����0�������� �Q���,���������

!9=MO$� ��� �����L�� ��� ���7!9=M:$/� ����� ������� ������ 4�  �� +����� �5��� ������  ��� ������� ����

 ��7�� ���  ������� ��������������H����������� ��������  ��7�� ��������������������������� ��������

�����������!� �-�����0���������Q���,���������!9=MO0�9=MM$0������L�����
�  ���!9==M$0����������

���W��� *��!9==M09===$����
�  ���!9===$/��

���������0������� 5�����������.�������� /�!9===$����W��� *��!&''J$������++����������+��

���������� ��.���������������+��������;� ��+����������0�������*���5���.����������7��� ����*�����

��������/�
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�5����������������������������������4� 5��� ���������� 5���������� �����2 ���������������

 ��  �7������� ���� ������� ���������/� ��� � ������ ��� ���� ������-� ��� ����� +��� ����� ����  ��� �������

�����.���� �F���� ����  ��� �������� ���� �����"����� ���  ��� ���� ����� �������� ����������� ����.��� ���

���������0� ������  5���� �������� ����1��L0� 8 ��� ��� 
�������� !9==O$0� ��� ����������

������������7���� �������� ��-� +������ ������� ��� ��-� ��++������� �������� ���������� !��.��� ���

������������0����������������. ����������0�Y$/�

�


� .���  ��� 7�� 7���� ������.��� 7��� �������� ������  ��� 2�������  ��� ��� �5���� ���2 ��

������������ ��������������-�������0�� ������������������2 ������������7��� �������������������

�������� ����� �������������/������������������ ����������������������.������������������ �������

 �� L���� ���������������� �?�  �� ������6��� ��� ���2 �� ��������� ���2 �� ���������� ���� �++����

��.���+�� !������/
�� 
��
���$� 7��� �++�������  �� ���� ��������� ��� ������� �������7��/� ������

 5�������������������
����, ���!&''G$0� 5�-��������������2������������� ����-���������������

�������� �������������-� ���7����������������  ��� + �-��5��������������� ���  5����������5�����.��

���������� ��� /�������6������.������������4� �������������������������������2�����6����������

7�54�����2������������2��������������������������� �����5�����.�/������4����������������0����

� ������� ������+����������������������4�������4� ���������������������2 ����������/�������������

����������  �� ���� ���� �����.����� ��� ���  �� ����������� ���������� 4� �������  ��� �����������

7�5�-�.���� ���� ��������� �����+����� �6��� ���� ���� 2������ ������������ �� !��H�0� ��. ����������0�

������������0�Y$/��������7�� �2����������������7����������5������  ���������� �����������F�������

������ 4� ���� �������������� ���  5�����.�� ����  ��� ������� ������ 4�  �� +���� ����  �� �������  ��� � ���

������������ � ��� ��0� ��� ������� ���� ������� ������� ������  ��� �����/� ������ ���������� ���7���

�5�++������ ��7�� ������������������������������ �7������������������ ��������������5�����.�����

����������������� ��� /�

����� �������������� ���� ������ ���� ���� ������� ���� �5������� ������� ��  ��� 7��� ��  �� ����

� �������0�W ��.�2�� ����
����, ���!&''G$/�

�������2 6������������������ ��� ���.����� �������������������� ��������������+��2 ��

���  �� ����� ���� 4� � �������� +�������� �������� �5������ �������7��� ��� ���+���� �B��� �� ���7��/�

����������0�  �� ������� �������� �� ����  ���� ��-� ��++�������� ���+���� ��.��+��������� �������  ���

��++��������+����������������� ����������� ����-��������������������7�� �������������+�������/�

���� ��++�������� ���������  �� � ��� ��������  ��� �������������� 4� ����� �.����  ��� ����������������

 ����-������ ������������������������-�+������ ���� ������+��������0�7���������5��  ����� ��� ���

����������  ���7����������������� ������������������+����� �6���/������ ����������������2��������

��� +��2 �� ���  �� ��� �5�2������ ��� ������������� ��. ����������� ��� ����6��� �5��������������0� ���



� 9(�

������6���������2 ��������������7�������������� 5�����B������� ��2���������������6�������7���

 ��� �������  ���� ��� ���������������������������������2 ���4�������������������� �������������-/�

����� �++����� ������������  ��  �7������� ���� ������� ������� ���� �����.�����  ��� ��� ������

������������ ������!W��� *��!&''G$$/��

���������������������������7��� ��������6���������2 ��������������7����������2 ��� ��

��������������� ��� � �������� �������� 2��������� ��� ��� ������� ���� ���-� ������������� ���� ���

���� ��������� ��� ���� 7�� ���� �� ����������  ������/������ ���2 �� �����  ������  �� ���� �����  ��

� ��������������������� 5����������
������ ��
������������7�����������������.������������4�

�5����������� ������������������������-/��

�������.����7��������������������� ������2 �������������������7��� �������  �����������

�����  5��������������� ������������ � ���� ������� � �������� ������������ 4� �5����*��� ������� �� ��

������6���� ����� ����� ��� 7���  ��� 2������0� ���������� ��� +��2 �� ���  �0� ���������� ������ �����

����������.��������������������������������������� ��������������!� �������0��������X�������

!&''G$0����.���!&'''$$/�����������.���� ������������������������������������  ��������������+���

��������+����� ����������-�2�������������++���������������������+�����+����������4� ��������������

���� ������� �������S����/�
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������������ 2��������� �����  �������� ����� ��� � ��� ���� ��� ���+������� 4������������

.�������������������������������� ������.�6�������� �.�7����7�������������� 5����������������
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���2 ������ �������������-�2���������.��+������������� �������2� �����5�++������-���++�������

�������� ��� ���6�� ��-� � ���+������ �5�����.�� ������������ ��� ���������� ����� ��� .���� ��� ��H��

������ 7�5���� ��.���������� ���  ��  �7������� ��� ������� . �2� � �����  �� ���� �?� ���� 2�������

���2���������� ���+ �-��5��������S��/��

���� �������� ���2 ���������  �����++�������� ��������������������������������������5�������

������������  ���7��� ����������������6. ������ �������������������������������� ��������/���


� .��� ���.������������� ��7�������������������������������0��������7�����������������������

������6�����2���-������������������2 6����7��� ��������� �������������� ����������������������

+����������������� ������������. ���������������.����������� /�

������� ��� 2������ �������������� ��� ��������� ����  �� ������������ ��� � ��� ��� � ���

����������0� 7�� 7���� 2������� ���� ��������� 4� ��������  �� �����2� ���� �5���2 ��� ���������  �����
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