
F.ditions du CNRS 
Annuai,... de /'Afriquedu Nord 

Tome XXIV. 1985 

LA PLACE DU MAGHREB 
DANS LES INVESTISSEMENTS 

ET LES FLUX FINANCIERS 
DES ÉTATS ARABES DÉTENTEURS 
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L'accroissement rapide des surplus financiers tirés des recettes pétrolières 
et les difficultés d'absorption locale immédiate de ces derniers furent à l'origine 
de la constitution d'un certain nombre d'organismes, institutions et fonds tant 
à l'échelle arabe qu'à celle du marché financier international. Une stratégie 
planétaire d'investissements financiers devait progressivement voir le jour. Le 
Maghreb. en raison d'un certain nombre de conditions particulières, bénéficia 
de cette stratégie de recyclage des surplus financiers. 

L'objet de cette étude est de tenter de préciser la place du Maghreb dans 
cette stratégie planétaire des détenteurs de surplus, compte tenu de la nature, 
des domaines et de l'importance des flux financiers. 

La grande diversité des canaux rend complexe l'appréhension complète et 
l'évaluation précise des divers flux financier concernés. mais il est quand même 
possible. par le biais de divers recoupements d'obtenir une image relativement 
précise de la situation. 

L'étude s'articu lera autour des poi nts suivants : 

- les sources d'investissements et de flux financiers au Maghreb, 
- les déterminants de ces flux, 
- les investissements et les flux financiers arabes au Maghreb, 
- les perspectives de la coopération financière Machrek-Maghreb. 

Le Maghreb comprend ici les pays suivants: Tunisie, Algérie, Maroc et 
Mauritan ie. On notera également que l'Algérie, bénéficiaire de flux financ iers 
moyen-orientaux, est aussi elle-mème une source de flux financiers importante 
tant au sein de la zone maghrébine qu'à l'extérieur de cette zone. Par 
Moyen-Orient nous entendons les pays. institutions, individus ressortissant aux 
pays suivants: Arabie Saoudite, Koweit. Qatar et Emirats Arabes Unis. 
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1 - LES SOU RCES DES FLUX FI NANCIERS 
VEHS LE MAGHHEB 

JI est incontestable au plan historique quïl existe un parallélisme accusé 
entre l'évolution des recettes pétroliéres et la créat ion - voire la consolidation 
- dïnstitutions financières spécialisées dans les pays du Golfe. En un peu plus 
de 20 ans s"est tissé au Moyen·Orient un réseau complexe d'institutions fina nciè· 
res nationales et multinationales allant des banques d'affaires aux fonds de 
développement. De considérables fortunes individuelles se sont édifiées égale· 
ment, débouchant sur de multiples conglomérats â caractère public et privé tout 
il. la fois. L'étroitesse du marché local, la disproportion entre les recettes et la 
capacité locale d'absorption. les considérations idéologiques, politiques et straté· 
giques déterminèrent la mise sur pied de stratégies planétaires de déploiement 
des surplus finnnciers. Les institutions nées au Moyen·Orient essaimèrent de par 
le monde soit sous leur composante finance islamique, soit sous celle de la 
banque traditionnelle. Quant aux fonds crêés. leu rs activités et leur domaine 
géogra phique s'élargirent également afin de prendre en compte les nouveaux 
impératifs politiques des pays de la région dnns le monde. 

L'année 1961 vit la naissance du Fonds koweitien pour le développement 
économique arabe (fKDEA). En 1971, ce fut la création du Fonds pour le 
développement économique arabe d'Abou Dhabi (FADEA). Entre·temps avai t été 
créé â Koweit l'Arab Fund for economic and social development (FADES). 
Ensuite. le mouvement s'accéléra avec la création il. Khartoum de la Banque 
arabe pour le développement économ ique de l'Afrique (BADEA) en 1973. L'année 
1974 vit naître successivement le Fonds d'assistance technique arabo·africain 
(FATAA) au Caire, puis le Fonds irakien pour le développement extérieur (FI DE) 
et enfin la Banque Islamique pour le développement (B IO) il. Jeddah. 

La seconde vague de réajustements des prix du pétrole de 1979·1980 se 
traduisait il. son tour par la transformation du Fonds spécial de rO PEP, créé en 
1976, en Agence pour le développement international. tandis qu'une proposition 
algéro·vénézuelienne d'Agence de Développement et de Coopération et une 
proposition irakienne de Fonds pour l'énergie et le développement éta ient 
examinées par le Comité de Stratégie il. long terme de l'OPEP 

Parallèlement, en 1970. le premier consortium bancaire eu ro-arabe était 
créé sous le nom de Union des Banques arabes et françaises (U BA"'). En 1972, 
furent ensuite créés à Luxembourg deux a utres consortiums: L'European Arab 
Bank et la Compagnie arabe et internationale d' investissements (BAli ) il. Paris. 
Ces institutions et consortiums permirent aux Arabes d'acquérir un certain 
"know how » bancaire et de se familia riser avec les arcanes des marchés 
internationaux de capitaux. 

Après 1973 un véritable réseau de banques arabes s'est établi au 
Moyen·Orient à partir de centres financiers régionaux comme Bahrein et Koweit. 
Un réel marché financier secondaire vit le jou r dans ces pays. 
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Les réajustements du prix du pétrole de 1979·1980, allaient conduire les 
responsables financiers arabes à prendre directement en main le recyclage de 
leurs avoirs financiers devant les réticences exprimées par les banques occi· 
dentales sur les chances du systême financier mondial d'absorber cette " nou· 
velle vague de surplus )J. Ainsi fut créée J'Arab banking corporation (ABC) en 
1980 â Manama (Bahrein). Cette institution au capital initial de $ 1 milliard fut 
l'œuvre des gouvernements du Koweit, de Libye et d'Abou·Dhabi. Elle recueille 
les dépôts des investisseurs arabes insti tutionnels et les investit de façon 
optimale. Outre l'ABC, les Etats arabes ont mis sur pied l'Arab Rcinsurancc and 
insu rance group au capital de $ 3 milliards. Cette institution a été créée â la suite 
de la hausse des primes d'assurance imposée par la Lloyd's â la région du Golfe 
en 1979'1980. 

La finance arabe et islamique essaima rapidement: création de l'Arlabank 
en octobre 197ï à Lima au Pérou , ou du Dar al maal al Islami (DM!) â Genève 
en 1981. On notera que la Gulf Bank, autre grand monstre de finance arabe, joue 
un rôle important dans cette politique de redéploiement financier dont l'un des 
aspects - et non des moindres - fu t la généralisation des opérations de 
cofinancement avec les grandes institutions financières internationales ou 
nationales (Banque Européenne d'Investissement, Banque Mondiale, Banques 
régionales, etc.). 

Une grande diversité de canaux, donc de sources sont impliqués. 

A) LES t'rATS ET Lt:S ISSTITUTIOSS PUBLIQUES 

Hormis le cas des pays dits du " champ de bataille" - et sous réserve du 
cas de la Mauritanie à la fin des années 70 et du Maroc aujourd'hui - on peut 
affirmer que le gros des apports financiers publics du Machrek au Maghreb a 
transité par le biais d'institutions publiques multilatérales et bilatérales. Dans 
le domaine bilatéral, l'action des fonds koweitien, saoudien et d'Abou Dhabi a 
été essentielle. Au plan multilatéral, le FADES, le Fonds spécial de l'OPEP et 
la Banque Islamique jouent également un rôle non négligeable ainsi que le Fonds 
Monétaire Arabe. On notera cependant que les pays du Maghreb sont partie 
prenante au capital de trois de ces fonds et qu'ils contribuent donc indirectement 
aux transferts qui s'effectuent en leur faveur. Enfin . il y a lieu de citer raction 
du Fonds Irakien de Développement mais ses activités s'exercent plus en 
direction de l'Afrique du Sud du Sahara. En dehors donc du Qatar - dont 
l'apport au Maghreb n'a pas pu être déterminé, il n'y a pas eu pour la région 
maghrébine de " contributions » dites de Ci solidarité » du type de celles décidées 
par les Sommets arabes de Khartoum et d'Amman. En revanche, la participation 
régulière des pays du Golfe au financement du conflit saharien en faveur du 
Maroc et dans les années 70, de la Mauritanie, paraît établi sans que l'on puisse 
avancer de chiffres certai ns. 

Le tableau 1 regroupe l'ensemble des institutions pertinentes à la région 
ainsi que leurs caractéristiques d'intervention. 
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T AIIU;,\U 1. - Les fonds arabes e l les institutions financières de déueloppement 

Siège Cl 

année de Capital 
creation 

A) /li/(J.réIYJ/es 

1'ypllsd'o!'ération ,les pnîts dé);' 

accordé. 
(1.1.198,';) 

Fonds kov.-citien pour le dé,'c' Koweit aulons~ Prêts Sur projets assistance S -1508 
loppem"nl &onomiquc arabe déœmbre $ 7205 technique. octroi de garanties 
(F KDEA) 1961 60% des engagements 

co·financés 

Fonds de d''''clopJI''ment islaml' Jeddah Projets 
que(FI)[) 1981 

Fonds saoudien cle dévcloppe 
ment (FSD) 

au/o,,".; l'rêtssurprojels 
$7 400 

Ubêrê 
$4957 

Fonds irakien 1)(>'" le dé"clop' Baghdad Aides I)mjets "SS1.lftlle<! $ 1733 
pernent ~~\crnc (t'IDE) juillet $ 92,1 technique 

IJ)Mullilot"rnles 

Fondse.rabe pour ledé,-cloppe· 
ment eœnomique et social (FA· 
DES) 

Fond. OPEP 

197-1 /.ibM , .. 
2132 [).Il Prêts sur projels 

Prêts prolets a •• 'stan~ 
te<:h n i(jue 

Vicnne 1',,(,($ Su r projets 
1976 $3435 8ssistan~\~hniquc 

$ 1 575 

Ban(jue de développe ment isla· J<><idah ""roris'< l'ri·ts. varticipntions opé rations $ 38-59 
mique(BDI) 1973! $2358 leasing: a".,stnn~ technique . 

Fonds monétaire araDe (FMA) 

1975 fjnanœmcntde.&h8nge$enlr~ 

pays musulmans 

Finanœment. balan~~ des paie 
ments 
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fiées aux pays exportateurs de pétrole ayant vocation à intervenir au Maghreb 
(en millions de dollars) 

Termes de prêu 
et élément don 

0.5 A 7% soit un taux mo) .... n de 3.2'10 
plus 0.5% oommi •• ion annuelle Sur la 
partie en oours du prêt: rembour$e 
ment allant de 10 A 50 ans; période 
gril"" 4. 5 ans; élément don allant 
jusqu'A60'IO 

Critère. varié. 

3à4.S%plusO.5%au tit ..... du service; 
remboursement ll · 19 an. 

Inléret 4 A 6%: remboursement 18 à 
20ans:périodegrÎlœ4à5ans 

Sans intérêt mai. participation de la 
banque aux prof,tsde l'ent"'prise 

Prit il court CI moyen terme 

Source.: Hapports d~s dj~~ ... fond. 

[nfrastructure; agriculture; 
industrie: énergie 

Incitations pu M"eloppe 

Infrastructu ..... : agriculture; 
::~:trie:énergie;education; 

Infrastructure: agriculture; 
industrie 

Toules opé rations renfo,.. 
~ant l'autonomie colle.:t;vc 
des pays islamiques 

Rcnforcement de la coopéra 
tionarabc 

Conditions éligibilité 

Le dinar est l'unité de oompte: les 
prêts ne peu"ent excéder 50% du cOût 
total ou 10%du capital du fonds: les 
projeunedoi\'entpasentrerenCQnflit 
avec les intérêts arabes et koweiticn. 

Pays et rommunauté. islamiques 

Ilial .aoudien : unité de compte; les 
p"';u ne peuvent excéder 50 % du coût 
du projet ou 5 % du capital de fond s 
Les p"';uà un pays ne peuventexcé 
der 10%du capital du fonds 

I..es preu ne peuvenl excéder 50% du 
CQûttotaldu projet ou 10 'lO du capital 
du fonds 

Institutionspriv""setpubliquesara· 
be. seulement: le fonds ne prend pas 
de participation 

Limité aux pays musulmans ou à la 
communauté isl amique dans le. pays 
non ·musulmans 

Le. prêts su r 12 mois ne doivent pas 
excéder le double de la souscription du 
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B) L E St:crEUR PRlvt ou ~[[)(TE OU LES I~STITUTlO~S DE ",ATURt: T01·AI.Dn:",T cml

MERCI ,\LE 

Outre les apports d'origine publique partiellement bonifiés ou sous forme 
de dons, il faut évoquer les apports financiers à caractère commercial. Ces 
derniers impliquent un certain nombre d'institutions financièrement bilatérales 
ou multilatérales implantées au Machrek, il. l'extérieur ou dans la zone 
maghrébine elle· même. Le tableau Il présente les institutions fina nciè res 
moyen·orientales - avec leurs actifs fin 1984 - ayant eu et ayant vocation il. 
interveni r au Maghreb. Un certain nombre d'institutions financières relais en 
Occident sont également présentées. On notera que les pays du Maghreb sont 
souvent partie prenante au capital de ces institution s mais de façon minoritaire: 
UBAF, BAil , Frab Bank etc. Ces institutions jouent un grand rôle en liaison avec 
les «monstres» moyen-orientaux que sont l'ABC ou la Gulf Bank dans la 
synd icalisation des prêts libres aux pays de la région maghrébine. 

Les institutions financières moyen·orientales sont en outre partenaires 
d'institutions maghrébines - Algérie exceptée - comme on peut le voir au 
tableau III : Consortium Maroco· Koweitien de Développement, Banque 'J'uniso· 
Koweitienne etc ... Enfin un certain nombre d'institutions maghrébines se sont 
implantées dans les pays du r-.l achrek , le plus souvent en association avec des 
institutions financières de la région. La place off shore de Bahrain en constitue 
souvent le siège 

Une dernière catégorie d'institutions financières - totalement privée -
est cn train de se développer dans le si llage de I1NVES'I'COHP (Arabian 
Investment Banking Corporation). L'idée de cette institution créée en 1983 
revient il. M. Nemir Kirdar. travaillant alors au Fonds Monétai re Arabe. Son 
lancement fut foudroyant avec l'entrée au capital des plus grandes familles 
commerciales des six pays arabes du Golfe (1). Parmi les objectifs de celle 
institution - à vocation mondiale - la participation aux projets dans des 
domaines comme le tourisme, l'immobilier et les petites entreprises. Le Maghreb 
devrait constituer une cible privilégiée de ce nouveau grou pe, véritable cataly' 
seur des investissements privés arabes. La disparition des surplus financiers 
cou rants, la réduction des opportunités d'investissements financ iers dans les 
pays du Golfe (voir le marasme actuel du secteur bancaire au Koweit) pourraient 
se traduire par la relève du secteur public par le secteur privé dans les flux 
financiers Machrek·r\"laghreb. 

Quelles sont les raisons qui poussent les investisseurs du r-,'l achrek à 
investir au Maghreb '! 

(1) l'acrnl <:e$fa rnlllesCllOns : l,.s Zayaml. Ics)T,l ann31. I,.s Fnnlam. les K "n(")()oud" . I,(".sonnall 
tés du rno nde finanCIer romrne Ornac AI Agj:>,d. A. Sulelrnan. ,\ Il Gaiadacl. A. AI ,\hqll l (e • . rn,nl sln' 
des finances du K""'clt) Cheikh Zaki Yarnani etc ... (f.'u,""monf.'·' 1983.11. 28) 
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T AIJU;AU Il . - Banques et institutions financières moyen·orientales 
ou partiellement impliquées au Maghreb 

a) Au Moyen·Orient (hors Bahrain) 

",ational Bank of Kuwai\ 

(en millions 
dedollara ",,, 
1-

Gulf Bank 7.088 
Commerçial l3ank of Kuwail 6.552 
Alailli Bank of Kuwait f>.728 
Bank of Kuwait & tlle Middle 
gas! 
Kuwa i! Finance House 2.731 
BurganBank 2.344 

QATAR 
Qatar National Bank 1.681 

ARAmE SAOUD/TE 
National Commercial Bank 14.62~ 
!!iyadll Bank 9.2f>2 
Saudi American Bank 3.473 
AI Bank AI Saudi AI Fransi 3.180 
AI Bank AI Saudi AI Hollandi 2.079 
Saudi Cairo Bank 2.0<>7 
Arab National Bank 1.984 
Saudi Britis ll Bank 1.892 
Saudi In"catment llank 1.459 
Bank AI.Jazira 

"M'RATS ARAIJf$ UNIS 
National Bank of Abu [)Ilabi 6.132 
lIank or Oman 
Nationnl Bank of Dubai 
Arab Bank for ln"estment 
and Foreign1'rade 
[)ubaiBank 1.132 
Middle gast Bank 969 
Kilalij Commc...:ial Bank 965 
Union Bank oftlle Middle East 86f> 
National Bank of Sharjall ~30 

Emirates Commercial Bank 
lnvestmcntBank for Trade 
and Finance 

b) Banques et institutions financières 
arabes hors zone arabe ou à Bah· 
rain (Tiers-Monde eltcJu) 

GRANDE-HRETAGN},' 

Saudi International Bank 
United Bank of Kuwa it 
Ailied Arab Bank 

Banco Arabe Eapanol 

ETATS,UNIS 

(en millions 
de dollars ",", 

f----
4.022 
2.302 

Firal American Bankshares 3.753 
National Bank ofGl'Orgia 1.101 

l,UXIl'M80URG 
BCCI 12.309 
BAli Group 3.306 
European Arab Holding 2.173 
Frab Bank Group 1.016 

Al ·Ubaf Banking Group 11.N6 
Banque lntereontinentalearabe 1.845 
AI Saudi Bank 1.348 
Kuwaiti·French Bank 567 

Arab Banking Corp 8.762 
Gulf International Bank 
Bank of Bahrain and Kuwait 2.291 
Arlabank International 1.723 
National Bank of Ilallrain 1.492 
United Gulf Bank 1.289 
Gulf Ryadll Bank 1.269 
Arab Asian Bank 605 
KuwaitAsia Bank 449 
Ballrain Middle East Bank 392 
AI·AIlIi Commereial bank 364 

S(}U"'~: The Banke, 



224 

l'ayo 

A. 510 AIIMEI) 

T ABLEAU II I. - Institutions {inanciëres maghrébines 
à participation moyen -orientale 

Pri"cipaoXa~liQnnai~ 

Banque Arabe Africaine en Mau ritanie 

Ilank o(Cn!<lit and Commerce l nternatio-

Mon;>œan ·Ku"'a iti I)e~elopmem ConSQr· KREle (K"""cil) ' M.3'lb 
lium 

Tunisie Ilanquede I)é~eloppemenl Economique de I.AFB , 7%. Kle : 6 % 
Tunisie 

l'ayo 

Algérie 

Banque Internationale Arabe de Tunisie National Bank of Qatar : 10: BK.\Œ el 
AI Ahl; llank : 4.17 chacun 

Thnisian-Ku"'oi t i De\'elopment Consor KO ..... ,,;1:49% 
KRE1C:6% 

Société Tuniso,Saoudienne d'[n\'utisS\' Tunisie:<>O% 
ment et de IMveloppement (STUS[[) Arabie Saoudite: 50% 

Banque l \miso·Kowci t icnnc de Oé\'clop· Tunisie : <>O% 
pemen! (BTKO) Ko" ,,;, : 49 % 

Banque de Coopé rat ion du Maghreb Tunisie : 50% 
Arabe (IlCMi\) Algé rie : 50% 

Banque Tuni50·t:mira\s d'in, 'cstissements 

lIanqueTuniJjO-Qatari 

l\ bou Dhabi In" estment Author ity ' SO% 

Tunisie : 35%, Qatar : 35% 
Banqucfrançaise:30% 

TABl.~:AU IV. - Banques maghrébines împlantêes dans le Golfe 

l'art ici pat ionà 

Banque Exté rieure d'Algêrie 
Banque Nationale d'Algérie 

Abou Dhabi ABWr, 33,4 % 
Bahra in Su<:<:ul'$aledc rUBAF,6,5% 

Su<:<:ul'$ale de l'RA B (I.u .. em 
bourg)U% 

CrêditPopulaired'Algérie 

Banque du Maroc 
lIanquedc Crédit Populaire 
Banque Maroca ine pour 
le Commerce et le Crêdit 
Banque Nationale pour 
le l)é'-cloppement Economique Ila hrain 
llanque Ma rocaine du Commerce llahrain 
Caisse des Dépôts et de Gestion 

Société Tunisienne de Banque 
(STIl) 
Ilanque Nat ionale de Tuni$i~ 
Union des Banques ])Our 
le Commer.:e cl l'Industrie Bahrain 
Sociêœ Générale d'l n\-eSliosemcnts Bahrain 

Il anque Centrale de lII auritanic 

Succur&alcdc Frab Bank 1.5 % 

S u<'Cur&aledcl'UBM '3,&I% 
Succursale de la CAli 

Suœul'$alede la CAli 

Succursale de la CAl! 
Suttursalc de l'EA 2.05 % 
Succursale de la Frab Bank 

'" 
Su<:<:u rsa ledc l'UIlAFO,18 'lo 
Su<:<:ursalede CAli 

Su<:<:u rsalede CAli 
Frab ll ank 1.68% 

Succul'$aledc l'UIlAFIlA6 % 
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II. - LES DÊ'I'ERMINANTS DES FLUX FINANCIERS 
MACHREK·MAGHREB 

Les déterminants sont très différents selon qu'ils concernent les institu· 
tions publiques dont le concours est bon ifié et celles, publiques ou privées 
orientées vers le marché. 

A ) LLS OtTEIt~II NA1'OTS DES CONCOURS PU81.ICS 

Il est difficile de démêler les objectifs des programmes arabes machrékiens 
d'assistance au Maghreb. Des impératifs divers et d'importance variée selon les 
pays se conjuguent à divers plans: géographique, politique, culturel. religieux, 
économique, idéologique etc ... (El Malakh et Khadhim, 1977, p.183) Omar 
Kassem estime par exemple que <, les fonds d'aide arabe personnifient l'esprit 
de l' Islam ». (O. Kassem, 1982, p. 140). Les marchés individuels sont très réduits 
pour supporter des stratégies complexes d'industrialisation et de développement 
débouchant sur «l'après·pétrole" (Hami Chabar, 1984, p.96 et 97 et Samir 
Makdissi, 1979, p. 126 et s.) et une relative autonomie du Monde Arabe pris 
globalement. Le Monde Arabe - et notamment les pays du Golfe - sont dans 
ce schéma condamnés à investir dans les pays arabes où existent des possibil ités 
importantes d'accroissement de la production alimentaire et agricole et donc 
d'autosuffisance alimentaire. 

Le Soudan et, dans une moindre mesure, certains pays du Maghreb (Maroc 
surtout) constituent à ce niveau des axes privilégiés d'investissement. C'est ainsi 
que fut créée l'Autorité Arabe pour l'Investissement Agricole et le Développe
ment~} (AAID·Salacuse, 1978, p. 305) au capital de $ 6 milliards. 

Cette idée de valorisation des complémentarités existantes dans l'ensemble 
arabe et donc de plus grande autosuffisance de ce dernier est à l'origine 
également de la création en août 1976 de la Gulf Organ ization for Development 
in Egypt » (GODE), au capital de $ 2 milliards répartis entre l'Arabie Saoudite 
(40%), le Koweit (35%), le Qatar (10%) et les Emirats Arabes Unis (15%). Il 
s'agissait, avec cette opération, de restaurer le crédit international de l'Egypte 
et, à l'instar de l'AAID , de stimuler - à l'aide de ces nouvelles institutions -
l'investissement de manière concertée et intégrée, et donc d'accélérer le dévelop· 
pement de l'ensemble arabe. 

Ces institutions onl été depuis suivies de la création d'un grand nombre 
d'organ ismes et institutions - impliquant souvent des pays du Maghreb - et 
qui répondent tous à l'objectif d'autonomie collective de l'ensemble arabe: filiales 
de l'Organisation des Pays Arabes Exportateurs de Pétrole ou OPAEP. oU 
Organisation Arabe pour les Communications par Satellite (Arabsat), Compa· 
gnie Arabe du Fer et de l'Acier. 

C'est dans ce contexte qu'il faut replacer la création de la Compagnie 
Inter·arabe pour la Garantie des Investissements destinée à garantir les risques 
non commerciaux attachés aux investissements directs, risques non garantis par 
les Fonds de développement. 
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Les menaces d'embargo alimentaire agitées entre autres par certains pays 
occidentaux dans la fou lée des augmentations des prix du pétrole ont contribué 
à renforcer cette exigence d'autonomie collective au niveau de l'ensemble arabe. 
Celte exigence d'une autonomie collective arabe renforcée est par ailleurs dans 
l'intérêt des pays du Golfe dans la mesure où seuls les PVD peuvent leur 
permettre de transformer leur richesse finan cière en biens ct services sans perte 
aucune (Hazam El Beblaoui p.2). En effet, les pays industrialisés, selon El 
Beblaoui, ne peuvent que perpétuer la nature financière de la richesse des pays 
du Golfe. La fac ilité apparente d'investissement des fonds pétroliers dans les 
pays riches et sû rs de rOCDE masque l'érosion éventuelle de ces mêmes fonds. 
Avec toute leurs limites les PVD et, au premier chef, les pays arabes, peuvent 
permettre la transformation du phénomène financier du pétrole en un phéno 
mène « réel )). L'intention morale - aider les plus pauvres - rejoint à ce niveau 
l' intérêt fondamental des pays du Golfe pour la préservation de leurs avoirs 
financiers, 

Lïmpératif sécuritaire - contrer les menaces dïnstabilité politique et 
sociale découlant du creusement de l'écart entre pays pétroliers et pays pauvres 
voisins - ne revêt pas la même importance pour la zone maghrébine que pour 
celle du Machrek; il apparaît secondaire par rapport aux facteurs plus haut 
mentionnés. Pour ce qui concerne le mode d'intervention des Fonds arabes du 
Machrek, l'analyse des statuts et des concours jusqu'ici octroyés montre que ces 
dern iers sont soucieux: 

- d'assurer la participation du bénéficiaire et de susciter son intérêt au projet, 
conditions préalables au succês de l'entreprise. Ainsi les finan cements 
obtenus ne peuvent dépasser 50 % des coûts totaux du projet; 

- de disséminer autant que faire se peut les services du Fonds, ceci afin de 
toucher le maximum de PVD et de réduire les risques du prêt. Ainsi la règle 
selon laquelle aucun prêt ne peut dépasser une proportion donnée du capital 
des Fonds ou encore la règle selon laquelle les prêts aœordés à un même pays 
ne peuvent excéder 10 % du capital du Fonds: 

- d'éviter les nuctuations perverses des grandes devises clés; ainsi les prêts sont 
payés et remboursés dans les monnaies nat ionales respectives: 

- de reconstituer le capital des Fonds pour rendre permanente leur action. Ceci 
réduit d'autant la part des dons possibles. Seule exception à la règle, le Fonds 
spécial OP~~P, pour lequel se pose d'ailleurs aujourd'hui le problème de la 
reconstitution de ses ressources. Cette exigence d'efficacité explique l"im· 
portance accordée par les Fonds aux études économiques et de faisabilité des 
projets; 

- d'accroît re éventuellement leurs ressources. Si le capital libéré est souvent 
inférieur au capital autorisé, les Fonds sont en général habi li tés à émettre 
des titres pour sc procurer des financ(>ments supplémentaires. Certaines 
institu tions comme la Banque Islamique (sommet de Taif en 1981) ont libéré 
ou s'apprètent il libérer ["ensemble du capital: 
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- d'actions en concert avec les grandes institutions internationales. Ainsi le 
projet minier des Guelbs en Mauritanie met en œuvre la quasi·totalité des 
grands bailleurs internationaux de fonds; 

- que les projets financés ne soient pas en connit avec les intérêts vitaux 
arabes. Cette préoccupation vise à éviter toute duplication industrielle ou 
infrastructurelle qui réduirait les possibilités d'intégration régionale au plan 
arabe. 

Les financements fo nt le plus souvent J'objet de prêts occasionnels. 
Certaines institutions interviennent uniquement par le biais de prises de 
participation (BIO). Ces dernières sont interdites dans le cas du Fonds Koweitien 
(FKDEA). Le manque d'expérience de certaines institutions su r les délicats 
problèmes de souveraineté ont très fortement limité à ce jour les investissements 
directs. La Tunisie est le pays maghrébin qui est allé le plus loin dans la création 
des conditions favorables à l'investissement direct. 

L'élément « don» est relativement important si J'on considère J'écart 
considérable entre la valeur des prêts et la valeur escomptée des remboursements 
d'intérêts et du principal. Enfin les concours des pays du Machrek ne sont pas 
liés à l'acquisition de produits fabriqués et services rendus par les pays de cette 
région. L'élément politique paraît en revanche beaucoup plus présent dans les 
concours financiers apportés dans le cadre islamique. Certains pays traditionnels 
comme l'Arabie Saoudite tentent de canaliser en leur faveur le puissant courant 
islamique. Le Programme d'action de Taïf et la déclaration de La Mecque adoptés 
début 1981 constituent à cet égard un tournant essentiel dans cette politique (A. 
Sid Ahmed. 1982). Là encore l'objectif d'autonomie collective renforcée est mis 
en avant. mais cette fois au niveau de la communauté islamique dans son 
ensemble. Ainsi dans le discours prononcé lors de rinauguration du t roisième 
Sommet Islamique réuni début 1981 à Taïf, le roi Fahd (alors Prince héritier) 
déclarait: « La coopération économique entre les nations est devenue une 
nécessité capitale et ccci particulièrement entre les pays en voie de développe· 
ment qui doivent maintenant déte rminer les voies pratiques propres à réaliser 
la croissance et le progrès. ce qui leur assurera un plus haut niveau de 
production et une vie plus prospère. Par conséquent, les Etats islamiques qui ont 
réalisé de grands progrès dans le doma ine de la coopération économique entre 
eux, sont appeléS aujourd'hui à raffermir cette coopération. Gràce aux liens 
religieux et à leur héritage commun ainsi Qu'à la diversité de leurs ressources 
ces Etats sont capables, avec raide d'Allah, d'intensifier cette coopération de 
man ière à la rendre plus large et plus efficace» (Fahd. 1981. p.29). 

Le Maroc a reçu une attention particu lière du mouvement islamique 
(sommet de Fez) et un centre islamique pour le développement du commerce a 
été créé à Tanger. S'il est difficile d'évaluer de façon précise les retombées 
financières de ce phénomène, le rôle militant, à ce niveau, du Maroc - et au 
premier chef de son Roi - est incontestable. 
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B) L ES Ot'rERMI:>."M'TS DES COSCOURS PRIVt.S 

L'analyse des formes de placements et d'investissements financiers des 
pays et institutions du Machrek indique que les concours privés restent 
relativement secondai res dans la zone maghrébine relativement aux concours 
publics ou multilatéraux. C'est paradoxalement l'Algérie qui oonéficiû le plus -
ct de très loin - de ces concours sous forme d'emprunts sur le marché des 
euro-devises. Les banques et institutions financières jouent dans ces emprunts 
un rôle majeur. Les autres pays de la région - plus pauvres - doivent se 
contenter dans une large mesure des concours publics bonifiés. De fait. l'analyse 
de la répartition de ces concours entre 1975 el 1985 révèle une forte prédomi
nance des trois autres pays de la région. A J'inverse, les investissements directs 
du Machrek - prohibés en Algérie en raison de la politique particulière menée 
par ce pays à J'égard des investissements étrangers - se limitèrent aux deux 
ailes extrêmes du Maghreb, avec. semble·t·il. un rôle relais de la T1.misie. 
L'abondance des sites touristiques. les rendements élevés de l'immobilier. de 
J'hôtellerie, les ressources minières et des politiques très favorables aux inveslÎs
seurs étrangers , encouragèrent la venue des investissements en provenance du 
Machrek .. t\insi, à la suite d'un séminaire sur les investissements arabes à 'l'unis 
en 1980 (octobre), il fut décidé de créer une Banque Tuniso· Koweit ienne pour 
le fi nancement d'un certain nombre de projets inclus dans le sixième plan 
quinquennal de développement: le Koweit joue un rôle majeur dans la promotion 
des investissements arabes en Tunisie (P. Blackburn, 1982, p. 75), Créée sous le 
nom de Banque Tuniso· Koweitienne de Développement (BTKD) au capital de $ 
188 millions - à 50f50 - cette banque connut un développement fulgurant en 
allouant des la première année de son entrée en service 75 % de son capital tant 
à des prêts qu'à des participations, Furent ainsi financés le complexe d'engrais 
phosphatés de Gafsa, le complexe de pneumatiques de Sousse, le complexe 
moteurs et machines agricoles de Mateur et le réseau de redistr ibution du gaz 
algérien sur les centres tunisiens. 

La Compagnie 'l'un iso· Koweitienne de Développement (CT KD). créée en 
1977, au capital de S 32 millions (2) présente un bilan moins heureux. Axée sur 
le tourisme, sa politique de complexes touris tiques luxueux - au détriment 
d'installations plus modestes a été vivement critiquée, 

Le troisième chaînon koweitien en Tunisie est constitué par la Corporation 
des Industries Pétrochimiques (PIC), actionnaire des Industries Chimiques 
Maghrébines et des nouvelles mines de phosphates de Sra Ouertane dans le 
Nord·Ouest. Si l'on ajoute à ces chaînons celui du Fonds Koweitien, on peut dire 
sans exagérer que le Koweit est omniprésent en Tun isie, 

L'Arabie Saoudite tente de rattraper le retard accumulé avec, notamment, 
la Banque Tuniso·Saoudienne d'Investissement et de Développement (STUS ID), 
ac t ive dans le domaine du tourisme avec J'équipement de la région de Tabarka 

(2) l),5lt nu i, hau wue dt 60'\. pae de. mlà'ns ko"'","~ n s donl -15 .... l'oue I~ !>[ ,n,Slèrc d,,~ 

Finanœ., 
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par exemple, Parallèlement, le riche commerçant saoudien de Djeddah, Kamel 
Saleh, assainit toute la région du lac de Tunis pour en faire le « troisième 
Tunis )), 

Dans le domaine des produits pétroliers, un consortium regroupant 
l'Entreprise Tunisienne d'Activités Pétrolières, la Banque Tuniso·Koweitienne de 
Développement, la Société Tuniso·Saoudienne d'Investissement et de Dévelop· 
pement, l'APICORP et Pakbank Europe de Rotterdam a été créé en février 1984, 
Le terminal en cours d'édification servira au stocka/Ze de produits pétroliers 
circulant entre le Moyen·Orient. l'Europe et les Etats·Unis. Le consortium a pour 
intitulé Pakbank Méditerranée. 

Enfin, on notera le succès de la formule visant à assurer la participation 
des intérêts du Machrek à la transformation des ressources naturelles dans la 
zone maghrébine à destination des marchés tiers. Ainsi en est·il de la 
construction en Chine. en commun - Koweit et Tunisie - d'un complexe d'urée 
d'une capacité de 500000 à 600000 tonnes (MEED 1985.11 janvier. p.46). 

En revanche, le projet annoncé, visant à la production en Arabie Saoudite 
d'engrais combinant le soufre et les phosphates marocains à l'ammoniaque et au 
gaz locaux pour le marché indien (MEED 21.9.1984, p.25) a été abandonné en 
raison de la faible rentabilité espérée (MEED 2.11,1984. p.29) 

Restent en piste cependant d'autres projets de complexes à Abou Dhabi 
el en Chine utilisant l'acide phosphorique marocain. L'importance des institu· 
tions financières liées aux pays du Golfe dans la syndicalisation des prêts 
financiers à la région maghrébine peut ètre observée au tableau V. On retrouve 
de 1978 à 1985 toutes les grandes institutions citées dans notre première partie. 
Leur rôle dans le financement des investissements algériens est particulièrement 
remarquable: les montants concernés sont parfois colossaux, La pauvreté de la 
Mauritanie l'a exclue du marché financier. 

Au terme de cette seconde partie, il apparait donc que les concours publics 
au Maghreb en provenance du Machrek obéissent à des considérations diverses. 
allant du souci de conservation des avoirs financiers au renforcement de 
["autonomie collective arabe dans certains domaines stratégiques, en passant par 
la nécessaire solidarité arabe sans oublier, pour la finance islamique. un certain 
prosélytisme religieux. 

Les investissements privés ou à titre commercial - mus par la seule 
profitabilité commerciale - se retrouvent dans les activités liées à la valorisa· 
tion des ressources naturelles. touristiques, dans l"immobilier et dans certains 
cas, dans l'industrie mécanique, l'industrie pétroliêre et la chimie, La Tunisie 
apparaît comme un champ privilégié de l'investissement arabe avec la présence 
dynamique chez elle de consortiums el banques d'affaires à participation 
moyen·orientale présents dans tous les projets du pays depuis la fin des années 
70. Le Koweit et l'Arabie Saoudite sont rivaux dans cctte stratégie d'implantation 
généralisée des investisseurs moyen·orientaux en Tunisie. 

A l"inverse, en Algérie. le gros des financements nécessai res au développe· 
ment est venu d'cmprunts libres sur les marchés financiers internationaux. 
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TABLEAU V. - Echantillon d'emprunts des pays du Maghreb 
sur le marché des euro·devises au du Golfe 

dont les chefs de file sont des institutions fînanciêres 
arobes ou à participation arabe 

Montant Chef de file 

flanque Nationale pour le 100 million. de Saud; lnternationlll Illlnk 
Dêveloppemenl Economique ~'S 

(UNDEl 
TUNISIE S 150 millions National Commercial Hank (Riyadhl seplcmbrt' 

1978 
Banque Nationale d'AlgêTie Gulf Intcrrllltionai Bank. A1>1I". septembre 

Burgan Uank (Koweit), European 1978 
Arab Bank, National Bank of Abou 
Dhbi. KPl'C1 

SONATRACH 8000 millions de Gulf Internat ional Bank. Abou juillet 1978 
dinars bah.ailli. [)habi ;nvestment Co. AI Saudi 

Bank. APICORP, KtTCl 

Banque Extérieure d'Algérie S 3:> millions UMAf. Kuwait lnternatinal In,'esl juillet 1978 
ment Co 

Crédit Populaire d'Algérie $ 60 millions t'rRb·Bank. Banque Imercominen· septembre 

SONATRACH 

SONATRACH 

MAROC 
OC!' 
TUNISIE 
MAROC 
OC!' 
MAROC 

tale Arabe 1978 
G"lr International Bank. Al'ICORl'. 
BAIl. UBAF. National Bank of 
Ku .... ait. National Commercial Bank. 
Arab Bank. Alahli Bank 
AI Saudi Bank. B,\II. Al'ICORI'. juillet 1983 
Aler Bank. Banque lmercontinen· 
tale Arabe. Gu](Riad Bank.llanque 
Arabe l'rivée 
ABC. UBAF 

ABC. BAlI. Cu If Internationaillank 

jan"icr I981 

juil!etl981 
SONATRACI! S ISO millions UBAF. AI'ICORI'. Gulf lB 

Société Marocaine de l'ln S 270 millions Culf International Bank. Al'ICORI' aoûl 1982 
dustrieduRaffjnage 

Banque Nationale d'Algérie S 800 millions UBAF. Culf Internat ional Bank févroer 1984 
SNMC Algérie $ 3(1 millions Nnlionol Bank of Kuwait. ABC ré"rier 1984 

TUNISIE ré"rier 1984 

ALCF.:RIE 

BAil 
AUe 

S 500 millions ABC 

Arab Bank lnvesln>cnt Co. UBA~·. 
ABC. BAli 

révrierl984 
novembre 
1984 
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emprunts dont une partie au moins sont nourris de pétro·dollars recyclés sur ces 
marchés et canalisés par des institutions financières arabes ou à participation 
arabe. La partic.ipation au capital de sociétés algériennes d'investisseurs arabes 
est prohibée, à la différence de la Tunisie. Le Maroc paraît avoir suivi une voie 
moyenne entre le « libéralisme tunisien» envers les capitaux privés arabes et 
« l'étatisme algérien »; si les investisseurs arabes privés y sont présents. leur 
implantation ne peut se comparer à celle de la Tunisie. 

III. - NATURE ET ÉVALUATION DES FLUX FINANCIERS 
DU MACHREK AU MAGHREB 

Comme il a été dit au début de cette étude, J'évaluation exacte des flux 
financiers Machrek-Maghreb est des plus délicates. En dehors des informations 
régulièrement publiées par les Fonds bilatéraux ou multilatéraux ou des 
annonces publicitaires d'émissions d·emprunts sur les marchés fi nanciers, il est 
difficile d'évaluer l'ampleur des investissements privés. Les rapports des Banques 
Centrales maghrébines ne ventilent pas géographiquement les investissements 
étrangers. Ainsi le rapport annuel (1984) de la Banque Centrale de Tunisie 
distingue seulement entre « avoirs, engagements, participations, prêts immobi· 
liers. sans plus, le total s'élevant à 111 ,1 millions de dinars (p. 130); mais quelle 
est la part de la région moyen-orientale dans ce total? Le service de la dette 
extérieure n'étant pas lui aussi ventilé géographiquement, le recoupement est 
difficile. A l'inverse, on lit dans la livraison du Middle East Economic Digest 
(MEED) en date du 30 novembre 1984 que le service de la dette externe 
marocaine pour 1985 au profit des « Etats arabes» (ce qui inclut la Libye et 
l'Irak) était de 240 millions de dollars. 

Comment évaluer. par ailleurs. les dons - non annoncés - , les achats 
directs de matériel de guerre en faveur de certains belligérants ? 

Une autre source de fonds difficilement appréhendable est constituée par 
les envois des Maghrébins (manœuvres, ouvriers qualifiés. cadres de haut 
niveau) expatriés dans la région du Golfe. De nombreux Tunisiens y travaillent, 
bien que la majorité d'entre eux soit concentrée en Lybie. Là encore, les sources 
statistiques disponibles, tant dans les pays du Golfe que dans les pays du 
Maghreb ne permettent pas d'appréhender concrètement ces flux, il est vrai 
significatifs que pour la Libye. 

Le cas algérien mérite d'ètre noté. Il existe une diaspora importante de 
cadres hautement qualifiés - notamment dans le secteur pétrolier - dans les 
pays du Golfe. Là encore. l"évaluation est difficilc. 

Devant ces difficultés méthodologiques. nous nous sommes limités aux 
concours publics - de loin les plus importants pour la région - à l'exception 
de I"Algérie. Ainsi le tableau regroupe·t·illa presque totalité des Fonds bilatéraux 
et multilatéraux qui interviennent dans la région. Les données portent sur les 
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prêts cumulés de la date de la création des Fonds au 1" janvier 1985 (3). Les 
apports du Fonds Irakien et de I"AAID ainsi que du Fonds Islamique n'ont pas 
été considérés. 

Sous réserve des limites précédentes, c'est donc près de S 2 milliards qui 
ont étê apportés sous forme de concours publics aux pays du Maghreb. Ce sont 
les transports ct les communications qui se sont taillés la part du lion avec 27 % 
des crodits. suivis de I"agriculture et de l'agro·industrie, de l'adduction d'eau et 
des barrages et enfin, de l'industrie et des mines. L'éducation. l'énergie. le 
logement. la santé participent pour des montants faibles. On observe des 
dominantes selon les apports. Ainsi le FSD a·t·il favorisé l'adduction d'eau H ies 
barrages, le Fonds d'Abou Dhabi, les mines et J'industrie avec la BID, tandis que 
le FK DEA favorisait I"agriculturc ct I"agro·industrie. Cette structure des apports 
diffère sensiblement de celle fourn ie par la répartition sectorielle des concours 
OPE P il l'ensemble de PV D; l'énergie y passe au premier plnn. ce qui s'explique 
par I"action de l'OPE P dans ce domaine en faveur des PVD. 

L'analyse détaillée des concours (Annexe 1) montre que la Tunisie est de 
loin la principale bénéficiaire des concours en provenance des fonds bilatéraux . 
Cette tendance est corrigée - mais pour des montants plus faibles - en faveur 
du Maroc dans le cas des concours multi latérau)[ 

L'ADFAED a e)[clu l'Algérie de ses concours, comme d'ailleurs le Fonds 
spécial de l'OPEP. ce qui dans ce cas est normal, l'Algérie étant un de ses 
bailleurs de fonds. 

Ces concours ont donc servi il développer les grosses infrastructures (ports. 
aéroports, tê lécommunications et barrages). les installations pétrolières et sont 
souvent venus en compléments d'autres concours internationaux (Banque 
Européenne d'Investissement, Banques rogionales de développement, Banque 
Mondiale ct filiales etc ... ). Ces concours ont joué un rôle de catalyseur certnin 
quand ils n'ont pas contribué il tourner un embargo international (cas du prèt 
du FKDEA à l'Algérie pour le financeme nt d'un pipe·line en 1963). Ce rôle de 
catalyseur s'étend bien entendu à I"action exercée par les institutions financières 
arabes dans la syndicalisation des emprunts des pays de la rogion sur les 
marchés financie rs internationaux. De ce point de vue, on peut dire que la 
finance moyen·orientale a étê derrière tous les grands projets économiques 
roalisés par les pays de la région maghrébine depuis l'indépendance. Elle le fut 
soit directement - par les biais des concours de Fonds en faveur des projets 
à rentabililé différoe ou indirectement en associant la finance internationale au 
financement libre des projets directement productifs (prêts, crodits fournisseurs 
et acheteurs, cofinancements etc ... ). Ce n'est donc pas tant le montant des 
concours qui est significatif dans les rapports Machrek·Maghreb que le rôle de 
levier et de catalyseur joué par l'implication directe du Golfe dans le Maghreb 

Quelques exemples de projets financés pa r les Fonds bilatéraux a u 
Machrek sont repris dans I"annexe Il tandis qu'un certain nombre de partici· 

<3) Ex~"pt ;onn"lI"m"nt les donnée, pOur la Illll et I~ ~''\[)E S S·A r""t"nt au 1 1.1983 
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pations au capital de sociétés maghrébines sont récapitulées à l'annexe III. Ces 
participations concernent le Maroc et la 1'unisie. 

Une évaluation grossiêre des concours financiers indirects du Machrek 
peut être tentée à partir des données suivantes (Sherbiny et Shihata. 1985. 
p.344). 

De 1977 à 1980, les banques arabes ont participé à la syndicalisation de 
crédits en euro-devises pour un montant approximatif de $ 9 milliards. De 1981 
à 1983, cette participation est montée à $ 25 milliards. Près des 3/4 de ces nux, 
soit $ 26 milliards sont allés aux PVD dont 45 %. soit $ 15 milliards, vers les pays 
arabes. Les émissions de titres à participation arabe ont totalisé S 7.2 milliards 
durant la période dont 50 % en faveur des PVD ct 30 % des pays arabes. soit $ 

l,l milliards environ. Si ron postule que la moitié de ces fonds ont été levés au 
profit de la région maghrébine - ce qui n'est pas une hypothèse absurde, compte 
tenu des surplus existant dans les pays du Golfe - c'est plus de $ 8 milliards 
en sus des $ 2 milliards des concours publics qui auraient été canalisés vers le 
Maghreb entre 1977 et 1984 (4). A ce montant. il faut ajouter les investissements 
directs du Machrek vers le Maghreb - non évalués ici - ainsi que les rentrées 
des Maghrébins vivant dans les pays du Golfe - non disponibles. Pour être 
complet enfin, il faut mentionner les contreparties financières découlant des 
exportations des pays du Maghreb vers le Machrek. L'analyse des données de 
la Direction of t rade statistics des Nations·Unies montre qu'il s'agit là de 
montants négligeables (1 à 2 % de la valeur totale des échanges en 1985). 

Par ordre d'importance on peut donc dire que les nux financiers Ma· 
chrek·Maghreb sont: les emprunts et émissions de titres, les concours publics 
multilatéraux et bilatéraux, tes investissements directs, les envois des Maghré· 
bins travaillant dans le Golfe et enfi n les ellportations commerciales. Rapportêe 
à rensemble des concours publics bilatéraux et muitilatéraull au 1.1.1985. aux 
PVD. ta part du Maghreb est de 9,6 % (5) et de 19.3 % des concours apportés à 
l'ensemble de l'Afrique. Ces grandeurs illustrent J'importance accordée au 
Maghreb par le Machrek. Cet intérêt est·il appelé à se poursuivre dans les 
années à venir? En d'autres termes , quelles sont les perspectives de la coopé
ration Machrek·Maghreb? 

( ~) Cc chiffre. rappelon.· le. ne con""rne q ... e les syndicali . ation . c t les émissions de titres ou 
les inst itutio ns financières arabes participèn;mt. A œ chiffre, il faut ajo ... ter les prêt.S et émissions 
~ normaux" . ... r le. marehés internationaux. ce qui do nne un chi ffre bien plus impo rtant . 

(5) Ces oo ncOurS étant évalués à 19S38 millions cie dollars pour la période {S HEHBISV et SHIHATA. 
19S<>.p.339). 
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IV. - PERSPECTIVES DE LA COOPÉRATION FI NANCIÈRE 
MACHREK-MAGHREB 

L'érosion continue depuis 1982 du prix du pétrole et son effondrement 
récent bouleversent totalement la scène des revenus pétroliers. Les surplus 
courants sont désormais de t'histoire ancienne. Il est difficile, dans ces condi 
tions, d'imaginer que les concours publics puissent continuer au rythme qui fut 
le leur au cours des dix dernières années. Le relais devra donc être pris par les 
investisseurs privés arabes et les banques. Le problème réside cependant dans 
la fa ible intégration des marchés arabes de capitaux comme le souligne le rôle 
des marchés d·euro·devises dans les emprunts arabes (6). Or, les placements 
arabes sur les marchés au cours de la période 1972·1984 se sont élevés à 
135 milliards de dollars. C'est dire que les demandes arabes auraient pu être 
satisfaites largement s'il ex istait un véritable marché financier arabe. C'est la 
faiblesse structurelle de t'intermédiation financ ière arabe qui est à t"origine de 
ce phénomène d·extraversion. Il est difficile d'apprécier les conséquences 
qu'auront sur la syndicalisation des prêts (et sur les émissions de titres), sur les 
marchés internationaux, la réduction de t"aisance des trésoreries des institutions 
financières arabes. Ce qui est certain c'est que t'importance des encours des 
dettes extérieures du Maghreb constitue un élément défavorable (Nemeh 
Sabbagh, 1984, p.93). Plus de $ 30 milliards d·encours. un service annuel 
minimum de $ 7,5 milliards et la chute des recettes pétrolières de t"Algérie et de 
la Tunisie risquent de réduire fortement la crédibilité financière de la région. 
On peut s'interroger sur les causes qui font qu'après plus de 25 ans d'indépen
dance, les pays de la région restent aussi dépendants des divers concours 
extérieurs. Les stratégies de développement mises en œuvre ici et là sont 
peut·être en cause. Mais c'est là un autre débat, étranger à cette étude: diverses 
explications peuvent être données de t'insuffisance du taux d'épargne ou des 
recettes en devises, Algérie à part pour ce dernier point (7). 

Existe-t-i! d'autres alternatives permettant le maintien de ces concours? 

L'expatria/ion 

L'expatriation massive de cadres et travailleurs de la région paraît 
diffïcilement envisageable compte tenu de la tendance existante à la réduction 
systématique des travailleurs étrangers dans les pays du Golfe. 

L'accroissemen/ des exportations 

L'accroissement des exportations vers les pays du Golfe se heurte aux 
difficultés suivantes: 

(6) $ 43 millia rds de 1972 il 198~ « II NAS HASHI8 I. 198·1. p. 81 et 82). les empru nts ii moins d 'un 
an exclus 

(7) Vo ir entre aut rei.ccUes que nouS do nnons pou r les écono mies pé trolières (A. Sm ,\II .\tE D. 
1983) et notamment nos dêvelOPl"'ments sur l"inc8pa~ité ~ congénitale " il. ~~ porte r ct l'at ro phie d u 
$)·&tème fi$(al. 
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- la concurrence sans merci des grands pays indu str ialisés dont certa ins sont 
également des puissances alimentaires, 

- la compétit ivité réduite des produits de la zone, recroquevillée sur elle· même 
dans un système complexe de protection et de surévaluation des monna ies. 

- l" ineffi cacité ct le caractère incomplet des systèmes industriels de la région. 

- l"orientation Sud· Nord des flux commerciaux et de main ·d'œuvre de la région 

Tout progrès sur les marchés du Golfe passe en fait par l"ins tauration d'un 
minimum d'i ntégration au sein de la région, On voit donc mal la poursui te da ns 
les prochaines années du schéma des dix dernières années esquissé tout au long 
de cette étude. C'est encore là un défi supplémentaire qu'ont il affronter 
aujourd 'hui les économies maghréhines à un tournant de leur histoire. 

Abdelkader Sm AHm:n* 
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ANNEX~; II . - Exemples de projets fînancés par le Fonds dJtbou Dhabi 

ALGtRIE: Port de Djidjelli - Route et chemin de fer Bordj Masella - Barrages de 
Gargar el de Ain Dalia - Oléoduc. 

MAROC : Construction de deux unilés de tissage de coton - Proje t agricole de la zone 
orientale - Barrage d'Ait Chouarit - Projet agricole de Tadla - Complexe d'acide 
phosphorique - Barrage de Ait·Ayoub - Barrages de Masina el de Wadi El 
Haschef - Port minéralier de Jorf Al Asfar - Périmètre d'irrigation du Gharb et 
de la phase 2 du Moyen Haouz - Ecole des ingénieurs chimistes - Hopita.l 
Universitaire 

MAU RITANIE: Unité sidérurgique de Nouadhibou - Route de Kifa·Nema - Projet 
minier de Gue!bs - Projet agricole d'Al Gargoul - Logements - Pêcheries -
Adduction d'eau de Nouadhibou - Développement du bassin du fleuve Sénégal. 

TUN ISIE: Projet tour istique Sousse· Nord - Unilé d'emballage - Achats wagons de 
chemin de fer - Réseau de transport - Usine d'engrais phosphatés - Oasis d'El 
Jerid - Centrale thermique de La Goulette - Adduction d'eau de Tunis - Ecole 
d'ingénieurs de Gabès - Adduction d'eau Cap Bon et Sfax - Barrages de Sidi Saad 
et de Oued Sedjane - Expansion du port de pêche de Gabès - Complexe industriel 
du Nord·Ouest - Aéroport International de Tabarka - Projet Oasis de Nefzaoua 
- Doublement de la ligne ferroviaire Cédria-Sousse 

ANNEXE III. - Participation du Fonds d'Abou Dhabi 
au capital de sociétés maghrébines 

TUNISIE 
1) Société d'Etudes e t de lMveloppemcnt 

de Sousse Nord 

2) Société Araoo des Engra is Phosph.atés 
e t Awtes 

3) Société Agricole de Borj El Amri 

MAROC 
1) Société Maroc·Emirat.s Arabes Unis de 

Développement (SOMED) Rabat 

2) Société des Ciments de Marrak""h. 
(AS MAR), Casablanca 

3) Credit Immobilie r et Hôtelier . 
Casablanca 

4) Société Rabat 

MAROC + TUNISn: 

SOU"'~I : Divers rapports 

23.6.15 
21.776 
]OA.80 

9.11.79 
]7.4.81 
1.7.83 

19.4.84 

23.9.82 
20:12.82 
14.6.84 
6.8.84 
17.9.84 

Participation 
en DH 

5814981 ,00 
4999082,00 
9114850,00 

]03104478,00 
22610274,00 
5442288,00 
9 772720,00 

8899352,00 
8652804.00 
9230150,00 
2430828.00 
2980569.00 

6016102,00 

1]051695,00 

3793963,00 

TOUll 

19 92891 3,00 

140929760,00 




