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EEttuuddee  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss  aauupprrèèss  ddeess  pprroodduuiittss  ddee  
ppllaacceemmeenntt  àà  ll’’aaiiddee  dd’’uunnee  AACCMM  

  

IIrrmmaa  KKAAAAWWAACCHH    

DDooccttoorraannttee  eett  eennsseeiiggnnaannttee  àà  ll’’EEHHEECC  AAllggeerr  

  
AAbbssttrraacctt  ::  
  

  AAffiinn  ddee  ttiirreerr  pprrooffiitt  ddee  sseess  ééppaarrggnneess,,  uunnee  ppaannoopplliiee  ddee  mmooddeess  ddee  ppllaacceemmeenntt  eesstt  mmiissee  

àà  llaa  ddiissppoossiittiioonn  dduu  ggrraanndd  ppuubblliicc..  AAuu  nniivveeaauu  ddeess  bbaannqquueess,,  ddeess  aassssuurraanncceess  eett  mmêêmmee  ddeess  mmuu--

ttuuaalliittééss  dd’’ééppaarrggnnee  qquuii  pprrooppoosseenntt  ddeess  mmooddeess  ddee  ppllaacceemmeenntt  aattttrraayyaannttss  eett  ssééccuurriissééss  àà  llaa  ffooiiss..    

MMaallhheeuurreeuusseemmeenntt  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  rreessttee  rrééttiicceenntt  qquuaanndd  oonn  ppaarrllee  ddee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaann--

cciieerr,,  iill  pprrééffèèrree  bbeellllee  eett  bbiieenn  ddeess  mmooddeess  pplluuss  iinnffoorrmmeellss  eett  mmooiinnss  aavvaannttaaggeeuuxx  ppoouurr  ll’’EEttaatt  eett  llee  

ttiissssuu  ééccoonnoommiiqquuee  eenn  ggéénnéérraall  

SSaacchhaanntt  qquuee  llee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  ddaannss  uunnee  NNaattiioonn,,  eesstt  ssyynnoonnyymmee  ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt  

dd’’uunn  ppaattrriimmooiinnee  iinnddiivviidduueell  eett  ccoolllleeccttiiff..  NNééaannmmooiinnss  cceeccii  nnee  ddééppeenndd  ppaass  sseeuulleemmeenntt  ddee  

ll’’ééppaarrggnnaanntt,,  mmaaiiss  aauussssii  ddeess  iinnssttiittuuttiioonnss  ffiinnaanncciièèrreess  eett  ddee  ll’’EEttaatt  qquuii  mmooddéélliissee  

ll’’eennvviirroonnnneemmeenntt  àà  ffiinn  qquu’’iill  ssooiitt  pplluuss  aaddaappttéé  àà  cceerrttaaiinn  ttyyppeess  dd’’aaccttiivviittééss  ffiinnaanncciièèrreess..  

MMoottss--cclleeffss  ::  EEppaarrggnnee,,  PPllaacceemmeenntt,,  ccoommppoorrtteemmeenntt  ffiinnaanncciieerr,,  pprrooffiill  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss

  

..

  

11..Introduction 

  LL''aannaallyyssee  ddeess  ccoommppoorrtteemmeennttss  ddeess  ccoonnssoommmmaatteeuurrss  ((ddeess  ééppaarrggnnaannttss  ddaannss  nnoottrree  ccaass))  pprrooppoossééee  ddaannss  ccee  ttrraavvaaiill  ddee  

rreecchheerrcchhee  ppaarrtt  dduu  ppoossttuullaatt  qquuee  lleess  ccoonnssoommmmaatteeuurrss  bbaasseenntt  ttoouujjoouurrss  lleeuurrss  ddéécciissiioonnss  ssuurr  uunnee  cceerrttaaiinnee  qquuaannttiittéé  dd''iinnffoorr--

mmaattiioonnss..  CCeess  iinnffoorrmmaattiioonnss  ssoonntt  ddee  ddeeuuxx  oorrddrreess::  iinntteerrnneess  ((eexxppéérriieenncceess  ddee  vviiee,,  pprrééfféérreenncceess,,  

pprrééddiissppoossiittiioonnss,,  aattttiittuuddeess,,  eettcc..))  eett  eexxtteerrnneess  ((nnaattuurree  dduu  pprroodduuiitt  ooffffeerrtt,,  ppuubblliicciittéé,,  eennvviirroonnnneemmeenntt,,  eettcc..))..  LLee  rrôôllee  dduu  
mmaarrkkeettiinngg  eesstt  dd’’iiddeennttiiffiieerr  sseess  ffaacctteeuurrss  eett  dd’’aaddaapptteerr  llaa  ppoolliittiiqquuee  ddee  ll’’eennttiittéé  aauuxx  bbeessooiinnss..    

AAiinnssii  nnoottrree  oobbjjeeccttiiff  sseerraa  ddee  ddéétteecctteerr  cceess  ffaacctteeuurrss  qquuii  iinnfflluueenncceenntt  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  ((eexxtteerrnnee  ::  rrèèggllee--

mmeennttaattiioonn,,  ccuullttuurree,,  hhiissttooiirree    eettcc..;;  eett  iinntteerrnneess  ::  mmoottiivvaattiioonnss,,  ffrreeiinnss,,  eettcc..))  eett  dd’’aappppoorrtteerr  uunnee  oouu  ddeess  rrééppoonnsseess  àà  nnoottrree  
qquueessttiioonnnneemmeenntt  pprriinncciippaall  rreellaattiiff  aauuxx  pprrééfféérreenncceess  ddeess  ééppaarrggnnaannttss  qquuaanntt  aauu  ppllaacceemmeenntt  ddee  lleeuurr  ééppaarrggnnee..  

LLaa  tthhééoorriiee  nnééoo--ccllaassssiiqquuee  nnee  ccoonnssiiddèèrree  ppaass  ll’’ééppaarrggnnee  ccoommmmee  uunn  ssiimmppllee  rrééssiidduu  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn..  EEllllee  sseerraaiitt  ééggaallee--

mmeenntt  llee  ffrruuiitt  dd’’uunn  ccoommppoorrtteemmeenntt  vvoolloonnttaaiirree..  QQuueell  qquuee  ssooiitt  llee  ppaayyss  ooùù  iillss  ssee  rreettrroouuvveenntt,,  lleess  mméénnaaggeess  rreeccoouurreenntt  àà  

ll’’ééppaarrggnnee  ssoouuss  ddiifffféérreenntteess  ffoorrmmeess  eett  ppoouurr  ddeess  ffiinnss  ddiivveerrsseess..  IIllss  ééppaarrggnneenntt  rréégguulliièèrreemmeenntt  sseelloonn  lleeuurrss  fflluuxx  mmoonnééttaaiirreess..  
PPlluussiieeuurrss  ééttuuddeess  nnootteenntt  qquu’’iillss  aauurraaiieenntt  tteennddaannccee  àà  ccoonnffiieerr  lleeuurrss  ééccoonnoommiieess  àà  ddeess  ééttaabblliisssseemmeennttss  ffiinnaanncciieerrss  eenn  lleess--

qquueellss  iillss  aauurraaiieenntt  ccoonnffiiaannccee  eett  ooùù  oonn  rreettrroouuvvee  ddeess  mmééccaanniissmmeess  dd’’ééppaarrggnnee  aapppprroopprriiééss  qquuii  rrééppoonnddeenntt  àà  lleeuurrss  vvéérriittaabblleess  

bbeessooiinnss..  LL’’ééppaarrggnnee  eesstt  uunn  mmooyyeenn  ddee  rréédduuiirree  lleeuurr  vvuullnnéérraabbiilliittéé  eenn  ccoommppeennssaanntt  ll’’iirrrréégguullaarriittéé  ddeess  rreevveennuuss..  LLeess  bbeessooiinnss  
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eett  lleess  rraaiissoonnss  dd’’ééppaarrggnneerr  éévvoolluueenntt  sseelloonn  ll’’aamméélliioorraattiioonn  ddee  llaa  ssiittuuaattiioonn  ffiinnaanncciièèrree  ddeess  mméénnaaggeess,,  dd’’ooùù  ll’’iimmppoorrttaannccee  ppoouurr  

ll’’EEttaatt  ddee  ffaaiirree  pprreeuuvvee  ddee  pprrooaaccttiivviittéé..  

LLee  cchhooiixx  dduu  mmooyyeenn  eett  dduu  lliieeuu  ppoouurr  llaa  rrééaalliissaattiioonn  ddee  lleeuurr  ééppaarrggnnee  eesstt  iinnfflluueennccéé  ppaarr  llaa  ccaappaacciittéé  ddeess  iinnssttiittuuttiioonnss  ffiinnaann--
cciièèrreess  eexxiissttaanntteess  ssuurr  llee  mmaarrcchhéé  aallggéérriieenn  àà  rrééppoonnddrree  àà  lleeuurrss  vvéérriittaabblleess  bbeessooiinnss;;  àà  ssaavvooiirr  ::  llaa  ssééccuurriittéé,,  llaa  lliiqquuiiddiittéé,,  llaa  

pprrooxxiimmiittéé  eett  llaa  rréémmuunnéérraattiioonn  nneettttee..  

PPaarrttoouutt  aauu  mmoonnddee,,  ll’’eexxppéérriieennccee  ddéémmoonnttrree  qquuee  llaa  pprrooppeennssiioonn  ddeess  ggeennss  àà  ééppaarrggnneerr  eesstt  eenn  ccoorrrrééllaattiioonn  ddiirreeccttee  aavveecc  lleess  
ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêttss  ooffffeerrttss  eett  ccee,,  ppoouurr  ttoouuss  lleess  ééppaarrggnnaannttss..  EEnn  aamméélliioorraanntt  ssaa  ssiittuuaattiioonn,,  llaa  cclliieennttèèllee  pprrééffèèrree  ffrruuccttiiffiieerr  ssoonn  

ccaappiittaall,,  ppaarrttiiccuulliièèrreemmeenntt  ppoouurr  lleess  ddééppôôttss  àà  pplluuss  lloonngg  tteerrmmee..  

AAffiinn  ddee  ttiirreerr  pprrooffiitt  ddee  sseess  ééppaarrggnneess,,  uunnee  ppaannoopplliiee  ddee  mmooddeess  ddee  ppllaacceemmeenntt  eesstt  mmiissee  àà  llaa  ddiissppoossiittiioonn  dduu  ggrraanndd  ppuubblliicc..  

AAuu  nniivveeaauu  ddeess  bbaannqquueess,,  ddeess  aassssuurraanncceess  eett  mmêêmmee  ddeess  mmuuttuuaalliittééss  dd’’ééppaarrggnnee  qquuii  pprrooppoosseenntt  ddeess  mmooddeess  ddee  ppllaacceemmeenntt  
aattttrraayyaannttss  eett  ssééccuurriissééss  àà  llaa  ffooiiss..  

11
  

LL’’aallggéérriieenn  éépprreeuuvvee  uunn  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddiifffféérreenntt  ddee  sseess  hhoommoolloogguueess  ééttrraannggeerrss  àà  ll’’ééggaarrdd  ddeess  mmooyyeennss  ddee  ppllaacceemmeenntt  eett  

ssuurrttoouutt  ddeess  mmaarrcchhééss  ffiinnaanncciieerrss..  LL’’ééppaarrggnnee  dduu  mméénnaaggee  eenn  AAllggéérriiee  eesstt  bbiieenn  éévviiddeemmmmeenntt  ffoonnccttiioonn  ddee  sseess  rreevveennuuss,,  mmaaiiss  
aauussssii

22
  ::  

  DDeess  vvaalleeuurrss  ccuullttuurreelllleess  qquuii  ddéétteerrmmiinneenntt  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  àà  ll’’ééggaarrdd  ddee  ll’’aarrggeenntt  ;;  

  DDeess  mmééccaanniissmmeess  ddee  ffoonnccttiioonn  ddee  rreevveennuuss  eett  ddeess  aannttiicciippaattiioonnss  ssuurr  ll’’éévvoolluuttiioonn  ééccoonnoommiiqquuee  ;;  

  DDuu  ssyyssttèèmmee  ddee  pprrootteeccttiioonn  ssoocciiaallee  ddoonntt  bbéénnééffiicciiee  llaa  ppooppuullaattiioonn  oouu  cceerrttaaiinnee  ddee  sseess  ccaattééggoorriieess..  
AAuu  ccoouurrss  dduu  pprréésseenntt  ééccrriitt  nnoottrree  oobbjjeeccttiiff  pprriinncciippaall  sseerraa  dd’’eessssaayyeerr  ddee  mmeessuurreerr  ll’’aattttrraaccttiivviittéé  ddeess  pprroodduuiittss  ddee  ppllaacceemmeenntt  

ffiinnaanncciieerr  aauupprrèèss  ddeess  ééppaarrggnnaannttss  aallggéérrooiiss,,  eett  cceeccii  eenn  rrééppoonnddaanntt  àà  uunn  qquueessttiioonnnneemmeenntt  cceennttrraall  ::  EEsstt--iill  ppoossssiibbllee  ddee  

mmooddéélliisseerr  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss  ??  PPoouurr  ccee  ffaaiirree,,  ddaannss  llee  pprréésseenntt  aarrttiiccllee  iill  sseerraa  pprrooccééddéé  àà  

uunnee  ééttuuddee  eemmppiirriiqquuee  eett  uunnee  aannaallyyssee  dduu  ccoonntteexxttee  ggéénnéérraall  ccaarraaccttéérriisséé  ppaarr  uunnee  ééppaarrggnnee  iinnffoorrmmeellllee  iimmppoorrttaannttee,,  ttoouutt  eenn  
ccoonnssiiddéérraanntt  llee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  ccoommmmee  iinnssttrruummeenntt  ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt  ééccoonnoommiiqquuee  eett  ssoocciiaall..      

  

11..  LL’’ééppaarrggnnee  ::  ddéétteerrmmiinnaannttss  eett  eemmppllooiiss  
LL’’ééppaarrggnnee  eesstt  uunn  aaccttee  ééccoonnoommiiqquuee  aassssuurréé  ppaarr  ttrrooiiss  ccaattééggoorriiee  dd’’aaggeennttss  ::  lleess  mméénnaaggeess  ((lloorrssqquuee  lleeuurr  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  

eesstt  ssuuppéérriieeuurr  àà  lleeuurr  ccoonnssoommmmaattiioonn)),,  lleess  eennttrreepprriisseess  ((ddaannss  uunnee  ddééffiinniittiioonn  ééttrrooiittee  ppoouurr  llaa  ppaarrttiiee  nnoonn  ddiissttrriibbuuééee  ddee  lleeuurrss  

bbéénnééffiicceess,,  ddaannss  uunnee  ddééffiinniittiioonn  pplluuss  llaarrggee  sseelloonn  lleeuurr  ccaappaacciittéé  dd’’aauuttooffiinnaanncceemmeenntt)),,  lleess  aaddmmiinniissttrraattiioonnss  ppuubblliiqquueess  

((lloorrssqquuee  lleeuurrss  rreecceetttteess  ssoonntt  ssuuppéérriieeuurrss  àà  lleeuurrss  ddééppeennsseess))..
33
  

LL’’ééppaarrggnnee  rreepprréésseennttee  uunnee  vvaarriiaabbllee--cclléé  ddee  llaa  ccrrooiissssaannccee  ééccoonnoommiiqquuee..  EEnn  ppaarrttiiccuulliieerr,,  ssoonn  ééggaalliittéé  eexx  aannttee  aavveecc  

ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eesstt  ll’’uunnee  ddeess  ccoonnddiittiioonnss  ddee  ll’’ééqquuiilliibbrree  ddee  pplleeiinn  eemmppllooii  ddoonntt  ddeeuuxx  éélléémmeennttss  rreennddeenntt  ddiiffffiicciilleess  

ll’’éémmeerrggeennccee  ::  

--  uunn  éélléémmeenntt  ggéénnéérraall  ::  llaa  ccoonnccuurrrreennccee  eexxeerrccééee  ppaarr  ll’’aacchhaatt  ddee  bbiieennss  dduurraabblleess  ddoonntt  llaa  nnaattuurree  eesstt  pprroocchhee  ddee  
cceellllee  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  mmaaiiss  ddoonntt  lleess  ccoonnssééqquueenncceess  ss’’ooppppoosseenntt  qquuaanntt  aauu  nniivveeaauu  ddeess  ddééppeennsseess  gglloobbaalleess  ;;  

--  uunn  éélléémmeenntt  pprroopprree  àà  nnoottrree  ppaayyss  ::  llaa  lloouurrddee  pprréésseennccee  ddee  ll’’EEttaatt  ssuurr  pprraattiiqquueemmeenntt  ttoouuss  lleess  cciirrccuuiittss  ddee  

ll’’ééppaarrggnnee,,  ppoossaanntt  llee  pprroobbllèèmmee  ddee  ««  ll’’eeffffeett  dd’’éévviiccttiioonn  »»..  
EEnn  ddeehhoorrss  ddeess  vvaarriiaabblleess  ccoommmmuunneess  àà  llaa  ddéétteerrmmiinnaattiioonn  ddee  llaa  pplluuppaarrtt  ddeess  aaggrrééggaattss  ééccoonnoommiiqquueess  ((eennvviirroonnnneemmeenntt  

ééccoonnoommiiqquuee  ggéénnéérraall,,  nniivveeaauu  ddee  ll’’eemmppllooii,,  vvaalleeuurr  ddee  llaa  mmoonnnnaaiiee  ssuurr  llee  mmaarrcchhéé  ddeess  cchhaannggeess,,  ddéémmooggrraapphhiiee……)),,  ll’’ééppaarrggnnee  

eesstt  pplluuss  ssppéécciiffiiqquueemmeenntt  ccoonnddiittiioonnnnééee  ppaarr  cciinnqq  ffaacctteeuurrss  ((llaa  ffiissccaalliittéé--lleess  iinnttéérrêêttss--lleess  rreevveennuuss,,  llee  ttaauuxx  dd’’iinnffllaattiioonn,,  llee  

cchhôômmaaggee  eett  llaa  ddéémmooggrraapphhiiee)),,  cceess  ffaacctteeuurrss  ssoonntt  pplluuss  oouu  mmooiinnss  ccoonnttrrôôllééss  ppaarr  lleess  ppoouuvvooiirrss  ppuubblliiccss  qquuii  ddiissppoosseenntt  ddeess  
mmooyyeennss  ppoouurr  ffaaiirree  éévvoolluueerr  ddaannss  llee  sseennss  ddeess  oobbjjeeccttiiffss  ggéénnéérraauuxx  ffiixxééss  àà  llaa  ppoolliittiiqquuee  ééccoonnoommiiqquuee..

44
  

LL’’ééppaarrggnnee  eesstt  aauussssii  ffaacctteeuurr  ddee  sseess  eemmppllooiiss..  DDaannss  uunnee  llooggiiqquuee  ppaarreeiillllee  lleess  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt  pprraattiiqquuééss  ppaarr  lleess  bbaannqquueess,,  lleess  

mmooddeess  ddee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  oouuvveerrttss  aauu  ppuubblliicc,,  lleess  eemmpprruunnttss  bbaannccaaiirreess,,  llee  ttaauuxx  ddee  ppaarrttiicciippaattiioonn  ppeerrssoonnnneell  ppoouurr  

llooggeemmeenntt,,  ll’’aaccttiiff  pphhyyssiiqquuee……  iinnfflluueenncceenntt  ddee  llooiinn  oouu  ddee  pprrèèss  llee  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee  cchheezz  lleess  mméénnaaggeess  aaiinnssii  qquuee  cchheezz  lleess  
aauuttrreess  aacctteeuurrss  ééccoonnoommiiqquuee

55
..  

LL’’uunn  ddeess  pprriinncciippaauuxx  mmooddeess  ddee  mmoobbiilliissaattiioonn  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  ssoonntt  lleess  mmaarrcchhééss  ffiinnaanncciieerrss..  UUnn  mmooddee  qquuii  pprrééooccccuuppee  ddee  pplluuss  

eenn  pplluuss  lleess  mméénnaaggeess  ddeess  ppaayyss  ddéévveellooppppééss..  AAuujjoouurrdd’’hhuuii,,  uunnee  llaarrggee  pprrooppoorrttiioonn  dduu  ppuubblliicc  ppoossssèèddee  ddeess  aaccttiioonnss,,  nnoottaamm--
mmeenntt  ddaannss  lleess  ppaayyss  aanngglloo--ssaaxxoonnss..  IInntteerrnneett  aa  ééggaalleemmeenntt  bbeeaauuccoouupp  ccoonnttrriibbuuéé  àà  ll’’oouuvveerrttuurree  dduu  mmoonnddee  ffiinnaanncciieerr  aauuxx  

ppaarrttiiccuulliieerrss..  EEnn  lleeuurr  ddoonnnnaanntt  aaccccèèss  àà  ddeess  oouuttiillss  jjuussqquuee--llàà  rréésseerrvvééss  aauuxx  pprrooffeessssiioonnnneellss  ddee  llaa  ffiinnaannccee,,  iill  ééllaarrggiitt  lleeuurr  

cchhaammpp  dd’’aaccttiioonn..  

MMaallggrréé  cceellaa  ll’’ééppaarrggnnee  ddeess  mméénnaaggeess  aallggéérriieennss  rreessttee  ffoonnccttiioonn  ddee  pplluussiieeuurrss  ffaacctteeuurrss  ::  
--  ccuullttuurreellss  ;;  

--  ééccoonnoommiiqquueess  ;;  

--  eett  ssoocciiaauuxx..  
DDeess  ffaacctteeuurrss  qquuii  ggaarrddeenntt  ll’’aallggéérriieenn  llooiinn  ddee  ttoouutteess  lleess  mmuuttaattiioonnss  qquuii  ssee  ppaasssseenntt  ssuurr  lleess  mmaarrcchhééss  iinntteerrnnaattiioonnaauuxx..    UUnnee  

ffaauussssee  pprrootteeccttiioonn  ddee  ccee  ddeerrnniieerr,,  qquuii  rréédduuiitt  ll’’ééppaarrggnnee  àà  uunnee  ssiimmppllee  ssoommmmee  dd’’aarrggeenntt  ddeessttiinnééee  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddaannss  

uunn  ffuuttuurr  pprroocchhee..  EElliimmiinnaanntt  aaiinnssii  ttoouuttee  ppoossssiibbiilliittéé  dd’’eexxppllooiittaattiioonn  oouu  ddee  ddrraaiinnaaggee  ddee  cceettttee  rriicchheessssee  ddaannss  lleess  cciirrccuuiittss  

ééccoonnoommiiqquueess  ddee  llaa  nnaattiioonn..  
22..  LL’’ééppaarrggnnee  eenn  AAllggéérriiee  
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LLee  mmoonnttaanntt  gglloobbaall  ddee  ll’’EEppaarrggnnee  ddeess  mméénnaaggeess,,  eenn  AAllggéérriiee,,  aa  aatttteeiinntt  22..000000  mmiilllliiaarrddss  ddee  DDAA  ((eennvviirroonn  2277  mmiilllliiaarrddss  ddee  

ddoollllaarrss)),,  àà  ffiinn  22001111,,  sseelloonn  lleess  ddééccllaarraattiioonnss  dduu  mmiinniissttèèrree  ddeess  ffiinnaanncceess
66
..  LLaa  CCNNEEPP--BBaannqquuee  eenn  ddééttiieenntt  4400%%,,  ssooiitt  880000  

mmiilllliiaarrddss  ddee  DDAA..  LLeess  6600%%  rreessttaanntteess  ssee  ppaarrttaaggeenntt  eennttrree  lleess  ccaaiisssseess  ddeess  aauuttrreess  bbaannqquueess  ccoommmmeerrcciiaalleess..    
LLaa  qquueessttiioonn  mmaajjeeuurr  eesstt  ddee  ssaavvooiirr  qquuaanndd--eesstt--ccee  qquuee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  ss’’iinnttéérreesssseerraa  aauu  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerrss  eett  aauu  

mmaarrcchhéé  bboouurrssiieerr  pplluuttôôtt  qquu’’àà  llaa  tthhééssaauurriissaattiioonn..      

  
22..11..    UUnnee  ccuullttuurree  dd’’ééppaarrggnnee  ……    

LL’’ééppaarrggnnee  ddeess  mméénnaaggeess  eesstt  bbiieenn  éévviiddeemmmmeenntt  ffoonnccttiioonn  ddee  lleeuurrss  rreevveennuuss,,  mmaaiiss  aauussssii  ::  

--  DDeess  vvaalleeuurrss  ccuullttuurreelllleess  qquuii  ddéétteerrmmiinneenntt  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  àà  ll’’ééggaarrdd  ddee  ll’’aarrggeenntt  ;;  

--  DDeess  mmééccaanniissmmeess  ddee  ffoonnccttiioonn  ddee  rreevveennuuss  eett  ddeess  aannttiicciippaattiioonnss  ssuurr  ll’’éévvoolluuttiioonn  ééccoonnoommiiqquuee  ;;  
--  DDuu  ssyyssttèèmmee  ddee  pprrootteeccttiioonn  ssoocciiaallee  ddoonntt  bbéénnééffiicciiee  llaa  ppooppuullaattiioonn  oouu  cceerrttaaiinnee  ddee  sseess  ccaattééggoorriieess..  

DDaannss  ssoonn  ccoommppoorrtteemmeenntt  àà  ll’’ééggaarrdd  ddee  ll’’ééppaarrggnnee,,  ll’’AAllggéérriieenn  eesstt  mmûû  ccuullttuurreelllleemmeenntt  ppaarr  ssaa  ffooii  ddaannss    llee  ffaaiitt  qquuee  cc’’eesstt  DDiieeuu  

qquuii  ppoouurrvvooiitt  àà  llaa  rrééppaarrttiittiioonn  ddeess  rriicchheesssseess,,  mmaaiiss  qquuee  lleess  vviicciissssiittuuddeess  ddee  llaa  vviiee  ssoonntt  tteelllleess  qquuee  ll’’ééppaarrggnnee  ddee  pprrééccaauuttiioonn  
ss’’iimmppoossee  àà  ttoouutt  uunn  cchhaaccuunn..  

LL’’AAllggéérriieenn  ccoolloonniisséé  nnee  ccoonnnnaaiissssaaiitt  ppaass  lleess  rreevveennuuss  rréégguulliieerrss..  AA  cceettttee  ééppooqquuee  ll’’ééppaarrggnnee  nnee  rreemmpplliissssaaiitt  qquuee  llaa  ffoonnccttiioonn  

ddee  pprrééccaauuttiioonn..  EEllllee  nn’’ééttaaiitt  ssoouuss--tteenndduuee  nnii  ppaarr  llaa  mmoottiivvaattiioonn  ddee  llaa  ppoosssseessssiioonn,,  nnii  eennccoorree  mmooiinnss  ppaarr  cceellllee  ddee  llaa  ppuuiiss--

ssaannccee..    
LL’’ééggaalliittaarriissmmee  qquuii  pprréévvaauutt  jjuussqquu’’aauu  mmiilliieeuu  ddeess  aannnnééeess  7700,,  ddoouubblléé  ddee  ll’’iinntteerrddiiccttiioonn  llééggaallee  ddeess  ttrraannssaaccttiioonnss  iimmmmoobbii--

lliièèrreess,,  nnee  ppoouuvvaaiitt  ppaass  nnee  ppaass  ffaaççoonnnneerr  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  dduu  cciittooyyeenn  ddeevvaanntt  llaa  ffoorrmmaattiioonn  ddeess  rreevveennuuss  ;;  ccoommppoorrtteemmeenntt  

llaarrggeemmeenntt  mmaarrqquuéé  ppaarr  llaa  ccrrééaattiioonn  dd’’eemmppllooiiss  mmaassssiiffss,,  ccoonnssiiddéérrééss  ccoommmmee  dduurraabblleess  ddaannss  llee  sseecctteeuurr  ppuubblliicc..    

OOnn  ccoommppttaaiitt  5533%%  ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  aaccttiivvee  eenn  11997799--8800,,  aavveecc  ddeess  rreevveennuuss  qquuii,,  ssaannss  êêttrree  éélleevvééss  eenn  vvaalleeuurr  aabbssoolluuee,,  
ppeerrmmeettttaaiieenntt  dd’’aassppiirreerr  àà  uunn  nniivveeaauu  ddee  vviiee  jjaammaaiiss  ccoonnnnuu  aauuppaarraavvaanntt..  LLeess  rreevveennuuss  mmoonnééttaaiirreess  pprrooccuurreenntt  uunn  ppoouuvvooiirr  

dd’’aacchhaatt  dd’’aauuttaanntt  pplluuss  éélleevvéé  àà  lleeuurrss  ttiittuullaaiirree  qquuee  llee  ttaauuxx  ddee  cchhaannggee  eesstt  ssttaabbllee,,  eett  lleess  pprriixx  aaddmmiinniissttrrééss  eett  mmêêmmee  ssoouuttee--

nnuuss  ppoouurr  lleess  pprroodduuiittss  ddee  pprreemmiièèrree  nnéécceessssiittéé  àà  ppaarrttiirr  ddee  11998822..  
PPaarr  aaiilllleeuurrss,,  ll’’aallggéérriieenn  nn’’aa  mmêêmmee  ppaass  bbeessooiinn  ddee  ffaaiirree  ll’’eeffffoorrtt  eenn  mmaattiièèrree  ddee  llooggeemmeenntt,,  ddèèss  lloorrss  qquuee  ll’’EEttaatt  ssee  ffaaiitt  ffoorrtt  ddee  

lluuii  aassssuurreerr  uunn  ttooiitt..  LLee  ppaarrcc  iimmmmoobbiilliieerr  ddee  bboonnnnee  tteennuuee  llaaiisssséé  ppaarr  lleess  ccoolloonnss  aaccccuueeiillllee  lleess  pprreemmiieerrss  aarrrriivvééss  eett  ppaarrffooiiss  lleess  

pplluuss  ffoorrttss..  DD’’uunn  ccôôttéé,,  nnoommbbrree  dd’’aallggéérriieennss  aaccccèèddeenntt  ggrraattuuiitteemmeenntt  aauu  llooggeemmeenntt,,  ddaannss  llee  ccaaddrree  ddooiitt  ddee  ll’’hhaabbiittaatt  ssoocciiaall,,  

ssooiitt  ddeess  llooggeemmeennttss  ddee  ffoonnccttiioonn..  
NNoonn  sseeuulleemmeenntt  ll’’ééppaarrggnnee  nnee  ccoonnssttiittuuee  ppaass  llaa  vvooiiee  ddee  llaa  ppuuiissssaannccee,,  mmaaiiss  cceellllee--ccii  eesstt  aacccceessssiibbllee  ssaannss  ééppaarrggnnee

77
..  

22..22..    ……  EEtt  uunn  ddééssiinnttéérrêêtt  ppoouurr  llee  ppllaacceemmeenntt  ??  

LLee  nniivveeaauu  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  nnaattiioonnaallee  ccoonnssttaattééee  àà  ppaarrttiirr  ddee  22000099  rreesssseenntt  uunnee  nneettttee  aamméélliioorraattiioonn,,  eellllee  eesstt  eenn  ggrraannddee  ppaarrttiiee  

iimmppuuttaabbllee  aauuxx  aauuggmmeennttaattiioonnss  ddeess  ssaallaaiirreess  ddaannss  llee  sseecctteeuurr  ppuubblliicc,,  eett  dduu  SSMMIIGG..  EEnnttrree  22000099  eett  22001111,,  ll’’ééppaarrggnnee  nneettttee  eesstt  
ppaassssééee  ddee  44  003388  337755,,66  mmiilllliioonnss  ddee  DDAA  àà  55  993300  554433,,22  mmiilllliioonnss  ddee  DDAA  ssooiitt  uunnee  éévvoolluuttiioonn  ddee  4477%%

88
..  

UUnnee  ééppaarrggnnee  qquuii  ccoonnssttiittuuee  eenn  eellllee  sseeuullee  uunnee  vvéérriittaabbllee  rriicchheessssee  ppoouurr  nnoottrree  ppaayyss,,  mmaaiiss  mmaallhheeuurreeuusseemmeenntt,,  cceettttee  rrii--

cchheessssee  nn’’eesstt  gguuèèrree  bbiieenn  eexxppllooiittééee,,  cceeccii  eesstt  ddûû  aauu  mmaannqquuee  ffllaaggrraanntt  ddaannss  lleess  mmooyyeennss  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee..    
LLeess  pprriinncciippaauuxx  iinnssttrruummeennttss  mmoobbiilliissaatteeuurrss  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  lloonngguuee  eett  àà  llaarrggee  ddiissttrriibbuuttiioonn  ddaannss  bbeeaauuccoouupp  ddee  jjuurriiddiiccttiioonnss  

aauuttrreess  qquuee  ll’’AAllggéérriiee  ssoonntt  lleess  PPEEOOss  eett  lleess  iinnssttrruummeennttss  ddee  rreettrraaiittee..  NNééaannmmooiinnss,,  llee  mmaarrcchhéé  ddeess  ccaappiittaauuxx  ooffffrree  ddeess  ooppppoorr--

ttuunniittééss  ddee  lleevveerr  uunnee  ééppaarrggnnee  aaddddiittiioonnnneellllee  vveerrss  llee  lloonngg  tteerrmmee..  UUnn  nnoommbbrree  ddee  nnoouuvveeaauuxx  pprroodduuiittss  ffiinnaanncciieerrss,,  cceerrttaaiinnss  

ffaaiissaanntt  ddééjjàà  ll’’oobbjjeett  ddee  rrééfflleexxiioonnss  pprriinncciippaalleemmeenntt  aauu  sseeiinn  ddeess  ffééddéérraattiioonnss  pprrooffeessssiioonnnneelllleess,,  ssoonntt  eennvviissaaggeeaabblleess  aauu  
mmoommeenntt  pprréésseenntt  oouu  ddaannss  uunn  aavveenniirr  pprroocchhee..  

LLee  mmaarrcchhéé  ffiinnaanncciieerr  aallggéérriieenn  ddéémmoonnttrree  uunnee  ffaaiibbllee  ooffffrree  ddee  pprroodduuiittss  ddeessttiinnééss  àà  mmoobbiilliisseerr  ll’’ééppaarrggnnee  lloonngguuee,,  eett  nnoottaamm--

mmeenntt  ppeeuu  dd’’aappppeellss  ppuubblliiccss  àà  ll’’ééppaarrggnnee  eett  ppeeuu  ddee  nnoouuvveelllleess  iinnttrroodduuccttiioonnss  dd’’aaccttiioonnss  eenn  bboouurrssee  oouu  dd’’éémmiissssiioonnss  oobblliiggaa--

ttaaiirreess  pprriivvééeess..  DDee  nnoouuvveeaauuxx  pprroodduuiittss  pprrooppoossééss  ppoouurrrroonntt  rreemmééddiieerr  àà  cceettttee  ssiittuuaattiioonn..  IIllss  vviisseenntt  ssuurrttoouutt  uunnee  aauuggmmeennttaa--
ttiioonn  ddee  ll’’ooffffrree  ddee  vvaalleeuurrss  mmoobbiilliièèrreess  aaffiinn  ddee  mmoobbiilliisseerr  ll’’ééppaarrggnnee  nnaattiioonnaallee  bbllooqquuééee  ssoouuss  ffoorrmmee  dd’’iimmmmoobbiilliieerr  aauu  

tthhééssaauurriissééee  ddaannss  llaa  bbaannqquuee  oouu  cchheezz  ssooii..  

LLeess  ppaarraaggrraapphheess  ssuuiivvaanntt  nnoouuss  pprrooppoosseenntt  uunnee  ééttuuddee  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss  ffaaccee  àà  ssoonn  ééppaarrggnnee,,  
cceeccii  ppoouurr  ccoonnnnaaiittrree  dduu  pplluuss  pprrèèss  lleess  pprroodduuiittss  qquuii  tteenntteenntt  ll’’ééppaarrggnnaanntt  eett  lleess  mmooddaalliittééss  dd’’yy  ppaarrvveenniirr..  

33..  EEssssaaii  ddee  mmooddaalliissaattiioonn  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  ppaarr  ll’’aapppplliiccaattiioonn  dduu  mmooddèèllee  AACCMM  

33..11..  MMéétthhooddoollooggiiee  ddee  llaa  rreecchheerrcchhee    

LL’’ééttuuddee  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  ffaaccee  aauuxx  pprroodduuiittss  ddee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  eesstt  eesssseennttiieelllleemmeenntt  uunnee  
ééttuuddee  ddee  tteerrrraaiinn..  EEllllee  ss’’eesstt  rrééaalliissééee  eenn  ddeeuuxx  ééttaappeess  rreellaattiivveemmeenntt  ddééppeennddaanntteess  eett  pprrooffoonnddéémmeenntt  ccoommpplléémmeennttaaiirreess..  LLaa  

pprreemmiièèrree  ééttaappee  aa  ccoonnssiissttéé  àà  ffaaiirree  ddeess  rreecchheerrcchheess  bbiibblliiooggrraapphhiiqquueess  ssuurr  llee  ssuujjeett  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  eett  dduu  ppllaacceemmeenntt,,  aaiinnssii  qquuee  

qquueellqquueess  eennttrreettiieennss  mmeennééss  aauu  nniivveeaauu  ddee  ddiifffféérreennttss  oorrggaanniissmmeess..  CC’’eesstt  àà  ppaarrttiirr  ddeess  ddoonnnnééeess  aaccccuueeiilllliieess  dduurraanntt  cceettttee  
pphhaassee  ddee  rreecchheerrcchhee  qquu’’aa  ééttéé  ééllaabboorrééee  llaa  sseeccoonnddee  ééttaappee..  CCeellllee--ccii  ss’’eesstt  ffoonnddééee  ssuurr  llaa  rrééaalliissaattiioonn  dd’’uunnee  eennqquuêêttee  ccoommppoo--

ssééee  dd’’uunnee  sséérriiee  ddee  qquuiinnzzee  qquueessttiioonnss  ddiifffféérreenntteess  mmaaiiss  iinntteerrddééppeennddaanntteess..  

LLaa  ssttrraattééggiiee  aaddooppttééee  ppoouurr  mmeenneerr  àà  bbiieenn  cceettttee  eennqquuêêttee  aa  ééttéé  dd’’aabboorrdd  ddee  ddééffiinniirr  llaa  mméétthhooddee  ddee  ssoonnddaaggee..  EEnnssuuiittee,,  ddee  

vvéérriiffiieerr  ssii  llee  vvooccaabbuullaaiirree  ddeess  qquueessttiioonnss  eesstt  aaddaappttéé  ppaarr  rraappppoorrtt  àà  cceelluuii  ddeess  ppeerrssoonnnneess  àà  iinntteerrrrooggeerr  eett  eennffiinn  ddee  tteesstteerr  llee  
qquueessttiioonnnnaaiirree..  
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LLee  cchhaammpp  ddee  ll’’eennqquuêêttee  oouu  ppooppuullaattiioonn  ppaarreenntt,,  aappppeelléé  aauussssii  bbaassee  ddee  ssoonnddaaggee,,  eesstt  ccoommppoosséé  ddee  ll’’eennsseemmbbllee  ddeess  uunniittééss  

ssttaattiissttiiqquueess  aappppaarrtteennaanntt  àà  llaa  ppooppuullaattiioonn  ééttuuddiiééee..  AAiinnssii,,  llaa  ppooppuullaattiioonn  ééttuuddiiééee,,  qquuii  ddaannss  nnoottrree  ccaass  ssee  ddééffiinniiee  ddaannss  llaa  

ppooppuullaattiioonn  ââggééee  ddee  pplluuss  ddee  1188  aannss  aayyaanntt  uunnee  ssoouurrccee  ddee  rreevveennuu  ssttaabbllee..  
UUnn  éécchhaannttiilllloonn  ddee  ttrrooiiss--cceenntt  qquuaarraannttee  ((334400))  ppeerrssoonnnneess  aa  ééttéé  eexxttrraaiitt  ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  ttoottaallee,,  ssuurr  uunn  eessppaaccee  ggééooggrraa--

pphhiiqquuee  ddéélliimmiittéé  ppaarr  AAllggeerr  eett  sseess  eennvviirroonnss..  LLeess  ccoonnttrraaiinntteess  ddee  ccooûûtt  eett  ll’’eexxiiggeennccee  dd’’eeffffiiccaacciittéé  jjuussttiiffiieenntt  llee  cchhooiixx  ddee  llaa  

ttaaiillllee  ddee  ll’’éécchhaannttiilllloonn..  LLaa  ccoolllleeccttee  ddeess  ddoonnnnééeess  ss’’eesstt  ffaaiittee  ppaarr  iinntteerrvviieeww  ddiirreeccttee..  LLeess  ppeerrssoonnnneess  iinntteerrrrooggééeess  oonntt  ééttéé  
cchhooiissiieess  àà  ppaarrttiirr  ddeess  ddeeuuxx  ccrriittèèrreess  cciittééss  ccii--ddeessssuuss,,  àà  ssaavvooiirr  ll’’ââggee  eett  llee  rreevveennuu..  

LLeess  qquueessttiioonnnnaaiirreess  oonntt  ééttéé  llaannccééss  àà  llaa  mmêêmmee  ddaattee,,  llee  11eerr  mmaaii  22001133..  LLaa  dduurrééee  eeffffeeccttiivvee  dduu  rreeccuueeiill  ddeess  ddoonnnnééeess  aa  ééttéé  ddee  

ddeeuuxx  mmooiiss..  LLaa  lloonngguueeuurr  ddee  llaa  ppéérriiooddee  ddee  llaa  rrééaalliissaattiioonn  ddeess  qquueessttiioonnnnaaiirreess  ttéémmooiiggnnee  ddeess  ddiiffffiiccuullttééss  qquuee  nnoouuss  aavvoonnss  

rreennccoonnttrrééeess  ssuurr  llee  tteerrrraaiinn..  EEnn  eeffffeett,,  llaa  ppaassssaattiioonn  ddeess  qquueessttiioonnnnaaiirreess  aa  ééttéé  ttrrèèss  ddiiffffiicciillee  àà  ccaauussee  ddee  llaa  mmééffiiaannccee  ddeess  
rrééppoonnddaannttss  vviiss--àà--vviiss  ddee  ll’’eennqquuêêttee  eenn  ggéénnéérraall..  CCeettttee  aattttiittuuddee  ddee  mmééffiiaannccee  aa  ééttéé  dd’’aauuttaanntt  pplluuss  ppaarrqquuééee  qquuee  ll’’eennqquuêêttee  

ppoorrttaaiitt  ssuurr  lleeuurr  aarrggeenntt..  PPoouurr  aaccccééddeerr  àà  ll’’iinnffoorrmmaattiioonn,,  iill  ffaallllaaiitt  eexxpplliiqquueerr  lleess  eennjjeeuuxx  ddee  nnoottrree  rreecchheerrcchhee..  

LLaa  ccuueeiilllleettttee  ddeess  ddoonnnnééeess  eesstt  ffaaiittee  ppaarr  llee  bbiiaaiiss  ddee  qquueessttiioonnnnaaiirreess  ccoommppllééttééss,,  aaddmmiinniissttrrééss  eenn  ffaaccee  àà  ffaaccee,,  ppaarr  lleess  
rrééppoonnddaannttss..  LLaa  ccooddiiffiiccaattiioonn  eesstt  eeffffeeccttuuééee  ddiirreecctteemmeenntt  ssuurr  llee  qquueessttiioonnnnaaiirree,,    ppuuiiss  lleess  rrééppoonnsseess  nnuumméérriissééeess  ssoonntt  

iinnttrroodduuiitteess  ddaannss  uunn  ffiicchhiieerr  ddee  ttaabblleeuurr..  CCee  ffiicchhiieerr  eesstt  eennssuuiittee  ccoommppiilléé  eett  aannaallyysséé  àà  ll’’aaiiddee  dduu  llooggiicciieell  SSPPSSSS  ((SSttaattiissttiiccaall  

PPaacckkaaggee  ffoorr  tthhee  SSoocciiaall  SScciieenncceess))  vveerrssiioonn  2200..00..  

33..22..  DDiissccuussssiioonn  ddeess  rrééssuullttaattss  pprriimmaaiirreess  ddee  ll’’eennqquuêêttee  
LL’’ééppaarrggnnee  eesstt  ll’’éélléémmeenntt  ddéécclleenncchheeuurr  ddee  ttoouutt  llee  pprroocceessssuuss  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  cchheezz  lleess  ppaarrttiiccuulliieerrss..  AAlloorrss  llaa  vvoolloonnttéé  

dd’’ééppaarrggnneerr  cchheezz  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn  eesstt  ddee  8866,,99%%,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  8866,,99%%  dduu  nnoommbbrree  ttoottaallee  ddeess  iinntteerrvviieewwééss  oonntt  rrééppoonndduu  ppaarr  

‘‘oouuii’’  àà  llaa  qquueessttiioonn  ‘‘ééppaarrggnneezz--vvoouuss  ??’’..  CCee  ccoommppoorrtteemmeenntt  dd’’ééppaarrggnnee  nn’’eesstt  ppaass  nnoouuvveeaauu  ddaannss  llaa  ssoocciiééttéé  aallggéérriieennnnee,,  ppoouurr  

uunn  PPIIBB  ddee        55  338888  ddoollllaarr  ppaarr  hhaabbiittaanntt  ((ssttaattiissttiiqquueess  pprréévvuueess  ppoouurr  22001144)),,  ll’’aallggéérriieenn  ééppaarrggnnee  pprrèèss  ddee  6600  000000  ddaa  ppaarr  ssiixx  
mmooiiss  eenn  mmooyyeennnnee,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  112200  000000  ddaa  ppaarr  iinnddiivviidduu  ppaarr  aann,,  uunn  mmoonnttaanntt  rreellaattiivveemmeenntt  iimmppoorrttaanntt  ssii  oonn  llee  ccoommppaarree  àà  

llaa  mmooyyeennnnee  ddeess  ppaayyss  dduu  vvooiissiinnaaggee..      

LLee  ttaauuxx  dd’’iinnffllaattiioonn  qquuii  ss’’ééttaaiitt  mmaaiinntteennuu  cceess  ddeerrnniièèrreess  aannnnééeess  aauuttoouurr  ddee  55,,77  eett  44,,55%%  aa  pplloommbbéé  ll’’ééppaarrggnnee  ooffffiicciieellllee  
((ddééppoossééee  ddaannss  lleess  bbaannqquueess,,  aassssuurraanncceess  eett  aauuttrreess  iinnssttiittuuttiioonn  ffiinnaanncciièèrreess)),,  CCeellllee--ccii  eesstt  eessttiimmééee  àà  2277  mmiilllliiaarrddss  ddee  ddoollllaarr,,  

ddoonntt  pplluuss  ddee  4400%%  eesstt  ddéétteennuu  ppaarr  llaa  ccaaiissssee  nnaattiioonnaallee  dd’’ééppaarrggnnee  eett  ddee  pprréévvooyyaannccee  llaa  CCNNEEPP  BBaannqquuee
99
..  

PPlluuss  qquuee  llaa  mmooiittiiéé  ddeess  iinnddiivviidduuss  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn  ééppaarrggnneenntt  rréégguulliièèrreemmeenntt  ((5544%%)),,  sseelloonn  lleeuurrss  pprrooppooss  iillss  ééppaarrggnneenntt  

uunnee  ffooiiss  ppaarr  mmooiiss,,  àà  llaa  rréécceeppttiioonn  dduu  ssaallaaiirree  mmeennssuueell,,  lleess  4466%%  rreessttaanntteess  ppeeuuvveenntt  êêttrree  aattttrriibbuuééeess  aauuxx  nnoonn  ssaallaarriiéé,,  aauu  
ccoommmmeerrççaanntt  eett  lleess  ssaannss--eemmppllooiiss..    

pplluuss  qquuee  llee  ttiieerrss  ((3399%%))  ddeess  ééppaarrggnneess  sseemmeessttrriieelllleess  ddeess  mméénnaaggeess  ssoonntt  iinncclluuss  eennttrree  5500  000000  ddaa  eett  110000  000000  ddaa,,  uunn  cchhiiffffrree  

ddééccllaarraattiiff,,  qquuii  nnee  rreeffllèèttee  ppaass  ffoorrccéémmeenntt  llee  mmoonnttaanntt  rrééeell  ééppaarrggnnéé  ((iill  ppeeuutt  ddééppaasssseerr  llaarrggeemmeenntt  cceess  mmoonnttaannttss  ddééccllaarrééss)),,  

mmaaiiss  qquuii  rreessttee  llaarrggeemmeenntt  ssuuppéérriieeuurr  aauu  ssttaattiissttiiqquuee  ffaaiittee  ssuurr  llaa  bbaassee  ddeess  ééppaarrggnneess  ooffffiicciieelllleess,,  cc''eesstt--àà--ddiirree,,  ppllaaccééeess  ddaannss  
lleess  iinnssttiittuuttiioonnss  ffiinnaanncciièèrreess,,  qquuii  rroonndd  llaa  rrééfflleexxiioonn  ssuurr  ll’’ééppaarrggnnee  iinnffoorrmmeellllee  cchhoossee  nnéécceessssaaiirree,,  eett  qquuii  nnoouuss  aammèènnee  àà  ppoosseerr  

ddeess  qquueessttiioonnss  ssuurr    llee  rrôôllee  ddee  ll’’EEttaatt  ddaannss  llee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee,,  ll’’iimmppoorrttaannccee  ddee  ddéévveellooppppeemmeenntt  ddeess  mmaarrcchhééss  

ffiinnaanncciieerrss  qquuii  ccoonnttrriibbuueenntt  aauu  ddéévveellooppppeemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  eett  ddee  ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt..  
CCeettttee  ppooppuullaattiioonn  llééggèèrreemmeenntt  aaiissééee,,  ppeeuutt  êêttrree  rreeppéérrééee  ssuurr  llee  bbaarrèèmmee  ddeess  ssaallaaiirreess  mmeennssuueellss  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn..  OOùù  

oonn  nnoottee  4433%%  ddeess  iinnddiivviidduuss  ddééccllaarreenntt  uunn  ssaallaaiirree  mmeennssuueell  ssuuppéérriieeuurr  oouu  ééggaall  lleess  6600  000000ddaa,,  ddoonntt  2222%%  ddééccllaarree  uunn  ssaallaaiirree  

eennttrree  8800  000000ddaa  eett  110000  000000ddaa,,  eett  1100%%  uunn  ssaallaaiirree  ssuuppéérriieeuurr  àà  110000  000000ddaa..  

LLaa  mmooyyeennnnee  ddeess  ssaallaaiirreess  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn  dd’’ééttuuddee  ss’’ééllèèvvee  àà  5577  550000ddaa  ppaarr  iinnddiivviidduu  ppaarr  mmooiiss,,  ddoonncc  pprrèèss  ddee  
770000  000000ddaa  ppaarr  iinnddiivviidduu  eett  ppaarr  aann..  UUnn  cchhiiffffrree  llééggèèrreemmeenntt  ssuuppéérriieeuurr  aauu  PPIIBB  ((553388  880000  ddaa//aann))  ppaarr  iinnddiivviidduu,,  uunn  ffaaiitt  qquuii  eesstt  

eexxpplliiqquuéé  ppaarr  ll’’eemmppllaacceemmeenntt  ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  mmèèrree  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn  qquuii  ssee  ttrroouuvvee  ddaannss  uunnee  mmééttrrooppoollee  dduu  ppaayyss  

nnoommmmééee  ppaarr  uunn  nniivveeaauu  ddee  vviiee  rreellaattiivveemmeenntt  pplluuss  iimmppoorrttaanntt  qquuee  lleess  aauuttrreess  wwiillaayyaatt  dduu  ppaayyss..  

CCeess  cchhiiffffrreess  nnoouuss  oouuvvrreenntt  llaa  ppoossssiibbiilliittéé  ddee  ccaallccuulleerr  llee  ttaauuxx  dd’’ééppaarrggnnee
1100

  ::  

TTaauuxx  ddee  ll’’ééppaarrggnnee==   

DDaannss  nnoottrree  ccaass  dd’’ééttuuddee  ll’’ééppaarrggnnee  bbrruuttee  eesstt  ééggaallee  àà  112200  000000ddaa  ppaarr  aann  eett  ppaarr  iinnddiivviidduu,,  eett  llee  rreevveennuu  ddiissppoonniibbllee  ss’’ééllèèvvee  àà  

669900  000000ddaa  ppaarr  aann  eett  ppaarr  iinnddiivviidduu,,  llee  ttaauuxx  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  eesstt  ééggaallee  àà  1177,,4400%%,,  qquuii  vveeuutt  ddiirree  qquuee  8822,,6600%%  dduu  rreevveennuu  ddiissppoo--

nniibbllee  eesstt  uuttiilliisséé  ddaannss  ddeess  ccoonnssoommmmaattiioonnss  ccoouurraannttee,,  sseeuull  1177,,4400%%  rreessttee  vvaallaabbllee  ppoouurr  uunnee  ffuuttuurree  aaccqquuiissiittiioonn  dd’’aaccttiiffss  
pphhyyssiiqquuee  oouu  ddeess  ppllaacceemmeennttss  ffiinnaanncciieerrss..  

AAvvaanntt  ddee  ppoosseerr  llaa  qquueessttiioonn  ssuurr  lleess  mmooyyeennss  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee,,  aallllaanntt  ppeerrcchheerr  ddaannss  lleess  mmoottiivvaattiioonnss  pprrooffoonnddeess  

qquuii  ppoouusssseenntt  llee  mméénnaaggee  aallggéérriieenn  àà  ééppaarrggnneerr  ::  
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  UUnnee  éévviiddeennccee  qquuii  ssoottttee  aauuxx  yyeeuuxx  ddaannss  ccee  ggrraapphhiiqquuee,,  cceellllee  qquuee  llaa  mmoottiivvaattiioonn  pprrééddoommiinnaannttee  eesstt  llaa    

rrééaalliissaattiioonn  ddeess  aacchhaattss  àà  mmooyyeennss  tteerrmmee,,  uunnee  rrééaalliittéé  dduurree  mmaaiiss  eexxiissttaannttee  cceellllee  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  ppoouurr  llee  ssiimmppllee  mmoottiiff  ddee  

ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  ll’’aabbsseennccee  dduu  sseennss  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eett  ddee  pprréévvooyyaannccee  ((vvaalloorriissaattiioonn  dduu  ccaappiittaall  1100%%  ddeess  rrééppoonnddaannttss,,  

ttrraannssmmeettttrree  uunn  ppaattrriimmooiinnee  2200%%  ddeess  rrééppoonnddaannttss))  cchheezz  lleess  mméénnaaggeess  aallggéérriieennss..    
CCee  ffaaiitt  rreenndd  llaa  ppoossssiibbiilliittéé  ddee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  rraarree  ddèèss  mmaaiinntteennaanntt,,  ppaarr  llaa  ssiimmppllee  rraaiissoonn  qquuee  llee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  

nnéécceessssiittee  uunnee  ppaattiieennttee  ddee  llaa  ppaarrtt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  ppoouurr  ppoouuvvooiirr  vvooiirree  sseess  ffrruuiittss  aappppaarraaiittrree  ((cc’’eesstt  uunn  ppllaacceemmeenntt  ddee  

mmooyyeenn  àà  lloonngg  tteerrmmee)),,    eenn  oouuttrree  lleess  iinnvveessttiisssseeuurr  ffiinnaanncciieerrss  oonntt  ppaarr  pprriinncciippaalleess  mmoottiivvaattiioonnss  llaa  vvaalloorriissaattiioonn  dduu  ccaappiittaall  àà  
mmooyyeenn  eett  àà  lloonngg  tteerrmmee  ccee  qquuii  eesstt  ttrrèèss  ffaaiibbllee  cchheezz  lleess  iinnddiivviidduuss  qquu’’oonn  aa  iinntteerrvviieewwéé..  

DDoonncc  ppoouurr  ppoouuvvooiirr  aarrrriivveerr  àà  llaa  ffoorrmmee  uullttiimmee  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  qquuii  sseelloonn  SSmmiitthh  eesstt  àà  llaa  ccaauussee  ddee  ll’’aaccccuummuullaattiioonn  dduu  ccaappiittaall  

ccoonnttrriibbuuaanntt  aaiinnssii  àà  ll’’aaccccuummuullaattiioonn  ddeess  rriicchheesssseess  nnaattiioonnaalleess,,  ll’’ééppaarrggnnaanntt  ddooiitt  aavvooiirr  uunnee  ddeess  ttrrooiiss  mmoottiivvaattiioonnss  ;;  qquuee  

MMaarrsshhaallll  àà  ddééffiinniitt  ddaannss  ssoonn  ééttuuddee  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  ;;  llaa  rraattiioonnaalliittéé  eett  llaa  pprréévvooyyaannccee,,  ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  
hhuummaaiinn  eett  llee  ggaaiinn  iissssuu  ddeess  ppllaacceemmeennttss  ffiinnaanncciieerr..

1111
  

LL’’ééttuuddee  rréévvèèllee  qquu’’uunnee  mmiinnoorriittéé  nn’’eesstt  ppaass  iinnttéérreessssééee  ppaarr  llee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ssoonn  ééppaarrggnnee  ffaaccee  àà  8800%%  ddeess  iinnddiivviidduuss  qquuii  ssee  

ddiisseenntt  ppoouurr  llee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee..
1122

  
  

  

  

  
  

 

Figure01. Motivations 

d’épargne 

Source : réalisé par la chercheuse sur la base des 

résultats du questionnaire, 2013 
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  LLaa  tteennddaannccee  ddeess  mméénnaaggeess  aallggéérriieennss  àà  ppllaacceerr  ll’’ééppaarrggnnee  ddaannss  ll’’iimmmmoobbiilliieerr  llooccaattiiff  nn’’eesstt  ppaass  ssuurrpprreennaannttee,,  sseelloonn  
ll’’eexxppeerrtt  ffiinnaanncciieerr  LLiieess  KKEERRRRAARR

1133
,,  cceettttee  tteennddaannccee  àà  ccrrééeerr  uunn  nniivveeaauu  dd’’iinnffllaattiioonn  dduu  ffoonncciieerr  eett  ddeess  aaccttiiffss  iimmmmoobbiilliieerrss..  

CCeettttee  iinnffllaattiioonn  ddee  ll’’iimmmmoobbiilliieerr  aalliimmeennttee  nnaattuurreelllleemmeenntt  ll’’iinnffllaattiioonn  ggéénnéérraallee,,  eett  cceellaa  ddeeppuuiiss  lleess  aannnnééeess  9900
1144

..  LL’’aabbsseennccee  

ddee  ccuullttuurree  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  eett  ddee  ccuullttuurree  ffiinnaanncciièèrree  àà  ffaaiitt  eenn  ssoorrttee  qquuee  lleess  ppllaacceemmeennttss  ffiinnaanncciieerr  tteell  qquuee  llaa  bboouurrssee  eett  
ll’’aassssuurraannccee  vviiee  ((qquuii  rreessttee  uunn  mmooyyeenn  pprriivviillééggiiéé  ddee  mmoobbiilliissaattiioonn  dd’’ééppaarrggnnee  ddaannss  lleess  ppaayyss  ddéévveellooppppééss))  ooccccuuppee  lleess  ddeerr--

nniieerrss  rraannggss  ddaannss  lleess  ccaattééggoorriieess  ddee  ppllaacceemmeenntt,,  ddééppaassssééss  llaarrggeemmeenntt  ppaarr  ll’’iimmmmoobbiilliieerr  llooccaattiiff  ((3399%%))  eett  llee  lliivvrreett  dd’’ééppaarrggnnee  

((3311%%))..  CCee  qquuii  mmeett  llee  ppooiinntt  ssuurr  uunn  pphhéénnoommèènnee  qquuii  nnee  cceessssee  àà  ssee  ddéévveellooppppeerr  nnoouuss  vvoouulloonnss  ddiirree  ppaarr  llàà  ll’’ééppaarrggnnee  iinnffoorr--

mmeellllee..  
SSuurr  llee  ppllaann  ppeerrcceeppttuueell  lleess  iinnddiivviidduuss  ppllaacceenntt  ll’’iimmmmoobbiilliieerr  llooccaattiiff  eenn  pprreemmiièèrree  ppoossiittiioonn  aavveecc  5511%%  ddeess  aavviiss  qquuii  pprréétteennddeenntt  

ccee  mmooyyeenn  ddee  ppllaacceemmeenntt  ccoommmmee  ‘‘ttrrèèss  bboonn’’,,  1188%%  ccoommmmee  ‘‘aasssseezz  bboonn’’  eett  1199%%  ddiisseenntt  aavvooiirr  uunnee  iimmaaggee  mmooyyeennnneemmeenntt  

bboonnnnee  ddee  cceettttee  ccaattééggoorriiee  ddee  ppllaacceemmeenntt..  

SS’’aaccccoorrddaanntt  ttoouujjoouurrss  aavveecc  lleess  pprrééfféérreenncceess  ddeess  iinnddiivviidduuss  eenn  tteerrmmee  ddee  ccaattééggoorriiee  ddee  ppllaacceemmeenntt,,  llee  lliivvrreett  dd’’ééppaarrggnnee  
bbaannqquuee  aaccqquuiièèrree  uunnee  iimmaaggee  ttrrèèss  bboonnnnee  aauupprrèèss  ddee  3366%%  ddeess  iinntteerrvviieewwééss,,  uunnee  iimmaaggee  aasssseezz  bboonnnnee  aauupprrèèss  ddee  2222%%  eett  uunnee  

iimmaaggee  mmooyyeennnnee  aauupprrèèss  ddee  3388%%..  

QQuuaanntt  aauuxx  ééppaarrggnneess  rreettrraaiittee  eett  ééppaarrggnneess  eennttrreepprriissee,,  iillss  oonntt  uunnee  iimmaaggee  mmooyyeennnnee  ((4488%%,,  4466%%))  ppaarr  uunnee  mmaajjoorriittéé  ddeess  
iinnddiivviidduuss..  

LL’’iimmaaggee  ddee  llaa  bboouurrssee  eesstt  ddiissppeerrssééee  ddaannss  lleess  yyeeuuxx  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn..  OOnn  rreemmaarrqquuee  qquuee  1199%%  llaa  jjuuggee  ttrrèèss  bboonnnnee,,  1199%%  

aasssseezz  bboonnnnee,,  2266%%  mmooyyeennnnee,,  2244%%  llaa  vvooiitt  ccoommmmee  aasssseezz  mmaauuvvaaiissee  eett  1122%%  lluuii  aattttrriibbuueenntt  llee  ccrriittèèrree  ttrrèèss  mmaauuvvaaiissee..  CCeettttee  

iinnccoohhéérreennccee  ddaannss  lleess  rrééppoonnsseess  ddeess  iinntteerrvviieewwééss  llaaiissssee  ddee  nnoommbbrreeuusseess  ccoonncclluussiioonnss  ss’’éémmeerrggeerr  ::    
  LLaa  mmééccoonnnnaaiissssaannccee  ddee  ccee  ddoommaaiinnee  llaaiissssee  ddeess  ddoouutteess  ssee  ffoorrmmeerr  ddaannss  llaa  ppeerrcceeppttiioonn  ddeess  ppllaacceemmeennttss  bboouurr--

ssiieerrss  ppaarr  nnoottrree  ppooppuullaattiioonn  ;;  

  LL’’ââggee,,  llee  ggeennrree,,  CCSSPP
1155

  eett  llee  nniivveeaauu  ddeess  rreevveennuuss  iinnfflluueennccee  llaa  ppeerrcceeppttiioonn  dduu  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  ppaarr  
ll’’iinnddiivviidduu..  

QQuuaanntt  aauuxx  mmoottiivvaattiioonnss  dd’’ééppaarrggnneerr,,  llee  bbeessooiinn  ddee  ccoommpplléétteerr  lleess  rreevveennuuss  ffuuttuurrss  ssee  ddiissttiinngguuee  eennttrree  lleess  aauuttrreess  mmoottiivvaa--

ttiioonnss  ppaarr  uunn  ttaauuxx  ddee  5544%%..  LL’’ééppaarrggnnee  ddee  pprrééccaauuttiioonn  eesstt  uunnee  rrééppoonnssee  llooggiiqquuee  ddee  llaa  ppaarrtt  ddeess  mméénnaaggeess  aallggéérriieennss  ppoouurr  ssee  

rraassssuurreerr  ffaaccee  aauuxx  iinnqquuiiééttuuddeess  ééccoonnoommiiqquueess  eett  ssoocciiaalleess..  LLee  bbeessooiinn  ddee  ccoommpplléétteerr  lleess  rreevveennuuss  pprréésseennttss  eett  ppaarr  ccoonnsséé--
qquueenntt  llee  bbeessooiinn  dd’’iinnddééppeennddaannccee  ééccoonnoommiiqquuee  pprrééooccccuuppee  àà  ssoonn  ttoouurr  4477%%  ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  iinntteerrvviieewwééee..  

LLeess  ttaauuxx  ddee  1177,,  1166  eett  1122%%  ssoonntt  aattttrriibbuuééss  ssuucccceessssiivveemmeenntt  aauuxx  mmoottiivvaattiioonnss  lliiééeess  aauu  rreemmbboouurrsseemmeenntt  dd’’uunn  pprrêêtt,,  llaa  

rrééaalliissaattiioonn  dd’’uunn  pprroojjeett  eett  ll’’aaccccrrooiisssseemmeenntt  dduu  ccaappiittaall  ssaannss  bbuutt  pprréécciiss..  

SSuurr  lleess  ttrrooiiss  ccaattééggoorriieess  ddee  mmoottiivvaattiioonn  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  qquuii  ssoonntt  ::  
  CCoonnssttrruuiirree  uunnee  rréésseerrvvee  ;;  

 

Figure 02. Catégories de placement privilégiées par les 

épargnants  

Source : réalisé par la chercheuse sur la base des 
résultats du questionnaire, 2013 
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  RRééaalliisseerr  uunn  pprroojjeett  ;;  

  EEtt  aaccccrrooîîttrree  ssoonn  ccaappiittaallee  ppoouurr  llee  ttrraannssmmeettttrree..  

OOnn  ttrroouuvvee  qquuee  llaa  pprreemmiièèrree  ccaattééggoorriiee  ddee  mmoottiivvaattiioonnss  eesstt  pprrééddoommiinnaannttee  ddaannss  llee  ccaass  aallggéérriieenn,,    cceettttee  rréésseerrvvee  qquuii  ccoonnttrrii--
bbuueerraa  aauuxx  ddééppeennsseess  àà  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  pprriinncciippaalleemmeenntt

1166
..  CCee  ccoommppoorrtteemmeenntt  eesstt  ddûû  àà  uunnee  iinnccoohhéérreennccee  ddaannss  llaa  ppoollii--

ttiiqquuee  ééccoonnoommiiqquuee  dduu  ggoouuvveerrnneemmeenntt..  AAuu  lliieeuu  dd’’iinncciitteerr  àà  ll’’ééppaarrggnnee  eenn  aauuggmmeennttaanntt  lleess  ttaauuxx  ddee  rréémmuunnéérraattiioonn  eett  eenn  

ddyynnaammiissaanntt  llaa  BBoouurrssee  dd’’AAllggeerr,,  iill  eennccoouurraaggee,,  ddee  ffaaiitt,,  llaa  sseeuullee  ccoonnssoommmmaattiioonn  eett  ffaavvoorriissee  llaa  ssppééccuullaattiioonn  iimmmmoobbiilliièèrree..  
33..33..  EEssssaaii  ddee  mmooddaalliissaattiioonn  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  ppaarr  ll’’aapppplliiccaattiioonn  dduu  mmooddèèllee  AACCMM

1177
    

PPoouurr  aavvooiirr  uunn  rrééssuullttaatt  ssiiggnniiffiiccaattiiff  nnoouuss  aavvoonnss  rrééccuuppéérreerr  lleess  rrééssuullttaattss  ppoouurr  llaa  mmiissee  eenn  ppllaaccee  dd’’uunnee  AACCMM  qquuii  rreeggrroouuppeess  

lleess  mmooddaalliittééss  ddeess  vvaarriiaabblleess  ssuuiivvaanntteess  ::  

  LLeess  ssoommmmeess  ééppaarrggnnééeess  ppaarr  lleess  iinnddiivviidduuss  ;;  
  LL’’hhoorriizzoonn,,  oouu  ll’’iinntteerrvvaallllee  ddee  tteemmppss  ssoouuhhaaiittéé  ppoouurr  ppllaacceerr  ll’’ééppaarrggnnee  ;;  

  LLaa  pprrooppoorrttiioonn  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  qquuee  llee  ppaarrttiicciippaanntt  ssoouuhhaaiittee  ppllaaccééee  ;;  

  LL’’iinntteerrvvaallllee  ddee  rriissqquuee  aaddmmiiss  ppaarr  llee  ppaarrttiicciippaanntt  ;;  
  LLeess  rreevveennuuss  mmeennssuueellss  ;;  

  LL’’ââggee  ;;  

  LLaa  ssiittuuaattiioonn  ffaammiilliiaallee  eett  ;;  

  LLaa  pprrooffeessssiioonn  ddee  ll’’iinntteerrvviieewwéé..  
CCoommmmee  mmoonnttrree  llee  ttaabblleeaauu  ssuuiivvaanntt,,    nnoouuss  aavvoonnss  ggaarrddéé  ddeeuuxx  ddiimmeennssiioonnss  qquuii  rreepprréésseenntteenntt  àà  eeuuxx  sseeuulleess  110022%%  ddee  

ll’’eennsseemmbbllee  ddee  ll’’iinnffoorrmmaattiioonn  ddoonnnnééee  ppaarr  ll’’eennsseemmbbllee  ddeess  hhuuiitt  vvaarriiaabblleess  qquuii  oonntt  ééttéé  iinnttrroodduuiitteess,,  aaiinnssii  qquu’’uunn  AAllpphhaa  ddee  

CCrroonnbbaacchh
1188

  ddee  9933%%  qquuii  eesstt  jjuuggéé  ttrrèèss  ssaattiissffaaiissaanntt  ::  

  
  

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  

  

  
  

  

  

  
  

  

  
  

  

  

  
  

 

Mesures de discrimination 

 Dimension Moyenne 

1 2 

combien estimez-vous votre 

épargne de 6 mois 
,903 ,217 ,560 

quel est votre horizon 

d'investissement 
,321 ,924 ,623 

quelle proportion de votre 

patrimoine total représente le 

montant que vous envisagez 

d'investir 

,209 ,934 ,572 

dans quel intervalle accepteriez-

vous de voir varier votre capital 

investis 

,555 ,836 ,695 

âge ,993 ,333 ,663 

pro ,561 ,198 ,379 

famille ,601 ,302 ,451 

le montant mensuel de vos 

revenus 
1,233 ,521 ,877 

Total actif 5,376 4,265 4,820 

 
 

Tab  01. 

Source : résultats de l’ACM, SPSS. 
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  DDiimmeennssiioonn  11  ::  ccrriittèèrreess  ssoocciiooggrraapphhiiqquueess  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  
EEllllee  eesstt  ttrrèèss  bbiieenn  ccoorrrrééllééee  aavveecc  ::  

--  LLee  rreevveennuu  ;;  

--  LL’’ââggee  ;;  
--  MMoonnttaannttss  ééppaarrggnnééss  ;;  

--  LLaa  ssiittuuaattiioonn  ffaammiilliiaallee  eett  ;;  

--  LLaa  pprrooffeessssiioonn..  

CCeess  cciinnqq  vvaarriiaabblleess  ssoonntt  ddaannss  lleeuurr  oorrddrree  ddééccrrooiissssaanntt  ddee  ccoorrrrééllaattiioonn  aavveecc  ll’’AAxxee  11..  DDoonncc  oonn  ppeeuutt  qquuaalliiffiieerr  ll’’aaxxee  nn°°11  
ccoommmmee  ll’’eennsseemmbbllee  ddeess  ccrriittèèrreess  ssoocciiooggrraapphhiiqquueess  qquuii  iinnfflluueenncceenntt  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee..    

OOnn  rreemmaarrqquuee  qquuee  lleess  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  dduu  rreevveennuu  ((112233%%)),,  ll’’ââggee  ((9999,,33%%))  eett  llee  mmoonnttaanntt  ééppaarrggnnéé  ((9900,,33%%))  ssoonntt  llaarrggeemmeenntt  

ssuuppéérriieeuurr  aauu  rreessttee  ddeess  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  ddeess  aauuttrreess  vvaarriiaabblleess..  CCeeccii  ddiitt  qquu’’eelllleess  jjoouueenntt  uunn  rrôôllee  ccaappiittaall  ddaannss  llaa  ddéétteerrmmiinnaa--
ttiioonn  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ppllaacceemmeenntt..  

CCoommmmee  ll’’oonn  aa  mmeennttiioonnnnéé  pprrééccééddeemmmmeenntt  llaa  pprrooffeessssiioonn  aaiinnssii  qquuee  llaa  ssiittuuaattiioonn  ffaammiilliiaallee  ssoonntt  eenn  ppaarrffaaiittee  lliiaaiissoonn  aavveecc  ddeess  

vvaarriiaabblleess  ccoommmmee  ll’’ââggee  eett  llee  rreevveennuu..  

  
  DDiimmeennssiioonn  22  ::  lleess  ccaarraaccttéérriissttiiqquueess  ddee  ppllaacceemmeenntt  ssoouuhhaaiittéé  

EEllllee  aa  ccoommmmee  pprriinncciippaalleess  vvaarriiaabblleess  ::  

--  LLaa  ssoommmmee  qquu’’eennvviissaaggee  ll’’iinnddiivviidduu  àà  ppllaacceerr  ;;  

--  LL’’hhoorriizzoonn  ddee  ppllaacceemmeenntt  ;;  
--  LL’’iinntteerrvvaallllee  ddee  rriissqquuee  aaddmmiiss  ppoouurr  llee  ppllaacceemmeenntt..  

CCeess  ttrrooiiss  vvaarriiaabblleess  rreepprréésseennttee  ssuucccceessssiivveemmeenntt  ::  9933,,44%%  ;;  9922,,44%%  eett  8833,,66%%  ddee  ccoorrrrééllaattiioonn  aavveecc  ll’’AAxxee  22..  

OOnn  ppeeuutt  ttiirreerr  llaa  ccoonncclluussiioonn  ssuuiivvaanntt  ::  ll’’AAxxee  22  eenngglloobbee  lleess  ccaarraaccttéérriissttiiqquueess  ddee  ppllaacceemmeenntt  ssoouuhhaaiittéé..  EEtt  qquuii  uunniiss  ::  llaa  
ssoommmmee,,  llee  tteemmppss  eett  llee  rriissqquuee  pprriiss..  

LLaa  mmaajjoorriittéé  ddeess  mmooddaalliittééss  ddeess  vvaarriiaabblleess  ssee  ccoonncceennttrreenntt  ssuurr  uunn  nnuuaaggee  ssiittuuéé  ddaannss  llaa  sspphhèèrree  hhaauuttee  cceennttrraallee  dduu  ddiiaa--

ggrraammmmee  ((vvooiirr  ffiigguurree  0033))..  CCeeccii  vveeuutt  ddiirree  qquu’’eelllleess  ssee  ttrroouuvveenntt  eennttrree  lleess  vvaalleeuurrss  00  eett  22  ddee  cchhaaqquuee  ddiimmeennssiioonn..    

LLeess  vvaalleeuurrss  aabbeerrrraanntteess  qquuii  ssee  pprréésseenntteenntt  eenn  bbaass  dduu  ddiiaaggrraammmmee  nnee  rreepprréésseenntteenntt  qquuee  33,,8822%%  ddee  nnoottrree  éécchhaannttiilllloonn..  CCeess  
vvaalleeuurrss  ppeeuuvveenntt  êêttrree  eexxpplliiqquuééeess  ppaarr  ddeeuuxx  rraaiissoonnss..  LLaa  pprreemmiièèrree  ssoouurrccee  eesstt  lleess  ffaauusssseess  ddééccllaarraattiioonnss  ddee  llaa  ppaarrtt  ddeess  

iinntteerrvviieewwééss..  LLaa  sseeccoonnddee  sseerraaiitt  uunnee  ppooppuullaattiioonn  mmaarrggiinnaallee  qquuii  ssee  ccaarraaccttéérriissee  ppaarr  sseess  ffoorrttss  rreevveennuuss  eett  ssoonn  ggooûûtt  ppaarrttiiccuu--

lliieerr  ppoouurr  lleess  hhaauuttss  nniivveeaauuxx  ddee  rriissqquuee  eenn  ccee  qquuii  ccoonncceerrnnee  lleess  ppllaacceemmeennttss  ddeess  ééppaarrggnneess..  

NNoottaanntt  aauussssii  qquuee  cceess  vvaalleeuurrss  ddiissppeerrsseerr  vveerrss  llee  bbaass  dduu  ddiiaaggrraammmmee,,  ppeeuuvveenntt  êêttrree  cceelllleess  ddeess  ccoommmmeerrççaannttss  qquuii  oonntt  uunn  
rreevveennuu  ssuuppéérriieeuurr  àà  110000  000000  DDAA,,  qquuii  ssoonntt  pprrêêttss  àà  ppllaacceerr  eennttrree  5500%%  eett  7755%%  eett  pplluuss  ddee  lleeuurr  ppaattrriimmooiinnee,,  aavveecc  uunn  rriissqquuee  

qquuii  vvaarriiee  eennttrree  --3300%%  eett  ++5500%%  eett  cceellaa  ppoouurr  uunnee  dduurrééee  ssuuppéérriieeuurr  oouu  ééggaallee  àà  1100  aannss..  CCeettttee  ccaattééggoorriiee  ddee  ppeerrssoonnnneess  

iinntteerrrrooggééeess  nnee  ccoorrrreessppoonndd  ppaass  àà  uunn  ppoouurrcceennttaaggee  ssiiggnniiffiiccaattiiff  ddee  llaa  ppooppuullaattiioonn  ttoottaallee  ccoommmmee  nnoouuss  aalllloonnss  vvooiirr  ddaannss  lleess  
ppaarraaggrraapphheess  ssuuiivvaannttss..  

LL’’eennsseemmbbllee  ddee  ll’’éécchhaannttiilllloonn  ssee  ssiittuuee  ssuurr  ddeeuuxx  nnuuaaggeess  ccaarraaccttéérriissééss  ccoommmmee  ssuuiitt  ::  

  LLee  nnuuaaggee  11  ::  ssee  ssiittuuee  àà  ggaauucchhee  dduu  ddiiaaggrraammmmee,,  iill  rreepprréésseennttee  ddeess  ccoooorrddoonnnnééeess  nnééggaa--

ttiivveess  ppoouurr  ll’’AAxxee  11  eett  ppoossiittiivveess  ppoouurr  ll’’AAxxee  22..  LLeess  ccaarraaccttéérriissttiiqquueess  ddee  ccee  nnuuaaggee  ssoonntt  ::  
--  UUnn  rreevveennuu  mmooyyeenn  àà  éélleevveerr,,  

--  UUnn  ââggee  ddee  3355  eett  mmooiinnss,,    

--  UUnnee  ééppaarrggnnee  ddee  5500  000000  eett  pplluuss,,  

--  LLeess  ccaaddrreess  eett  lleess  pprrooffeessssiioonnnneellss  lliibbéérraauuxx  ssoonntt  lleess  ddeeuuxx  CCSSPP  lleess  pplluuss  
rrééppoonndduuss  ddaannss  ccee  sseeggmmeenntt,,  

--  IIllss  ssoonntt  pprrêêtt  àà  ppllaacceerr  jjuussqquu’’àà  5500%%  ddee  lleeuurr  ccaappiittaall  ddaannss  ccee  sseeggmmeenntt  

eett,,  
--  IIllss  aacccceepptteenntt  uunn  ttaauuxx  ddee  rriissqquuee  mmooyyeenn,,  ppoouurr  uunnee  dduurrééee  ddee  ppllaaccee--

mmeenntt  qquuii  ppeeuutt  aalllleerr  jjuussqquu’’àà  ddiixx  aannss..  

CCee  sseeggmmeenntt  rreepprréésseennttee  uunnee  ccaattééggoorriiee  dd’’iinnvveessttiisssseeuurrss  mmooddéérrééss,,  eett  iillss  rreepprréésseenntteenntt  pprrèèss  ddee  llaa  mmooiittiiéé  ddee  llaa  ttaaiillllee  ddee  

ll’’éécchhaannttiilllloonn..  
  LLee  nnuuaaggee  22  ::  ssee  ssiittuuee  àà  ddrrooiittee  dduu  ddiiaaggrraammmmee,,  iill  rreepprréésseennttee  ddeess  ccoooorrddoonnnnééeess  ppoossiittiivveess  

ppoouurr  ll’’AAxxee  11  eett  nnééggaattiivveess  ppoouurr  ll’’AAxxee  22..  LLeess  ccaarraaccttéérriissttiiqquueess  ddee  ccee  sseeggmmeenntt    ddee  

ll’’éécchhaannttiilllloonn  ssoonntt  ::  
--  UUnn  rreevveennuu  mmooyyeenn  àà  ffaaiibbllee,,  

--  UUnn  ââggee  eennttrree  3355  eett  6655,,  

--  UUnnee  ééppaarrggnnee  ddee  5500  000000  DDAA  ppoouurr  lleess  66  mmooiiss,,  

--  LLeess  rreettrraaiittééss  eett  lleess  ssaannss--eemmppllooii  ssoonntt  lleess  ddeeuuxx  CCSSPP  lleess  pplluuss  ffrrééqquueenntteess,,  
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--  LLeess  iinnddiivviidduuss  qquuii  ffoonntt  ppaarrttiiee  ddee  ccee  sseeggmmeenntt  ssoonntt  pprrêêttss  àà  ppllaaccéé  jjuussqquu’’àà  

3300%%  ddee  lleeuurr  ééppaarrggnnee,,  

--  EEtt  iillss  aacccceepptteenntt  uunn  ttaauuxx  ddee  rriissqquuee  ffaaiibbllee,,  ppoouurr  uunnee  dduurrééee  ddee  ppllaaccee--
mmeenntt    ccoouurrttee..  

CCee  sseeggmmeenntt  ddee  ll’’éécchhaannttiilllloonn  rreepprréésseennttee  aalloorrss  uunnee  ccaattééggoorriiee  pprruuddeennttee  eennvveerrss  lleess  ppllaacceemmeennttss..  

  
  

  

  

  
  

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  
  

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  LLee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  cchheezz  ll’’ééppaarrggnnaanntt  AAllggéérrooiiss  eesstt  uunn  pprroocceessssuuss  ccoommpplleexxee..  DDoonntt  oonn  
rreemmaarrqquuee  ll’’iinntteerrvveennttiioonn  ddee  pplluussiieeuurrss  ffaacctteeuurrss  eexxtteerrnneess  eett  iinntteerrnneess  qquuii,,  ppaarr  llee  bbiiaaiiss  ddee  ll’’AACCMM,,  nnoouuss  ppoouurrrriioonnss  ddééssoorr--

mmaaiiss  rreeggrroouuppeerr  eenn  ddeeuuxx  ggrraannddeess  ffaammiilllleess,,  àà  ssaavvooiirr  ::  lleess  ccrriittèèrreess  ssoocciiooggrraapphhiiqquuee  ddee  nnoottrree  ééppaarrggnnaanntt,,  eett  lleess  ccaarraaccttéérriiss--

ttiiqquueess  dduu  mmooddee  ddee  ppllaacceemmeenntt  ssoouuhhaaiittéé  ppaarr  ccee  ddeerrnniieerr..  AAffiinn  qquuee  lleess  pprroodduuiittss  ddee  ppllaacceemmeenntt  pprrooppoossééss,,  ssooiieenntt  rrééuussssiiss  ssuurr  
llee  mmaarrcchhéé,,  lleess  ééttaabblliisssseemmeennttss  ffiinnaanncciieerrss  aauurroonntt  ll’’oobblliiggaattiioonn  dd’’aaddaapptteerr  lleeuurrss  pprroodduuiittss  ssuurr  llaa  bbaassee  ddeess  ffaacctteeuurrss  ssuussmmeenn--

ttiioonnnnééss..    

PPoouurr  ccoonncclluurree  ccee  ttrraavvaaiill,,  nnoouuss  vvoouuss  pprrooppoossoonnss  llee  pprrooffiill  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss..  NNoouuss  ssoouuhhaaiitteerroonnss,,  àà  ttrraavveerrss  cceett  eessssaaii,,  

ddee  mmooddéélliisseerr  eett  nnoonn  ppaass  ssttéérrééoottyyppeerr..  
  LL’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss  ::  cc’’eesstt  uunn  iinnvveessttiisssseeuurr  pprruuddeenntt  àà  mmooddéérréé,,    iill  pprrééffèèrree  lleess  ppllaacceemmeennttss  ssééccuurrii--

ttaaiirreess  àà  cceeuuxx  pplluuss  rriissqquuééss  eett  nn’’eesstt  ppaass  àà  ll’’aaiissee  ssii  lleeuurr  vvaalleeuurr  fflluuccttuuee..  IIll  eesstt  eemmbbaarrrraasssséé  ppaarr  ssoonn  ssiittuuaa--

ttiioonn  ffiinnaanncciièèrree  eett  ppeerrssoonnnneellllee  ((ââggee,,  ssiittuuaattiioonn  ffaammiilliiaallee,,  eettcc..))  ccee  qquuii  nnee  lluuii  ppeerrmmeett  ppaass  ddee  ppeerrddrree  

ll’’aarrggeenntt  qquu’’iill  vviieenntt    dd’’iinnvveessttiirr..    
SSeess  ppllaacceemmeennttss  ppoouurrrraaiieenntt  êêttrree  pprreessqquuee  eennttiièèrreemmeenntt  ccoonnssttiittuuééss  ddee  cceerrttiiffiiccaattss  ddee  ppllaacceemmeenntt  ggaarraannttii,,  dd’’ééppaarrggnnee  

rreettrraaiittee,,  dd’’ééppaarrggnnee  dd’’eennttrreepprriissee,,  ddee  ccoommppttee  dd’’ééppaarrggnnee  aavveecc  uunn  ttaauuxx  dd’’iinnttéérrêêtt  ffaaiibbllee  eettcc..  iill  rriissqquuee  dd’’oobbtteenniirr  ddeess  rreenn--

ddeemmeennttss  mmooddeesstteess  ccoommppttee  tteennuu  ddeess  ppllaacceemmeennttss  cchhooiissiiss..  LL’’iimmppoorrttaanntt  ppoouurr  lluuii  sseerraa  ddee  ccoommmmeenncceerr  àà  ééppaarrggnneerr  llee  pplluuss  
ttôôtt  ppoossssiibbllee  ppoouurr  ccoommppeennsseerr..    

  

  

  
44..  CCoonncclluussiioonn    

  LL’’ééttuuddee  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss  nn’’aa  ééttéé  ppoossssiibbllee  qquuee  ppaarr  llee  rreeccoouurrss  aauuxx  eennttrreettiieennss  ddee  rree--

cchheerrcchhee..  CCeess  qquueessttiioonnnnaaiirreess  eennttrreenntt  ddaannss  llee  ccaaddrree  dd’’uunnee  aapppprroocchhee  ddiittee  àà  mmiiccrroo--éécchheellllee  ooùù  lleess  ppeerrssoonnnneess  eennqquuêêttééeess  
ssoonntt  mmiisseess  àà  ccoonnttrriibbuuttiioonn  eett  ppaarrttiicciippeenntt  aaccttiivveemmeenntt  àà  llaa  pprroodduuccttiioonn  ddeess  iinnffoorrmmaattiioonnss..    TTrrooiiss  rraaiissoonnss  eesssseennttiieelllleess  

jjuussttiiffiieenntt  llaa  nnéécceessssiittéé  ffoonnddaammeennttaallee  ddeess  qquueessttiioonnnnaaiirreess  ddee  rreecchheerrcchhee  ddee  cceettttee  ééttuuddee..  

  LLaa  pprreemmiièèrree,,  ccoommmmee  nnoouuss  ll’’aavvoonnss  ddéévveellooppppéé  ddaannss  lleess  pprreemmiieerrss  ppaarraaggrraapphheess  ddee  cceett  ééccrriitt,,  eesstt  qquuee  lleess  tthhééoorriieess  

ééccoonnoommiiqquueess  eexxpplliiccaattiivveess  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  nnee  ssee  ssoonntt  ppaass  ppaarrttiiccuulliièèrreemmeenntt  pprrééooccccuuppééeess  ddeess  mmoottiivvaattiioonnss  pprrooffoonnddeess  ddee  
ssoonn  ppllaacceemmeenntt..    

 

 

 
Source : résultats de l’ACM, 

SPSS. 
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LLaa  sseeccoonnddee  rraaiissoonn,,  pplluuss  oouu  mmooiinnss  lliiééee  àà  llaa  pprreemmiièèrree,,  eesstt  qquu’’iill  nn’’eexxiissttee  qquuee  ttrrèèss  ppeeuu  dd’’ééttuuddeess  ssuurr  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  

ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  qquuaanntt  àà  sseess  ffoonnddss..  LL’’éévveennttaaiill  ddeess  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  qquuii  ss’’yy  iinnttéérreesssseenntt  ss’’aattttaacchheenntt  àà  éévvooqquueerr  cceerrttaaiinnss  

ddeess  aassppeeccttss  dduu  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  ddeess  mméénnaaggeess  aallggéérriieennss,,  eenn  ppaarrttiiccuulliieerr  lleess  ddéétteerrmmiinnaannttss  ddee  ccee  ccoommppoorrttee--
mmeenntt..  LLeess  aauuttrreess  éélléémmeennttss,,  tteell  qquuee  llee  ppllaacceemmeenntt  ddee  cceettttee  ééppaarrggnnee,,  ééttaanntt  ttoottaalleemmeenntt  rreelléégguuééss  aauu  sseeccoonndd  ppllaann..  

LLaa  ddeerrnniièèrree  rraaiissoonn  ttiieenntt  aauu  pprriinncciippaall  aavvaannttaaggee  qquuee  pprrooccuurreenntt  lleess  ééttuuddeess  ssuurr  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt..  EEnn  eeffffeett,,  lleess  qquueessttiioonn--

nnaaiirreess  ssuurr  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ppeerrmmeetttteenntt  aaiinnssii  ddee  ssaaiissiirr  ddeess  ccoommppoorrtteemmeennttss,,  ddeess  rreellaattiioonnss,,  ddeess  aaccttiivviittééss  eett  ddee  ccoonnss--
ttrruuiirree  lleess  llooggiiqquueess  qquuii  lleeuurr  ssoonntt  lliiééeess..    

LL’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérrooiiss  ss’’iinnttéérreessssee  aauuxx  ppllaacceemmeennttss  ffiinnaanncciieerrss..  EEnn  eeffffeett  hhuuiitt  mméénnaaggeess  ssuurr  ddiixx  eeffffeeccttuueenntt  ddeess  ppllaacceemmeennttss  

ffiinnaanncciieerrss  ;;  llee  lliivvrreett  dd’’ééppaarrggnnee  ééttaanntt  llee  ppllaacceemmeenntt  ffiinnaanncciieerr  llee  pplluuss  ffrrééqquueemmmmeenntt  uuttiilliisséé  ppaarr  lleess  mméénnaaggeess..  CCee  rreeccoouurrss  

aauuxx  pprroodduuiittss  ffiinnaanncciieerrss  eesstt  ddéétteerrmmiinnéé  ppaarr  ll’’ââggee,,  llee  ttyyppee  ddee  ttrraavvaaiill  eett  llee  vvoolluummee  ddeess  rreevveennuuss..    
  LLee  ddééssiirr  ddee  rrééaalliisseerr  ddee  ggrrooss  aacchhaattss  àà  mmooyyeenn  tteerrmmee  eesstt  llaa  pprriinncciippaallee  mmoottiivvaattiioonn  ddee  llaa  ccoonnssttrruuccttiioonn  dd’’uunnee  ééppaarrggnnee  

ppaarr  lleess  mméénnaaggeess  aallggéérrooiiss..  EEllllee  ppeerrmmeett  aauu  mméénnaaggee  ddee  ssee  pprroottééggeerr  ccoonnttrree  ll’’eeffffeett  ddee  ll’’iinnffllaattiioonn  ssuurr  lleeuurrss  ffoonnddss..  

LL’’aannaallyyssee  ddeess  qquueessttiioonnss  rreellaattiivveess  aauu  ppllaacceemmeenntt  bboouurrssiieerr  aa  ccoonnffiirrmméé  ll’’iimmmmeennssee  ffoosssséé  eexxiissttaanntt  eennttrree  llee  mmaarrcchhéé  aallggéérriieenn  
eett  lleess  ppaayyss  oocccciiddeennttaauuxx  ddaannss  ccee  ddoommaaiinnee..  SSeeuull  1155%%  ddeess  ppooppuullaattiioonnss  iinntteerrvviieewwééeess  ééttaaiitt  ffaavvoorraabbllee  ppoouurr  uunn  ppllaacceemmeenntt  

bboouurrssiieerr..  LLeess  ccaauusseess  ddee  cceettttee  aabbssttiinneennccee,,  ccoommmmee  nnoouuss  vveennoonnss  ddee  vvooiirr  ddaannss  llee  qquuaattrriièèmmee  ppaarraaggrraapphhee,,  ssoonntt  nnoomm--

bbrreeuusseess..  

  EEnn  eeffffeett,,  nnoonn  ppaass  sseeuulleemmeenntt  llaa  ccuullttuurree  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  aallggéérriieenn  qquuii  ddééffiinniitt  ssoonn  ccoommppoorrtteemmeenntt  ffaaccee  
àà  uunn  pprroodduuiitt  ddee  ppllaacceemmeennttss  dd’’ééppaarrggnnee,,  pplluussiieeuurrss  éélléémmeennttss  ppeeiiggnneenntt  ll’’iimmaaggee  ddaannss  nnoottrree  ccaass  ddee  ffiigguurree,,  eesssseennttiieelllleemmeenntt  

ddeess  éélléémmeennttss  lliiééss  àà  ll’’iinntteerrmmééddiiaaiirree  ffiinnaanncciieerr  lluuii--mmêêmmee,,  àà  ll’’eenniivvrreemmeenntt  ppoolliittiiccoo--llééggaallee  aaiinnssii  qquu’’àà  llaa  ppoolliittiiqquuee  ééccoonnoo--

mmiiqquuee  dduu  ppaayyss..  EEtt  nnoouuss  rreettiieennddrroonnss  qquuee  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt  ffaaccee  aauuxx  pprroodduuiittss  ddee  ppllaacceemmeenntt  nn’’eesstt  ppaass  

sseeuulleemmeenntt  ll’’oobbjjeett  ddee  llaa  ccuullttuurree  ffiinnaanncciièèrree  ddee  ll’’ééppaarrggnnaanntt,,  mmaaiiss  pplluuttôôtt  uunnee  rrééssuullttaannttee  dd’’uunn  eennvviirroonnnneemmeenntt  qquuii,,  ppaarr  ssoonn  
ttoouurr,,  ffaaççoonnnnee  uunn  iinnddiivviidduu  ffaavvoorraabbllee  ppoouurr  ccee  ggeennrree  ddee  ppllaacceemmeenntt  oouu  bbiieenn  ddééffaavvoorraabbllee..    

AAiinnssii,,  llee  ccoommppoorrtteemmeenntt  ddee  ppllaacceemmeenntt  ddee  ll’’ééppaarrggnnee  ppeeuutt  êêttrree  rreeddrreesssséé  ppaarr  llaa  mmiissee  eenn  ppllaaccee  ddee  nnoommbbrreeuuxx  ddiissppoossiittiiffss  

mmeennééss  ssiimmuullttaannéémmeenntt  ppaarr  ll’’EEttaatt  ;;  àà  ll’’éécchheellllee  ddee  llaa    ssttaabbiilliittéé  dduu  mmaaccrroo--eennvviirroonnnneemmeenntt,,  ddeess  mmeessuurreess  rrèègglleemmeennttaaiirreess  eett  
ddee  llaa  ssuuppeerrvviissiioonn  ddeess  aaccttiivviittééss  ffiinnaanncciièèrreess  ;;  eett  ppaarr  lleess  iinnssttiittuuttiioonnss  ffiinnaanncciièèrreess  ;;  ppaarr  llaa  ccrrééaattiioonn  ddee  nnoouuvveeaauuxx  pprroodduuiittss,,  

ll’’ééttaabblliisssseemmeenntt  dd’’uunnee  rreellaattiioonn  ddee  ccoonnffiiaannccee  eett  dd’’uunn  cclliimmaatt  pprrooffeessssiioonnnneell  aavveecc  ll’’ééppaarrggnnaanntt..  
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