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I - INTRODUCTION 

A - Exposee generale du probleme. 

Une politique de credit visant a accroitre l'offre de financement, 
sans faire apport a l'inflation dans un pays tel que la Turquie, doit 
certainement resoudre tout d'abord, le probleme concernant la 
repartition des fonds entre les divers secteurs. La productivite .du 
capital qui varie du secteur en secteur et les resultats exprimes 
en ,economies et d!~seconomies externes qu'un secteur de production 
peut creer ou apporter aux autres, nous montrent que le . taux de 
croissance ne depend pas strictement de taux global d'investisse
ment. En d'autres termes, le taux de croissance economique est en 

[*] Nous remercions infiniment ici-meme le Prof. Frangois Perroux qui 
nous a conduit et nous a aide soit dans le choix soit dans la preparation de 
cette etude et le Gouvernement Frangais qui nous a permis de faire un sejour 
d'un mois a Paris. I! sera opportun aussi de noter que nous n'avons pas pu 

Y baser notre etude sur le modele bisectoral ou le secteur indistriel est considere 
comme secteur entralnant et le secteur agricole comme celui entraine et dont 
le Prof. Frangois Perroux nous avait suggere !'importance dans plusieurs 
occasions. Cela parce que notre but dans cette etude etait, avant tout, de 
construire un modele valable sous des conditions actuellement existantes en 
Turquie et qui reflettent la situations dans le marche de cred~t dont notre mo
dele entreprendra !es problemes dans le cadre d'un plan qui differera certaine
ment de celui propose par le Prof. F. Perroux. Done le modele propose par le 
Prof. F. Perroux et qui a notre avis, servira de perfectionner la po.rtee theorique 
du sujet entrepris, reste a etre elabore dans le cadre d'une deuxieme etude 
pour laquelle nous nous permettons de demander a notre cher Maltre, encore 
une 'i'ois ses encouragements et ses auspices qui continueront a nous etre tres 
~~ ' · 
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forte liaison aussi avec la repartition des investissements entre les 
divers secteur autant qu' avec le rapport du revenu national aux 
investissements. 

Par consequent, specialement dans les pays sous-developpes 
le mecanisme du marche ne se presente pas capable du repartir les 
fonds d'investissement entre les divers secteurs productifs d'apres 
leur· productivite du capital et d'apres le pouvoir qu'ils possedent 
dans la creation des economies externes. Les difficultes qu'on se 
trouve en face au sujet des financements externes et internes 
quoiqu'elles reduisent le volume des investissements dans certaines 
productions, en depit de la haute productivite du capital qu'elles 
presentent, se trouvent surmontees en cas d'autres secteurs avec 
une productivite du capital inferieure, de sorte que l'elasticite de 
l'offre de financement y devient une forte incentive pour l'a.ccrois
sement des investissements. Done il sera utile de prendre en 
consideration ces particularites qui eliminent la relation entre les · 
investissements et la productivite du capital mais qui determinent 
dans une large. mesure le taux d'accroissement de l'economie entiere. 
D'autre part, il sera aussi important de noter que si le mecanisme 
de credit reste livre au jeu du libre marche, il exercera un effet 
different sur le taux de croissance de divers secteurs, parce qu'il 
dependra strictement des fact~urs determinant l'offre et la demande 
de financement qui, comme nous verrons plus tard, paraissent 
gouverne~ par de motifs meta-economiques. 

Cependant, puisque le taux global de croissance de l'economie 
entiere se trouve lie au volume des investissements dans divers 
secteurs et que ce volume resulte largement determine par l'offre 
et la demande de financement, il sera evident qu'il existe une forte 
liaison entre croissance economique et politique de credit . 

.A,.insi notre etude debutera avec une exposee ou il sera montre 
le role du credit bancaire dans la repartition des investissements 
entre les divers secteurs productifs lors de la decennie 1950 - 1960. 
Ensuite nous tacherons de construire un modele relatif a un marche 
de financement fonctionnant sous des con'ditions de concurrence, 
suivi d'un autre modele re1~vant comment les conditions actuelle
ment en vigueur un Turquie eliminent la concurrence. Finalement, un 
dernier modele sera elabore afin de determiner la politique de 
credit sous les conditions ainsi posees. 

' 
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B - Etude de divers secteurs en vue de l'offre et de la demande 
de financement dans la periode 1950 • 1960. 

Pour . construire un modele pluri-sectoral de politique de credit, 
on pourrait etablir deux groupes de secteurs de product ion separes 
l'un de l'autre d'apres leur situation dans le marche financier. C'est 
a dire, pour les propositions qu'on pourrait faire au sujet d'une 
politique de credit d'apres !'analyse du probleme daris le cadre de 
l'offre et de la demande de financement, un modele a deux secteurs 
nous parait satisfaisant. En effet, cette constatation paraitra 
beaucoup plus evidente quand nous allons analyser, ci-dessous, les 
divers secteurs en vue de l'offre et de la demande de financement. 

Lors de la ·decade 11950 - 1960 les secteurs de production ont 
presente des particularites dans leur taux d'investissement, de sorte 
que celui-ci restait souvent independant de la productivite du 
capital des secteurs. En effet, la part des secteurs tels que !'agri
culture et l'industrie, consideres comme directememen.t productifs, 
dans le volume global des investissements se trouvait reduite, tandis 
que, celle du secteur comme:ccial et du secteur de batiment attegnait 
un pourcentage tres eleve [' ]. 

Il nous est possible d'interpreter la repartition des investisse-
. ments qui parait independante de la productivite du capital realisee 
dans divers secteurs, en soulignant !'existence des preferences et de 
comportements subjectifs des individus et de l'etat, qu'on pourrait 
considerer comme facteurs meta-economiques qui ont agi sur les 
decisions d'investir com~e tout a litre facteur economique [ i j. 

[l] Dog. Dr. Kenan Gi.irtan , «Tiirkiye 'de Yatirimla r» (Les investisse
ments en Turquie) L.auteur nous donne dans cet ouvrage la repa rtition des 
invest issements entre !es divers secteurs, pour Ia periode qui va de 1948 a 1955. 

Dog. Dr. Gi.ilten Kazgan, «Structura l Change in Turkish National Income : 
1950 -·1960» Communique fait a u Cong res de !'.Associa tion Internationa le de 
Richesse et de Revenu, reuni a 1stanbul en A01i t 1962. 

' [2] II nous est permis, a u lieu de faire cas des fa cteur,s m eta -'econo
miques, mettre en evidence Ia s tructure des pr¢ferences que I ~ suje t econo
mique se t rouve lie dans la repa rtition de ses Actifs. En verite la theorie eco
nomique parait ·et re plus fidele a cette seconde form e d,expression. Ma is dans 
notre cas, le but c' est d'exprim er, a tra vers Ia notion de fa cteurs meta
economiques, !es effets qui dirigent l'individu ou !'entrepreneur dans la 
l'epa rtition de sa r ichesse entre !es divers articles de ses Avoirs et qui deter-" 
minent par . la ses prefer ences d'investissement. A ce sujet \ voir : Charles 
Wolfe J r. «Institutions and Economic Developmenb American Economic 
Review, Decembre 1955. 

I • 
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Cependant il nous est impossible de nier non seulement !'existence 
predominante des facteurs economiques, mais aussi un accroissenient 
de ceux-ci provoque par la forte demande dans le secteur d·u bati
ment, malgre que la productivite du capital conservait son niveau 
le plus bas. En effet, il sera juste de considerer comme facteurs 
economiques de decisions d'investir, les desirs tels que la realisation 
de certains avantages li'es a la hausse des prix des immeubles due a 
une urbanisation acceieree et a la hausse inflationniste globale des 
prix et exprime en desir de vouloir attenuer les effets de l'i?J.flation 
sur Ies epargnes, et la faible elasticite de substitution entre les 
investissements faits aux batiments et ceux des autres secteurs qui 
parait valable pour la Turquie privee d'un marche de capitaux. Mais, 
tout de meme, il faudra certainement noter !'existence aupres de 
ces facteurs economiques, de facteurs meta-economiques qui ont 
largement influence les decisions d'investissement et accru ces 
memes investissements dans le secteur du batiment. On peut 
exprimer ces facteurs meta-economique en desir de possession d'une 
maison a n'importe quels sacrifices et en attitudes que les gens 
ont montre depuis longtemps pour conserver leur richesse en forme 
d'immeubles et ou Jes comptes economiques se trouve toujours 
negliges. Ces facteurs dominent completement les facteurs purement 
economiques dans le cas des proprietaires des maisons ou les 
preferences ne se trouvent pas faites dans le cadre du mecanisme 
d'entreprise et dans le cas des i nduvidus pour lesquels la rente 
-revenu immobilier- occupe un volume negligeable· dans le revenu 
global. C'est a -dire, ceux qui se rendent possesseur d'une maison 
dans le but de satisfaire leur besoin d'habitation ou dans le but de 
se procurer un revenu supplementaire, ne se rend nullement compte " 
du cout alternatif. de la somme investie a. tels immeubles. Quant a 
ces couts alternatifs et aux causes economiques qui impliquent 
une preference pour les immeubles dans le choix des A voirs, ils ne 
continuent a jouer leur rOle que dans les decisions d'investissement 
des entrepreneurs proprement <lits. Il .est a noter que meme dans 
ceux-ci, les facteurs meta-economiques exerceront de temps en 
temps, un effet considerable sur les decisions d'investissement. 

Aupres du secteur du batiment, celui duquel la demande de 
financement resulte elevee a cause de !'existence ·des facteurs meta
economiques, nous trovons le secteur commercial speculatif. Il sera, 
d'autre part, superflu de nier . !'existence de facteurs economique 

\ 
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dans ce secteur aussi; car les faits tres familiers a l'e~onomie 
Turque, tels que la faible elasticite de l'offre, impossibilite d'import
ations etc ... aupres d'une demande globale toujours croissante, ont 
provoque une forte hausse dans les prix de biens de consommation 
et ont permis par Ia a quelques uns dans ce secteur de realiser de 
gains considerables. Mais, aupres de ce stimulant economique, il 
faudra nous rend.re compte du desir de jeu que la theorie economique 
considere comme 'dependant du facteur economiqu!? mais qui, in
terprete d'apres les conditions existentes en Turquie et d'apres 
l'ethique du cadre des decisions, serait certainement pris comme 
facteur meta-economique. Dans la theorie economique, le jeu comme 
facteur determinant les decisions d'investissement, c'est un moyen 
d'arriver a de decisions favorable par des calculs de probabilite OU 
le role des facteurs psychologiques parait tres reduit. Tandis que 
le desir de jeu que nous trouvons en Turquie, specialement dans le 
secteur de commerce, et qui parait diriger les decisions d'investisse
ment, se trouve completement lie a de conceptions purement psycho
logiques et ethiques et tend a nier le calcul . economique, sans en 
faire le moindre usage, meme quand celui-ci se presente en forme 
de simples operations { 3 ]. 

Les causes de la preponderence et le champs elargi des facteurs 
meta-economique, dans les secteurs d'habitation et de commerce, 
pouvent etre attribues aux conditions qui entrainent les gens a 
faire usage de leurs capitaux s'en chargeant eux - memes de la 
fonction d'entrepreneur ['1]. Conditions qui, au regard de la Turquie 
sont dues a !'absence d'un marche de capitaux qui ' permet a des 
gens non doues de !'esprit et de la capacite d'entrepreneur de 
demeurer simple capitaliste. 11 faut toujours admettre que la 
fonction d'entrepreneur implique certaines qua.rites, de connaissan
ces approfondies et surtout une mentalite strictement economique; 
mais tous ceux-ci ne paraissent vrais, en Turquie dans les secteurs 
d'habitation et de commerce, que pour une minorite. Quant a la 

(3] A. 0. Hirschman «The Strategy of Economic Development» New 
Haven 1959, pp, 21-23. L'ai.tteur nous fait savoir qu'un desir de jeu analogue 
a celui que nous trouvons en Turquie reste valable aussi pour !es pays de 
l'Amerique Latine. 

[4] Doc;. Dr. Haydar Kazgan, «L'Apport de l'Entrepreneur an Revenu 
National en Turquie» Communique fait au Congres de l'Association Inter
nationale de Richesse et de Revenu, reuni a Istanbul en AoO.t 1962. 

' 
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majorite, nous ne la trouvons pas meme consciente de leurs situ
ations et comportement devant le fait economique. Ceux qui sont 
conscients de leur ignorance, de leur faiblesse et de leur inaptitude 
se sont livres a de motifs de securite et se sont rendus peu compte 
des couts a lternatifs de leurs capitaux et de leurs fonction d'entre
preneur, preferant ainsi le secteur d'habitation qui paraissait 
compatiple avec leur fai'Qle fonction d'entrepreneur. iQuant aux autres, 
inconscients du fait economique, ils se sont laisses entrainer pat 
des motifs de jeu que se trouvaient mieux places dans le secteur com
mercial. Mais il n'etait pas rare le· cas oil le succes apparent .:de 
ceux derniers entrainait les conscients a s'emparer de motifs de 
speculation meme dans le secteur d'habitation. Le cas contraire 
se trouvait permis pour certains conscients dans le secteur com
mercial dans le but de reduire les risques qui etaient lies aux 
operations speculatives. Et cela a prepare plutOt !'entrepreneur 
operant dans tous les deux secteurs afin de compenser les risques 
des speculations par de garanties que les investissements aux 
immeubles offraient. Mais on ne peut pas interpreter ce fait aussi 
comme resultat de decision pour reduire les risques tout en restant 
fidele aux principes de la theorie economique . . lei aussi, le conscient 
parait s'eloigner en donnant sa place a des decisions guidees par 
!'imitation, par une certaine mode privee du sense economique. Tant 
que meme dans ce cas les motifs regnant sur les decisions paraissent 
meta-economiques, quoique les resultats qu'ils entrainnent s'identi
fient avec les principes de la theorie economique de decisions pour 
le minimum risque lie a la production. 

Quant au secteur public, les infrastructures representent 
Ia grosse partie des investissements globaux, ce qui dans un pays 
sous developpe parait evident et qui constitue une forte incentive 
pour la croissance des autres secteurs. Les investissements faits 
daris ce but quoiqu'ils presentent une basse productivite du capital 
meritent leur volume toujours croissant, en fonction du developpe
roent economique, a travers l'effet qu'ils provoquent en forme d'
economies externes' et en transformant le developpement econo
mique en croissance cumulative. Mais, quoique la mesure du volume 
des investissements en forme d'infrastructures, soit les economies 
externes qu'ils creent dans le but d'elever la productivite du capital 
investi dans divers secteurs, c'est a dire les avantages sociaux
economiques valable pour l'economie . entiere, lors de la decade 
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1950 - 60, ce meme volume d'investissement resultait a lw fois de
termine par de facteurs d'ordre strictement politique et qu'on 
pourrait appeler mteta-'economiques. Le gouvernement a reparti et 
determine le volume des investissements en enfrastructures dans 
le seul but de s'emparer de la majorite des votes; but qui n'avait 
rien en commun avec de raisons purement social~s et economiques. 
De plus, quelques uns de ces investissements, loin de creer des eco
nomies externes, ont donne lieu a des deseconomies externes et a 
des desutilites sociales. Ainsi, les facteurs meta-economiques regnant 
dans les sect<?urs d'habitation et de commerce resultaient aussi 
comme facteurs determinant dans les infrastructures OU ieur origine 
remontait a de raisons politiques. · · 

On pourrait ainsi constater que le point commun de ces trois 
secteur reside dans le fait que la demande de financem,ent resulte 
beaucoup plus elevee du volume qu'elle pOUVl:l-it atteindre d'a'pres 
la productivite du capital (incluses les economies ext~rnes) simple-

, ment parce qu'elle vient d'etre formee d'apres de raisons privees 
du sense economique. 

Quant au point commun que presentent les secteurs agricoles 
et industriels il s'explique, contrairement aux trois secteurs cites 
ci-dessus, dans. le fait qu'ils se trouvaient prives de facteurs meta
economiques indispensables pour acoroitre la demande de finance
ment dans un milieu economique ainsi cree. 11 sera a noter que des 
facteurs meta-economiques ont emporte les decisions d'investisse
ment aussi chez les petits industriels et agriculteurs prives de 

· notions d'entrepreneur. Ainsi, il sera juste d'admettre que ce furent 
seulement les moyens et les grands industriels et agriculteurs a se 
laisser conduire par le ,fait economique. D'ailleurs la demande de 
financement n'a un sense que pour eux. 

Dans ces der,niers deux secteurs, aupres de ceux deJ>endant du 
financement, des risques lies a d'autres facteurs ont affaibli les 
incentives d'investissement, malgre le . haut niveau de productivite 
.du capital que celui-ci promettait. Le danger que pouvait apporter 
la concurrence des importations non prevues, dues a l'instabilite 
dans le commerce exterieur, l'impossibilite d'importer les matieres 
premieres et d'instrume,nts techn~ques de production, ainsi que 
leurs pieces de change, due a l'insuffisance de devises, la politique 
economique hasardeuse du gouvernement en furent les causes 
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principales du risque auquel le secteur industriel se trouvait engage. 
Quant au secteur agricole, la forte oscillation annuelle, dans la 
production caus~e par de variations mete11eologirques et les fluctu
ations dans les prix de denrees, conduisaient les entrepreneurs a 
se soumettre a de larges risques. En outre malgre les primes et les 
subventions que le gouvernement offrait a~ denrees agricoles 
exportees, les risques qu'encourait ce secteur. paraissaient s'elever 
par les conditions defavorables que !'inflation en causait _dans leur 
exportation. 

Par consequent, il en resultait que les risques ainsi e~primes 
aux quels ces secteurs se trouvaient soumis, a part de ceux de 
financement, et qui pour les autres secteurs paraissaient beaucoup 
moins eleves, en etaient la cause essentielle de la faiblesse des 
incentives d'investissement dans ces <leux secteurs ou, d'autre part, 
la productivite du capital restait encore elevee pour de raisons 
purement economiques. Puisqµ'. on ne pouvait pas y faire cas de 
facteurs meta-economiques, aussi largement ·que dans les autres 
secteurs, il paraissait nature! que le taux d'investissements de ces 
secteurs soit reduit ainsi que la demande de financement que celui-ci 
en causait. I1 est a noter que dans les. cas ou les comportements 
meta-economiques regnaient sur les d~cisions des entrepreneurs de 
ces secteurs, le but ce n'etait pas de faire des investissements 
sans se soucier dans alternatives, mais c'etait de changer les 
Avoirs en habitations. immeubles et articles de speculation pour 
reduire les risques que !'exercise de production emportait. 

Apres avoir etudie la demande de financement provenant de 
divers secteurs, ii nous reste maintenant d'integrer no~re exposee 
en etudiant l'offre de financement a ces memes secteurs. 

Dans les cas ou . prevalent les comportements purement ,econo
mique, on peut attendre que le facteµr determinant l'offre' de 
financement a chaque . secteur soit une fonction de la difference 
dans les incentives d'investissement entre le secteur considere et 
les autres. En d'autres termes, si dans un secteur les incentives 
d'investissement se trouvent plus fortes que dans les autres, le 
pouvoir de ce secteur d'absorber au d'attirer les capitaux en forme de 
transferts, soit de·s epargnes courantes, soit des capitaux apperte-

~ nants aux autres secteurs, sera fortement eleve. Cependant, nous 
a vons que le devoir du systeme bancaire est de proceder a ces 

I 
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transferts jusqu'a ce qu' un equilibre s'1~tablisse entre les incentives 
d'investissement dont les divers secteurs possedaient dans une 
mesure variee. Mais en Turquie, dans la periode 1950 - 60 ce fut 
le systeme bancaire meme a ne pas faire dep~ndre l'offre de finance
ment des incentives relativement elevees qu'un secteur OU deux 
presentaient devant les autres. Done, la politique de credit que les 
institutions bancaires exergaient devait ainsi se baser sur de garan
ties exprimees, generalement, en A voirs subitement transformable en 
liquidite et non sur la productivite du capital qu'un secteur pre
sentait au cours de !'exercise de production. Ces garanties exprimees 
en liquidite se trouvaient, naturellement, disponibles chez les sec
teurs d'habitation et de commerce et cela leur a suffi de faire usage 
de la plupart des credits dont les banques se trouvaient disponibles 
a offrir. Cette politique de credit resultait aussi du fait que les 
banques avaient insiste toujours sur des operations a court terme. 
Et comme dans telles operations le montant de credit offert a une 
entreprise devait forcement etre fixe d'apres ses disponibilites 
liquides ou d'apres ses Avoirs qu'on pouvait liquider sans pertes de 
valeur et pas toujours selon la productivite du capital que le debiteur 
atteignait au cours de son activite productivite, la repartition des 
fonds accumules par les banques fut ainsi en faveur des secteurs ou 
ces garanties voulues representaient d'ailleurs un pourcentage tres 
eleve de leurs Avoirs. Cela aboutissait a ce que dans le secteur 
d'habitation, les immeubles de luxe et dans le secteur commercial 
les biens et les stocks disponibles dans de buts speculatifs formaient 
la toute majorite des Avoirs qui etaient recherches par les banques 
dans chaque operation de credit comme garanties suffisantes. 
D'autre part comme dans les secteurs tels que l'industrie et !'agri
culture la liquidite qu'on pouvait presenter dans les operations de 
credit resultait fortement liee a la productivite, mais celle-ci realisee 
toujours dans un processus d'investissement continu, se trouvait 
transformee plutot en ·immobilisations qu'en Avoirs liquides et 
ainsi elle ne pouvait pas servir comme garanties que les banques 
en demandaient. Ce fut la raison pourquoi ces deu:x secteurs subirent 
continuellement une crise de financement, qui provoquait dans ces 
secteurs de goulots d'etranglements nuisibles a toute l'economie du 
pays. D'autre part, a vrai dire, lors de cette decade, en Turquie 
ces deux secteurs ne furent prives non seulement de credits a moyen 
et a long terme qui constituaient le cote le plus faible du syteme 
bancaire, mais ausst des credits a court terme pour financer leurs 
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operations courantes. Finalement, d'apres notre opinion, on peut 
dire que la causse essentielle des goulots d'etranglement, auxquels 
ces deux secteurs se sont trouves assujettis, ce fut la possibilite tres 
reduite dans l'usage de fonds a court terme dont le systeme bancaire 
disposait , largement. 

Quant au secteur public, on peut dire qu'il a pu d'une fagon 
differente que les autres, se creer soi meme sa propre offre de 
financement. Dans la periode qui va de 1950 a 1960, le gouvernement 
faisant largement usage de la force publique, s'etait empare des 
fonds dont les banques disposaient, soit leur permettant un elarg
issement dans le volume de credit, soit en transformant leurs 
plafonds en Avoirs liquides en Avoirs representes par de Bons de 
Tresor qui en furent d'autre part, la cause de l'expansion inflation-
niste de credit. · 

Ainsi, nous pouvons voir que meme du point de vue de l'offre 
de financement, par de causes reliees au comportement du systeme 
bancaire et a la capacite que le gouvernement avait de se procurer 
soi-meme ses fonds de financement, on pourrait separer nettement 
les secteurs tels que l'habitation, commerce . speculatif et infra
structures, des secteurs industriels et agricols. En d'autres termes, 
il nous est possible de classifier, d'une fagon tres nette, les diffe
rents secteurs de production existant en Turquie, non seulement du 
point de vue de la demande mais aussi de celui de l'offre de finance
ment. Ce fut justement cette possibilite de classification qui nous 
a conduit a etudier la demande et l'offre de financement dans le 
cadre d'un modele a deux secteurs. 

II - MODELE B1SECTORAL MONTRANT LA DEMANDE ET L'OFFRE DE 
FtNANCEMENT SOUS DE CONDtTtONS DE CONCURRENCE. 

Dans l'exposee que. nous avons faite dans les pages precedentes 
nous avons cherche de montrer que dans le marche de credit, les 
divers secteurs ne se trouvaient point sous de conditions de con
currence et que le volume des investissements dans un secteur ne 
dependait, plutot des facteu~s qui supprimaient telles conditions, 
que de la productivite du capital du secteu·r meme. Dans ce chapitre, 
au contraire, nous etudierons dans le cadre d'un modele bi-sectoral 
les facteurs qui determinent la demande et l'offre de financement 
sous de .conditions de concurrence. Apres avoir fait cas de ces fac-
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teurs, notre but sera d'arriv~r dans le chapitre suivant a un resultat 
montrant les mesures a prendre dans une politique de credit ou 
nous allons parvenir, · en introduisant dans le mod~le les ·facteurs 
qui suppriment les conditions de concurrenee. 

A - Les facteurs determinant la demande de financement SO'IS 

de 'conditions de concurrence. ' 

Dans chaque secteur les facteurs qui determinent la demande 
de financement sont la productivite du capital (0/ K) et le cout de 
financement. Puisque la notion de productivite du capital nous est 
claire, nous allons seulement nous tenir brievement sur celle du 
cofit de financement. Le cout de financement est en fonction du 
taux de l'interet variant selon la duree du credit, et d'apres le 
rapport des credits a court, a moyen et a long terme aux credits 
totaux et aux risques lies au volume des dettes realisees [ 5 ]. Nous 
pouvons ainsi exprimer le facteur principal determinant le cout de 
financement comme suivant : 

r •= 
c 

taux d:interet a court terme, 
rl ·= taux d'interet a long terme, 

montant du credit a court terme, 
montant du credit a long terme, 

a = 
(3 

n = terme du credit. 

I 

La raison pour laquelle nous avons introduit dans !'equation 
' c.i-dessus le credit a court terme, c'est qu' en Turquie, comme i1 a 
ete dans plusieurs autres pays, les investissements meme de longue 
duree, ont ete finances .avec leurs renouvellements continus. Il est 
evident, d'autre part, que ces renouvellements .ont permis aux 
banques d'.appliquer un taux d'interet eleve en faisant payer aux 

· debiteurs certains supplements en forme de frais qui leur permettait 
de transmettre aux moins une partie des hauts risques auxquels ils 
se t!ou,vaient soumis d~ns telles operations. 

I ' 

Les risque, comme deuxieme facteur du cout de financement. 
comprendra seulement les risques provenant des exercises de cre
dits, les l'.J,Utres dont nous avons souligne !'existence en Turquie 

[5] M. Kalecki «Principle of Increasing Risk» Economica N. S. Vol 
IV, 1937. 
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dans !'introduction de cette ·etucfe, en seront exclus. Les risques en 
question indiquent Jes pertes de liquidation et les couts relatifs aux 
renouvellements des credits en cas 011 le payement des dettes ne se 
peut faire dans les t ermes fixes. Dans ce cas, ·1es memes risques sont 
en jeu aussi pour le creancier. C'est a dire, si le debiteur se trouve 
inapte au terme de sa dette, le creancier aussi -la banque- sera 
sourois au risque de perdre sa liquidite et en sera contraint a prendre 
des mesures qui provoqueront sans doute une hausse dans ses 
couts [6

]. 

La theorie economique nous fait savoir que les r isques en 
question conduisent les entreprises a l'atitofinancement et les obligent 
a augmenter leurs A voirs nets a mesure que leur volume des dettes 
s'elargisse. Pour cela, on peut dire que la capacite qu'un secteur 
pourrait avoir 'pour absorber de nouveaux capitaux, dependr~ de sa 
possibilite. d'ep~rgnes internes et de sa capacite d'attirer a soi les 
capitaux en forme de participations. On peut dire ... aussi que la 
capacite d'absorber de nouveaux capitaux dependrait a la fois, du 
pouvoir que le secteur aurait de liquider se's dettes. En outre, si le 
systeme bancaire se trouve in_apte, a travers le mecanisrne de credit, 
a mobiliser les fonds d 'ammortissement et les profits investis aux . 
imm.obiJ.isa.tions,, le risque sera, · dans ces · conditions aussi, une 
fonction du rapport des Avoirs liquides d'un secteur a ses biens de 
production de longue duree. 

Dans !'equation suivante figurent les facteurs desquels. le 
risque lie aux dettes realisees d'un sect eur depend [7

]. 

[6] P a r exemple une banque dont les liquidites se trouvent . affalblies 
serait forcem ent obligee de r emedier a cette -situation malgre les collts supple
m entaires tels que l'accroissement du volu'.me des · depots par la publicit~ · ou en 
distribuant des lot s a ux depositaires ou vente de certains Actifs qui en 
causera i( des pertes dites de liquidation. 

,A ce sujet voir : C. Serge «The Supply of Finance and the Theory of 
Investment of the Firm» Economia Interna zionale, Novembre 1957. 

[7] L . . Wellisz, «Entrepreneur's Risk, Lender's Risk,· and Investment». 
I ' I 

The Review of Economic Studies, vol XX (2) N. 52, 1952-53 Pour !'auteur 
on ne peut faire cas du ri iique du cr eancier que quand Jes Avoirs nets du 
debiteur resultent a peine egale aux dettes totales. 11 se diff.ere de Kalecki qui 
insiste sur !' existence du tel risque aussi avant que les dettes egalisent la 
valeur des Avoirs nets. 

I ' • 
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le montant des dettes, en 
forme de credits bancaires, 
faits par un secteur. 

K1 - Avoirs nets du secteur, 

S1 - Epargne interne annuelle du 
secteur, . 

Capitaux transferes; sa va
leur positive exprime les ca
pitaux que le secteur a regu 
de l'autre secteur; sa valeur 
negative montre que de ca
pitaux sont transferes a 
l'autre secteur. 

Dans l'expression ci-dessus (L1 ) montre les credits ouverts par 
les banques et qui comprennent les epargnes monetaires de l'autre 
secteur [8

]. 11 se peut que les epargnes monetaires realisees dans 
un secteur se trouvent partiellement comprises dans (L1), c'est a 
dire qu'elles se transforment en credits bancaires realises par le 
secteur. Dans ce cas qui parait tout conforme a la realite, le risque 
se trouvera change en raison du rapport epargne/credit. C'est a 
dire, le risque sera augmente si une partie assez elevee de cette 
epargne va aux banques et revienne aux entreprises du secteur en 
forme de credit. Au cas contraire, si ces epargnes se trouvent 
plutOt en forme d'autofinancements le risque va diminuer. 

Finalement, en ce qui concerne la productivite du capital, il 
faut ajouter que la valeur de la production sectorielle doit com
prendre, comme facteur -positif les economies externes creees par 
le secteur, et comme element negatif les deseconomies externes qui 
resultent des activites de celui-ci. 

De cette breve exposee que nous venons de faire, nous pouvons 
arriver a cette c~mclusion que la demande de financement d'un 

[8] Theoriquement L
1 

comprendrait toute sorte de dettes realisees, y 

comprises Jes obligations. Mais, comme en Turquie l'emprilnt en obligations 
n'est nullement repandu, dans notre cas L

1 
representera seuJement Jes credits 

bancaires. 
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secteur est une fonction de la productivite du capital et de son coiit 
de financement. De · sorte que : 

D = f [_9~. - ( 
Fl K, 

Pour qu'il eu lieu dans un secteur une demande de financement, 
ii faudrait que la productivite du capital ait une valeur superieure 
au coiit de financement, c'est a dire, il faudrait que !'equation qui 
reflette cette situation ait une valeur positive. 

Si nous admettons le 0 / K comme donne, nous pourrons dire 
que le systeme bancaire aurait la possibilite d'accroitre ou de 
diminuer la demande de financement. d'un secteur en changeant la 
valeur des variables qui figurent dans les deux dernieres expressions 
de !'equation ci-dessus. Il pourrait egalement, en changeant le taux 
de l'interet a COUrt OU a long terme et le volume des credit a court 
ou a long terme, reduire la valeur de la premiere expression. De 
meme, le systeme bancaire serait capable d'influencer dans la valeur 
de !'expression montrant le coiit de financement, soit par d'inter
ventions directes, soit indirectes. Par exemple, il pourrait accroitre 
la valeur de K2 par de participations aux fir!IJ,es operant dans le 
secteur, ou il peut en augmentant l'eiasticite de l'offre de credit 
a court terme, accroitre les disponibilites liquides du secteur. La 
valeur positive OU negative du volume de K 2 dependrait forcement 
de la valeur relative des incentives d'investissement qu'un secteur 
possede aupres de l'autre. En outre, le fait que les banques soit ou 
pas organises de maniere a faciliter les transferts des capitaux 
aurait, certainement, une influence sur la valeur de K2. 

Ainsi, nous sommes arrives a constater que la demande de 
financemep.t de chaque secteur depend du coiit de financement dont 
Ia valeur pourrait etre changee par des moyens de politique de 
credit dont le systeme bancaire peut faire usage, et de sa produc
tivite du capital. L'equation de la demande de financement done, 
nous montre egalement les incentives d'investissement que le sec
teur pris en consideration possederait dans des circonstances ainsi 
congues. C'est pour cette raison meme, au cours de notre etude, les 
termes de demande de financement et incentives d'inventissement 
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remplacent l'un l'autre, comme ils resultent dans l'1equation elaboree 
ci-dessu.s. 

B - Les facteurs determinant l'offre de financement sous de 
conditions de concurrence. 

1 - Uoffre de financement dans le marche interrie : L.offre 
de financement a un secteur par le marche interne est une fonction 
de la difference des incentives d'investissement entre les deux 
secteurs. Ainsi, on pourrait voir les facteurs determinant l'offre de 
financement dans !'equation suivante : 

_ [ O, ("' r, -1-/1, r; Lt 

)] Q -f -- + F K 
K1 + S1 + K:: ' i a, + (3, 

I 
[ Q , ( a 2 + (32 L2 

)] -f -- + 
K2 

K2+S2+K1 a2 r c +/32 r'1' 

Tant que les incentives d'investissement dans un secteur resul
teront superieures a celles de l'autre, l'offre de . financement a ce 
secteur sera composee des moyens de financement propre a lui meme, 

I y compris les credits Bancaires ex-ante, (c'est a dire, !'expansion 
de credit) et les moyens de financement qui lui son~ transferes 
des autres secteurs. Les transferts de capitaux entre les deux sec
teurs seraient arretes en cas ou la difference entre leurs incentives 
d'investissement serait reduite a nul, mais ces transferts continu
erons d'exister tant que les memes incentives se trouveront' diffe
rentes d'un secteur a l'autre. 

· Les transferts de capitaux paraissent aussi soumis a l'effet du 
risque relie au financement. De sorte que, s'ils se realisent en forme 
de credits, le risque du secteur a qui ils sont faits se trouvera 
augmente par la valeur accrue du (L) et ainsi la demande de 
financement du secteur en question viendra d'etre limitee. Si Ies 
transferts de capitaux sont en forme de participations, le meme 
risque se trouvera diminue de sorte de permettre au secteur de 
realiser des dettes supplementaires. En d'autres termes, l'effet des 
transferts de capitaux entre les secteurs sur la demande de 
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financement dependra de la nature de ceux-ci qu;on pourrait 
exprimer en transferts en forme de participations. 

Pourvu que les fonds qui seront les premiers a quitter un 
secteur en soient les fonds liquides bancaires en forme de credits, 
il serait riecessaire que les transferts en forme de participations 
suivent ceux qui prennent la forme de credits bancaires, pour que 
le risque dependant de dettes realises par le secteur OU les transferts 
se trouvent diriges, n'accroisse de fac_;on a arreter les transferts en 
question. Mais, d.'autre part, dans un secteur pour que les capitaux 
puissent le quitter, il faudrait que ceux-ci se transforment en 
capitaux transferables dont la realisation en dependrait absolument 
du systeme bancaire. Car, pour que les fonds d'ammortissement, par 
exemple, soient la source de tels transferts, il faudrait que le 
systeme bancaire soit en etat de mobiliser ces fonds afin de les 
transmettre au secteur qui se trouve en condition d'attirer de 
capitaux supplementaires. n sera utile de faire rappeler que dans 
un pays ou le marche. des capitaux ne se trouve pas forme ou pas 
acquis encore le pouvoir sur les operations de transferts, le seul 
mecanisme qui pourrait le remplacer dans les memes buts ne serait 
que le systeme bancaire. Par ce fait, dans les pays sous-developpes 
le role du systeme bancaire dans l'offre de financement se trouve 
beaucoup plus important que dans les pays ou le marche des 
capitaux regne sur toute activite financiere [9

]. 

2) L'otfre de financement provenant de t'etranger: L'offre 
de financement qui prend la forme de credits et aides economiques 

[9] Comme il est nature!, le systeme bancaire peut proceder a ces 
transferts que dans un cad1·e tres restreint par rapport a ceux realisables 
par le marche des capitaux. Pour que ce cadre s'elarglsse il faudralt que 
ces transferts soient precedes par de liquidations qui, certainement, vont 
dlminuer les opportunites dependant de ce fait. En effet, les. liquidations creent 
des pertes supplementaires, non seulement par la vente au dessous de la valeur 
comptable des Actifs mais aussi par l'arret de la production et les temps non 
utilises dans les entreprises qui procedent a telles operations. En outre, les 
biens de production appartenant aux ·entreprises en liquidation ne trouveront 
point un marche favorable, justement par le fait qui a conduit ces entreprises 
a la liquidation, et ainsi en causeront des pertes si enormes que les transferts 
des capitaux pour ceux qui offriront les leurs ne seront pas economiques. 
Pour cette raison, il sera juste de ne pas faire cas des transferts dependant des 
liquidations. 



46 Glilten et Haydar Kazgan 

donnes a la Turquie par divers etats et diverses associations inter
nationales, exerce sur le marche financier interne un effet depen
dant soit de sa forme, soit de son volume [10

]. Si cette offre est 
en forme de credits qui permettent d'elargir le volume des import
ations de biens de production et de matieres premieres, les debiteurs 
nationaux se trouveront contraints de faire appel au concours des 
banques pour se procurer les moyens de financement qui leur 
perrnettrons de financer, soit les remboursements, soit les investisse
ments et les depenses qui en resulteront de l'usage productif de ces 
credits. Dans le cas OU ces credits permettent !'importation des biens 
de productions. l'apport des banques nationales devient indispensable 
surtout pour procurer aux entreprises industrielles les fonds a 
court terme dons les investissements supplementaires, dus a cette 
forme d'importations, necessitent pour donner les resultats pro
ductifs desires. De 13., nous pouvons dire que l'offre de financement 
interne doit necessairement s'adapter au volume des credits pro
venant de l'etranger. Si a l'interne du pays l'offre de financement 
ne se trouve pas organisee de fa~on a faire face a la demande de 
credits en monnaie nationale dont les importations realisees, grace 
aux credits en devises, en creent le besoin, l'apport de cette forme 
de financement aux investissements productifs sera certainement 
pas en rapport avec la productivite que tels biens de production 
importes se trouvent capables d'emporter [n]. 

(10] Les credits provenant de l'etranger prennent quelquefois la forme 
d'importations a credit. Dans d'autre fois, ils representent de vraies rentrees 
de devises etrangeres qui permettent a ux debiteurs de les employer soit pour 
!es importations de biens, soit pour le financement a l'interne des investisse
ments avec leur correspondanfs en monnaie nationale. Mais. ce choix est 
toujours contr6Ie, ou mieux encore avec le terme juste dirige par l'etat. 

[11] En Turquie, comme nous avons signale ci-dessus, les credits prove
nant de l'etranger, surtout les credits dits subventionnes qui ont pour but 
d'aider le developpement economique et social du pays, sont distri'bues par des 
Institutions speciales d'ordre public. Le credit industriel par exemple, est 
distribue par la Banque de Developpement Industriel en forme de moyens de 
payement a l'exterieur et a l'interieur. C'est a dire, generalement, le credit 
industriel provenant de l'etranger est employe par cette institution soit pour 
permettre !'importations de biens de production, soit pour financer en monnaie 
nationale les investissements qui en resultent. En outre, pour des raisons deja 
citees la meme Institution emploie ces credits aussi po~r le finaucement en 
forme de participations. 
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D'autre part, il nous est pas possible d'admettre que les 
capitaux .Provenant de l'etranger en forme de credits conservent 
les caracteres de leurs origines. C'est a dire, les risques que courent 
ces formes de credits en venant en • Turquie, se . trouvent reduits 
par des garanties qui sont livrees aux creanciers par leur gouverne
ment ou par les Institutions Internationales. Ainsi, le cout de ces 
credits se trouve reduit au dessous de celui qu'ils pourraient avoir 
sous de conditions d'un marche libre. C'est a dire, souvent l'aide 
etrangere se trouve transformee en subventions aux taux de l'interet 
OU a de garanties donnees aux creanciers afin de reduire leurs 
risques; de sorte que les credits realises par les industriels nation
aux aient un cout de financement inferieur aux taux du marche 
mondial. C'est cela qui marque, d'ail!eurs, le but de ces formes 
d'aides etrangeres qui n'est que d'encourager. les investissements 
dans les secteurs voulus, en manoeuvrant sur le cout de financement. 
Ainsi, on peut dire que les credits provenant de l'etranger, avec leur 
bas cout de financement, conduisent les entrepreneurs nationaux a 
faire des investissements qui ont une utilite sociale elevee mais qui, 
sous de conditions du marche financier, ne leur promettent point une 
rentabilite egale au moins a leurs alternatives. 

Les credits provenant de l'etranger qui portent tels caracteris
tiques par leur differente nature de remboursement et d'ammortisse
ment, nous conduisent a apporter quelques changements dans la st
ructure de l'equation precedemment efaboree. Cette differente nature 
peut etre exprimee par cette particularite que ces genres de credits 
presentent: payement en devises etrangeres, soit des annualites, soit 
des interets. Par fa, derive le fait que l'emploi de ces genres de 
credits doit, forcement, creer une hausse dans les rentrees en devises 
du pays. 11 importe peu si ces rentrees sont realisees par le secteur 
finance par ces memes credits ou crees par toute l'economie entiere 
par le fait de croissance provoquee par les investissements realises 
en moyen de ceux-ci. Le fait important est que la productivite du 
capital doit etre forcement mesuree, non seulement par rapport a 
sa valeur realisee dans les secteurs finances par ces credits, mais 
aussi par rapport a sa valeur exprimee en Avoirs nets de devises. 
En outre, si les activites industrielles qui sont financees par ces 
credits necessitent aupres des importations de biens de production 
directs, d'autres biens ou matieres premieres d'origine etrangere, il 
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faudrait egalement insister sur la conception de productivite du 
capital exprimee en surplus de devises [1 2

]. 

D'apres cette. courte . exposee portant sur le credit etr~nger 
}'expression relative a la productivite du capital devrait etre ecrite, 
au lieu de simplement 0/K, comme suivant : 

Od+ AO ex 

K +AK. 
cl Jm 

AO ex 

Production pour le marche inte
rieur, 

Production pour le marche exte
. rieur multipliee par un coeffi
cient determine par sa valeur en 
devises. 

K" =., Capital. interieur, 

AK. •= Capital etranger, multiple par un 
Im 

coeffici.ent determine par la va-
leur en devises des rembourse
ments soit du capital emprunte, 
soit des interets. 

Quant au traitement necessaire dans !'expression montrant le 
cout de financement, nous nous limiterons a soustraire les subven
tions apportees par les institutions OU gouvernements etrangers 
aux couts des credits en question. 

( 

subventions donnees par !es Institut
ions ou gouvernements etrangers. 

Pour determiner la valeur des risques relies a l'emprunt a 
l'etranger nous sommes contraints de faire cas des effets qui result
ent varies aupres de ceux de l.'~mprunt interne et qui ont pour 
consequence d'accroitre cette valeur. Il ne sera pas juste de con-

[12) Si nous admettons, comme il est question en cas de tous les pays sous
: developpes, que la Turquie souffre d'une 

1
faiblesse dans• ses encaisses en devises 

etrangeres, il sera opportun de se rendre compte de la productivite du capital 
dont l'emploie de ces devises presenteront. 
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siderer' les risques provenant des dettes realisees a l'exterieur 
identiques a ceux des dettes internes, parce que. du point de vue 
d'un secteur , tous les deux operations sont exprimees et effectuees 
egalement en monJ?-aie nationale. Car nous sommes contraints, en 
cas des dettes etrangeres, de nous rappeler que la Turquie avec ses 
faibles disponibilites de devises etrangeres ne se trouve nullement 
capable de rembourser regulierement les dettes en question. Or, ce 
fait pourrait etre considere comme la seule raison pour laquell~ les 
emprunts faits a l'etranger, s'ils se trouvent pas rembourses regu- · 
lierement, les subventions qui en sont liees et qui les rendent satis
faisantS, sans doute, s'affaibliront et meme dans le cas extreme 
elles seront supprimees. Alors, la Turquie ne pourra s'endetter qu'
avec les taux d'emprunt du marche mondial qui, pour la meme 
raison, seront tres eleves, de sorte de rendre les fonds provenant de 
l'exterieur inutilisables. Done; les risques . auxquels uri secteur se 
trouvera soumis pour ses dettes etrangeres se differeront de ceux 
des credits infernes parce qu'ils sont fortement lies aux disponibilites 
en devises etrangeres du pays. C'est a dire, ces risques subsisterons 
tant que le disponibilites du pays en moyens d~ remboursement de 
ces dettes se trouveront faibles; ils se reduiront a ·mesure que ces 
disponibilites augmentent, et ils s '.effac~ront quand celles-ci per
metteront un remboursement regulier et conforme aux conditions 
des emprunts ·[u] . 

Comme nous avons revele ci-dessus, les debiteurs d'un secteur; · 
y compris les banques nationales a travers lesquelles la dette 
etrang~re devient un moyen de financement en monnaie nationale, 
en effet, ils ne se trouvent soumis a un risque supplementaire du a 
!'usage du credit . etranger que d'une faQOn indirecte. Car, c~s dettes 
selon eux: ·se trouvent remboursees quand les entrepr!ses s'acquittent 
aupres de leurs banques et quand celles -cl remboursent a la Banque 
Centrale le correspondent en Livres Turques des dettes en question.,· 
Mais. il n'est pas de meme pour la Banque Centrale. Celle-ci ne se 
trouve point en etat de transferer automatiquement les cor:r:es-

[13] Si la Livre Turque ·etait une monnaie convertible et s'll n'existait 
aucune restriction ou controle, pour permettre ainsi le libre remboursement des 
dettes par les debiteurs nationaux, il ne serait pas question de risques supple-
mentaires en cas de credits etrangers. • 1 
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pPndents en devises etrangeres des sommes remboursees a elle a 
ce titre. Car des transfevts, quoique se soient entrepris par cette 
banque, ne di6,pendent que des actes ministeriels dont on fait usage 
pour une distribution plus controlee et plus satisfaisante des 
disponibilites en devises. Or, il arrive souvent que tels transferts 
se font rares. De fa, de considerables risques se trouvent en j~u pour 
le creancier resident a l'etranger. Ce creancier, quoiqu'il soit souvent 
conditionne par de raisons politiques, c'est a dire malgre qu'il 
consent a supporter ces risques, il . sera contraint d'agir autrement 
en cas oit ces remboursements viendrons de manquer continuelle
me!:\t. Et tachera ainsi, dans le futur, de transferer ces risques au 
debiteur, soitj en reduisant ses subventions, soit en impliquant a 
celui'.-ci de contracter sous de conditions du marche. 

Ainsi, nous sommes arrives a constater que le secteur qui fait 
usage dk l'emprunt etranger subit l'effet supplementaire du risque 
relie a celui-ci, par le fait qu'en cas oit il ne se trouve pas rembourse 
regulierement, de nouveaux credits ne pourront pas etre reali
ses dans de conditions analogues. C'est a dire, les coil.ts des 
credi~s marjinaux viendront d'etre augmentes par les risques ainsi 
con~us. Or, il nous sera necessaire, comme nous avons fait au sujet 
qe la productivite du capital du secteur faisant usage de l'emprunt 
a l'etranger,/ d'etablir une relation entre ' les risques . courus par u:ri 
secteur et son pouvoir direct 'ou indirect de creer de devises etran
geres. Ainsi, les risques relies aux financements du secteur faisant 
usage . de la dette -e;trangere, pourraient etre exprimees comme 
suivant [14

] : 

Lid+A.L. Ld • lm 

K1+S1+K2 .\.L. 
1m 

·= 

-

les dettes du sect~ur en monnaie 
nationale, 
Les dettes etrangeres du secteur 
multipliees par tin coefficient. 

[14) Les moyens de financement arrivant en Turquie en for!'l'le de par
ticipation ne seront pas introduits dans notre modele afin de faire remarquer 
leurs effets de diminuer les risques provenant des emprunts faits 'a l'etranger. 
Car, pour de raisons deja citees pour 'les dettes realisees a l'etranger et qu•on 
peut exprimer en risques que les capitaux du marche mondial seiont soumis 
en venant en Turquie, le volume des moyens de financement en forme de 
participations a ete tres reduit. Tel que son effet de diminuer les risques lies 
aux operations de prets peut ·etre considere comme nul. 

I 
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Comme nous avons vu , dans les cas ou les investissements 
resultent finances par les credits etrangers, il devient necessaire 
de faire quelques retouches dans !'equation exprimant les incentives 
d'investissement de chaque secteur, soit sur la valeur de la prociuc
tivite du capital, soit sur celle du cout de financement. Cette 
manipulation nous servira de faire savoir qu'en Turquie les credits 
provenant de l'etranger, se trouvent distribues ii. l'interieur par 
actes gouvernementaux et par une banque speciale d'investissement 
industriel selon de mesures d'utilite sociale , p~]. Cela permet a ces 
credits de se canaliser exclusivement dans les infra~tructures et au 
secteur industriel dont la croissance est estimee utile au developpe
ment economique du pays. Done, meme dans le cas oil ces credits 
se trouvent distribues entre deux secteurs dont la croissance est 
estimee utile du point de vue sociale, on peut dire que l'offre de • financement qu'ils representent ne depend point des incentives 
d'investissement pris au sense individuel. Par consequent, nous 
pourrons admettre qu'il existerait une stricte relation entre les 
retouches faites et l'utilite sociale que l'offre de financement .a ces 
deux secteurs en forme de credits etrangers. En <;l'autres termes, 
cette retouche nous a ete indispensable pour montrer que l'offre de 
financement ' en forme de credits provenant de l'etranger, par son 
inelasticite et par son importance exprimee en biens de production 

[15] Comme nous avons fait cas dans la note (10) les credits en fortne 
d'importations qui ont eu lieu dans la· decade 1950 - 60, c'est a dh;e ceux qu'on 
appelait alors «Importations avec credits», ne ressemblaient nullement aux 
credits qui representaient ur:i.e ·certaine forme de l'a.ide. economique par le fait 
qu'lls Jaisilaient aux creanciers de transmettre leurs risques aux debiteurs et 
qui en verite pesaient sur toute ~·~conornie. Une grosse partie de ces. import
ations, quoiqu'elles prenaient officiellernent la forme d'importations a credit, 
en verite n'avaient rie~ de commun avec celles-ci. Car, le montant en devises 
des biens importes ne venait nullement rembourse dans le temps mais il venait 
d'etre paye subitement, · avec les devises. dont se procurait la firme d'importation 
dans le marche noir. Mais les couts de ces biens im.portes venait d'augrnenter, 
non seulement par ce qu'ils se payaient en devises acquises au ma.rche noir, 
mais aussi par• la speculation qui venait d'etre fina.ncee la.rgement par les 
banques et qui s'accentuait qua.nd telles importations se fa.isa.ient plus rares 1 
sous le contrOle hasardeux :r;nais quelquefois sev.~re du gouvernement. Quant 
a.. ce genre de speculation, elle se trouvait largement motivee par l'esprit de 
jeu dont le cout pesait sur le consommateur quand Jes risques courus se 
pouvaient etre transmis a travers les prix de speculation. 

I I 
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irrealisables dans le marche interieur, a acquis la forme d'une offre 
de financement dirigee dont les facteurs qui determineront sa 

, I 11epartition seront compatibles avec les incentives dont les secteurs 
agricoles et industriels auront besoin pour arriver a un taux de 
croissance plus eleve. 

\ 

/ 

C - Le deficit entre l'offre et la demande de fina.ncement sous 
de conditions concurrentielles. 

Meme si les secteurs productifs se trouvent dans le marche de 
financement sous de conditions concurrentielles, comme ils l' etaient 
dans notre modele theorique, il se peut que l'offre de financement 
ne soit pas telle de pouvoir satisfaire la demande avec le tame de 
l'interet courant. Et si nous cherchons la cause de. ce deficit, nous 
allons la trouver non dans les facteurs subjectifs qui, comme nous 
avons · remarque dans !'introduction de cette etude, faisaient ac
croitre l'offre et la demande de · financement de certains secteurs . , 
ma\s dans la valeur des risques auxquels un secteur se trouve 
engage lors des operations de transferts de capitaux qut lui arrivent 
en forme de credits bancaires et qui en general, abaissent le tawt 
de liquidite des banques. 

La theorie economique nous suggere que, d'un cas de deficit 
entre la demande et l'offre de financement pour arriver a un 
equilibre, ii faudrait exclusivement elever le taux de l'interet. Ainsi 
le systeme bancaire pourrait trouver le 'moyen de transferer le~ 
risques -du debitem; et du crediteur- dus a cet equilibre entre la 
demande et l'offre. Mais dans les pay~ sous-developpes, il n'~st pas 
permis pour de · raisons d'ordre economique et social, d'elever le 
taux officiel de l'interet [1 0

]. C'est pour cette raison que le systeme 
bancaire ne trouvant le moyen de transmettre les risques lies aux: 

[16] En Turquie lors _de la d'ecµ.de 1950 - 60, les taux d'interet pratique.s 
par les banques furent fixes par de decrets gouvernementaux. Mais soit dans 
le secteur bancaire, soit dans le ·marche qui s'etait forme autour de celui-ci, 
des taux beaucoup au dessus de celui legal furent appliquees malgre les pena
lites severes qui se trouvaient etablies afin d'empecher l'u~ure. Or, dans une 
telle situation dans beaucoup de cas l'equilibre dont nous avons fait cas ci
dessus restaitJ etabli a travers la ,hausse du taux de l'interet. 

\ 
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operations de credit en manoeuvrant sur le taux d'interet, se trouvait 
contraint a faire usage d'autres moyens qui lui permettraient de 
reduire les risques en question. Maintenant nous tacherons de dire 
quelques mots sur ces moyens. ' 

11 sera oppurtun de signaler que le modele que ·nous allons 
elaborer ci-dessous, se . differe de celui 9.e Keynes par deux points 
essentiels. Le premier c'est que dans le systeme Keynesien Jes 
investissements sont consideres comme fonctions de l'efficacite 
marginale du capital. Cette these repose sur l'idee que l'offre de 
credit presente une elasticite infinie et que le facteur limitant les 
investissements n'est point l'offre de financement mais la demande 
d'investissement. Cette idee reste completement erronee en cas de 
pays sous develol\Pes, car dans ceux-ci le bas nivea_u d'epargne 
suivit d'un marche financier mal organise reduit l'offre de finance
ment, de sorte que meme dans des conditions d'incentives....d'invest
issement elevees la demande de fonds des. secteurs reste toujo-µrs 
insatisfaite [u]. 

Le deuxieme point sort de ce que notre modele sectoral se 
differe de celui de Keynes qui presente les caracteristiques d'un 
modele global. Dans !'analyse que nous allons entreprendre, le 
modele global ne peut se rendre admissible que dans les cas ou la 
demande et l'offre de financement se trouvent sous des conditiQns de 
concurrence et quand le marche financier, .Y compris les banques, 
est en etat d'organiser et de garantir ces conditions. Mais dans le 
cas des pays sous-developpees ou le t~ux de croissance sectorl.elle 
presente une importance particuliere et ou le marche financier ne 
se trouve pas organise p<;mr etablir un equilibre automatique entre 
la demande et . l'offre de financement, le modele de Keynes ne· 
saurait permettre de signaler plusieurs problemes importants. En 
effet, meme si l'offre et la demande de financement global se trouvent 
en equilibre, il n'est pas necessaire qu'il soit de meme pour chaque 

I 

[17] II reste evident qu'on peut accroitre l'offre de credit et par la 
satisfaire la demande de- financement par un elargissement inflationniste du 
volume des prets. Mais dans un , pays sous-developpe ou l'elasticite de l'offre 
globale se· trouve tres reduite. l'elargissement continue! du volume des prets 
ne fairait qu'accelerer !'inflation, diminuant ainsi le pouvoir d'achat relatif de 
l'offre qui, par ce fait, rend la demande de financement insatisfaire. 
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secteur pris a part. 11 se peut tres bien que dans certains secteurs 
l'offre de financement soit inapte a satisfaire la demande, tandis 
que dans d'autres des fonds considerables restent inactifs. 

Le modele que nous allons elaborer ci-dessous supposera que 
le systeme bancaire se trouve inapte de hausser librement le taux 
de l'interet quand l'occasi9n se presente. Dans un pareil cas, il 
serait oppurtun de signaler comment le systeme bancaire pourrait 
transmettre les risques lies aux operations de pr~ts. Comme hous 
avons mis en evidence dans les chapitres precedents, les risques 
relies aux financements des secteurs augmentent a mesure que les 
transf erts en forme de credits se font par des secteurs ou Ies 
incentives d'investissement se trouvent rectuits. Quant au systeme 
bancaire, ii se considere inapte ou, mieux ens:ore, il n'a pas le 
pouvoir de transmettre son propre risque et celui du debiteur a 
travers le taux d'interet applique au meme debiteur. Cette impos
siblite de transfert conduit forcement les banques a demander aux 
debiteurs des garanties qui pourraient, dans un sense, reduire les 
risques en question. Dans 'ce cas, done, les banques sont contraintes 
de demander aux debiteurs de garanties afin d'empecher que les 
credits marginaux en causent de risques supplementafres. De sorte 
que l'offre de financement a un secteur resulte determinee par le 
rapport des garanties offertes par les debiteurs et qui_ permettent 
aux banques de rMuire leurs risques des credits ouverts. En effet, 
il ne nous sera possible de faire cas de conditions concurrentielles
dans le marche financier entre les secteurs que si nous pourrons 
constater !'existence d'un equilibre entre les emprunts realises et 
les garanties offertes pour prouver le remboursement en termes 
voules. Dans tous les cas ou cet equilibre ne se trouve pas realise, 
il faudrait admettre !'absence des conditions concurrentielles entre 
Jes secteurs. Par consequent, il faudra admettre que ineme si le 
rapport Dettes/ A voirs restait le meme pour tout les secteurs, la 
structure variee des Avoirs repr~sentant les garanties exigees. par 
les banques, aurait empeche que l'offre de financement se realise 
sous de conditions concurrentielles valables egalement pour tous 
Jes secteurs. 

Cela nous - permet aussi de constater que dans le cas oil les 
risques ne se peuvent pas etre transmis aux debiteurs par les taux 
d'interet eieves, il y aurait, aux moins pour certains secteurs, une 
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difference entre l'offre et la demande de financement; difference 
qui est due, d'autre part, a la structure variee des garanties exigees 
par les banques pour les c:redits ouverts a div:ers secteurs. En con
clusion, dans· les pays sous-developpes, pour des raisons d'ordre 
economique et sociale, !'augmentation du taux;. d'interet apres un 
certain niveau term comme normale, n'est pas corn;ue convenable, il 
serait presque impossible que Ies operations de credit entre les 
divers secteurs se realisent sous de conditions concurrentielles. Et 
cela parce que les banques insisteront, forcement, sur de garanties 
si elles ne peuvent pas transmettre leurs risques. lies aux operations 
de credit en appliquant des taux d'interent eleves. Quant a ses 
garantie~, les divers secteurs se trouvent dans des conditions beau
coup differentes l'un de l'autre; et c'est simplement ce fait qui nous 
parait en etre Ia cause d'une offre de credit restee toujours, au 
dessous de la demande de financement de certains secteurs. 

nr - L'OFFRE ET LA DEMANDE DE FINANCEMENT sous DE 

CO;NDLTIONS NON CONCURRENTIELLES 

II parait evident qu'il y ait une difference entre les points 
essentiels du ·modele que nous avons construit pour montrer I'offre 

' et Ia demande de financement sous de conditions de concurrence et 
ceux du mecanisme de credit actuellement en cours en Turquie et 
que dans notre modele theorique, nous avons pris la productivite 
que dans notre modele theorique nous avons pris la productivite 
du capital comme une donnee objective qui etait independante des 
jugernents personnels des entrepreneurs, tandis que, d'apres ce que 
nous venons de dire dans !'introduction de ce travail, il parait 
opportun d'admettre qu'.en Turquie des facteurs subjectifs pour
raient dans certains cas, elever la productivite du capital au dessus 
de sa valeur subjective. En outre, dans le modele theorique le risque 
determinant le cout de financement figurait comme un facteur 
objectivement mesurable d'apres le rapport Dettes/ Avoirs, alors 
qu'une interpretation de la situation valable pour la Turquie 'nous 
conduisait a admettre que dans la determination du meme cout, le 
cote subjectif du risque etait prevalable. En definitif, un trois1eme 
Point se caract~rise au sujet du risque du systeme bancaire. Notre 

I 

/ 
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modele theorique nous fait prevaloir qu'en cas oil le risque ne se 
peut transmettre a travers le taux d'interet applique au debiteur 
dans le .but .de diminuer les risques bancaires celui-ci se trouvait 
contraint de se baser sur de garanties que les debiteurs en pou
vaient offrir. Ce fut 1e cas, d'ailleurs, comme nous l'avons remarque 
au debut de cette etude, du systeme bancaire en Turquie qui, pour 
diminuer les risques que les operations de prets emportatient, n'en 
pouvait trouver d'autres moyens. Mais comme nous allons vo}r 
bientOt Ja selection ·des garanties offertes par divers secteurs que 
le systeme bancaire se trouve contraint de faire, ne se trouve pas, 
elle aussi, privee de jugements subjectifs. En d'autres' termes, le 
pouvoir que les divers secteur possedent pour les garanties offertes 
depend aussi des estimations de caractere subjectif de celles-ci par 
les banques qui paraissent proceder par ce fait a une differenciation 
presque hasardeuse dans leur offre de financement. 

Ainsi nous sommes arrives a constater qu'on pourrait faire cas 
de l'effet de plusieurs facteurs, qui loin d'etre objectifs, empechent 
soit dans l'offre soit dans la demande de financement, qu'une 
situation concurrentielle s'etablisse en Turquie entre les divers 
secteurs. Maintenant nous tacherons de faire savoir, en entroduisant 
dans fo modele que nous avons construit dans la Deuxieme Partie 
de l'etude, les facteurs subjectifs en question, comment la situation 
n<;>n concurrentiei'le du marche financier s'est repandue aupres de 
l'effet de la valeur objective des garanties offertes, par l'effet des 
valeurs subjectives en question attribuees a celles-ci. 

Les facteurs subjectifs qu'on pourrait considerer comme motif 
d'ordre meta-economique, tels que la propension au jeu dans le com
merce speculatif, le desir de s'approprier d'une maison dans le sec
teur d'habitation, et des raisons politiques dans les investissements 
aux 'infrastructures, nous conduisent a faire valoir la productivite 
du capital avec une expression de deux facteurs telle que (0/K + M ) 

' k 
dont Mkrel?resente les facteurs subjectifs en question. En outre, le 
motif ~e securite qui caracterise les investissements dans !'habit
ation, la possibilite d'une liquidation sans pertes des biens disposes 
pour de raisons speculatives, qui paraisse evident'e dans une economie 
inflatioriniste dans certains commerces, et le fa.it qui rend l'entre
prise publique invulnerable contre toutes consequences economiques 
facheuses qui menent au faillite, nous conduisent a introduire dans 
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I' expression du cout de financement un facteur dont le role ·sera de 
diminuer les risques lies aux emprunts. Ce facteur qu'on poufrait 
considerer comme un motif (M ) lui aussi introduit dans l'equatiori 

r 

montrant la demande de financement des secteurs en question pour 
indiquet son effet de reduire le risque, nous permet d'exprimer ( DF) 
comme suivant : 

) - ( coftt de financ.:.ent - M, ) ] 

Done, le facteur subjectif «motif» aurait pour consequence 
d'accroitre la demande de financement au dessus de sa valeur 
objective OU theorique prevue, d'une part en elevant la productivite 
du capital au dessus .de sa valeur objective, et d'autre part' en 
tenant les _risques des operations de credit au minimum. 

Il est temps maintenant de nous rappeler que dans notre modele 
theorique, l'offre de financement etait une fonction de la differ~nce 
des incentives d'investissement des deux secteurs. En verite, l'effet 
des f acteurs subjectifs experimes en motifs peut etre considere 
comme l'unique raison de cette difference; de sorte que la demande 
de financement des secteurs munis de ces motifs accroit erli fonction 
de cette difference qui est due simplement a cet effet. De 18., on 
peut conclure que l'offre de financement a ces secteurs munis de 
ces motifs continuera d'exister tan~ que : 

( coftt. de fipancement - M, ) ] 

> ( ~: - cout de financement ) 

Mais la question ne parait pas se, res~udre ainsi seulement, car 
les garanties offe_rtes par les dits secteurs par leur compatibilite avec 
celles demandees et preferees par les banques, reduisent les risques 
du systeme bancaire qui promet ainsi dans le marche de financeme~t, 

t 
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de · privileges supplementaires pour les secteurs en question. D'au
tres part, les motifs resultant des valeurs subjectives que nous 
rencontrons dans le systeme bancaire ressemblent par leur nature, 
provoques par des tendences de jeu, que nous avons signalees au 
sujet du commerce speculatif. Car, soit les banques appertenant au 
secteur prive, soit celles du secteur public qui se troivaient 
soumises a la concurrence des premieres, pour des raisons de maxi
mums profits, elles ont ete contraintes de se baser sur des jugements 
purement subjectifs et hasardeux dans !'estimation des garanties 
offertes par les debiteurs. Cette attitude des banques envers Ies 
garanties offertes nous montre · que le · desir speculatif les a em
portees. D'apres cette breve exposee, nous pouvons mettre en 
evidence l'offre de financement, tout en introduisant le motif du 
systeme bancaire, dans le cadre de la formule suivante : 

( ooftt de financement - M, - M, ) ] > 
I 

--- cou e mancement ( 
02 At d f' ) 
K2 

Mb = motif du systeme bancaire. 

D'apres l'exposee que nous venons de faire, il resulte evident 
qu'en Turquie il existe des facteurs subjectifs importants qui 
detruisent la concurrence dans le marche financier entre les divers 
secteurs et qu'une classification des secteurs en secteurs ou Ies 
motifs prevalent et en secteurs ou ceux-ci manquent, parait etre 
conforme a la realite. 11 serait aussi oppurtun de considerer comme 

.normal, , pour des raisons deja exposees, le taux eleve des investisse
ments dans les secteurs operant sous l'effet de ces facteurs sub
jectifs, par rapport aux investissements totaux. D'autre part, dans 
les secteurs tels que l'industrie et !'agriculture, qui se trouvent 
prives de motifs subjectifs capables soit d'augmenter la produc
tivite du capital et soit de diminuer le cofi.t de financement, le taux 
d'investissements trap faible par rapport aux investissements 
totaux ne presente nul d'extraordinaire. 
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Dans les secteurs ou la productivite du capital est elevee, la 
faible offre de financement et par consequent le bas niveau des 
investissements, si nous admenttons que la croissance sectorale est 
une fonction de la productivite du capital et du taux d'investisse
ment, peuv.ent etre consideres comme:.. les causes du bas niveau du 
taux de croissance de ces secteurs devant les autres. Ce resultat 
nous explique aussi les raisons du bas niveau du taux de croissance 
de l'economie Turque qui n'est d'autre part qu'un chiffre moyen qui 
resulte determine par le -moyen pondere des taux d'investissement 

' ~ 

et la productivite du capital des divers secteurs. D'autre part, il est 
naturel, en tant que la productivite du capital resulte differente de 
secteur en secteur, le taux de croissance totale dependrait du taux 
de repartition des investissements entre les divers secteurs aU;tant 
que du taux global d'investissement. Tandis que quand la produc
tivite du capital a une valeur egale dans tous les secteurs, il ne 
serait pas possible de faire cas de cette difference. En bref, dans 
l'economie Turque, le haut niveau de l'offre et de la demande de 
financement du a des motifs subjectifs des secteurs ou la produc
tivite du capital en termes reels est basse, provoquant dans ces 
secteurs des investissements dont le taux resulte plus eleve qu'en 
cas oil ils ne dependraient que de motifs objectifs, empeche que 
l'economie toute entiere atteint un niveau de taux de croissance 
qu'elle pourrait atteindre en cas oil tels motifs subjectifs vien
draient de manquer. 

IV - POLITIQUE DE CREDIT COMPATIBLE AVEC LES CONDITIONS 

NON CONCURRENTIELLES ENTRE LES SECTEURS. 

A - Politique de credit selectif visant de conditions concur
rentie.lles valable pour tous les secteurs. 

I 

Nous venons ainsi d'avoir mis en evidence dans la premiere et 
troisieme partie de notre etude, le fait que dans le marche financier 
il existait des jugements de valeur subjectifs appeles par nous 
motifs qui abolissaient les conditions concurrentielles entre les 
secteurs. 11 nous reste maintenant de dire que pour transformer 
cette inegalite dans le marche a de possibilites de concurrence, il 
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faudrait que la politique de credit ait une, structure compatible. De 
so rte que, les secteurs qui ne se trouvent pas possesseurs des motifs 
soient soumis, au moins dans des conditions identiques soit du point 
du vue de l'offre, soit de point de vue de la demande de finance
ment, avec les secteurs possesseurs de tels motifs. La politique 
visant ce but ne pourrait qu'etre une politique de credit selectif. 

Le systeme bancaire pourrait tout d'abord reduire le cout de 
financement tout . en appliquant aux secteurs prives de motifs, un 
taux d'interet plus bas et en elevant le rapport des credits a long 
terme aux credits totaux. En outre, il pourrait egalement reduire 
le cout en reduisant les risques lies aux financements a travers les 
transferts ·de capitaux en forme de participations et la constitution 
des «investment Trust». Ainsi, telles mesures qui auront pou:r 
consequence la reduction au cout de financement dans ces secteurs 
vont companser l'effet des motifs des secteurs qui se trouvent 
favorises dans le marche financier. 11 est nature! qu'il reste hors 
des possibilites du systeme bancaire les mesures necessaires a 
accroitre la productivite du capital dans les secteurs . prives des 
incentives que nous avons jug,ees m\6,ta-economiques. En outre, ce 
n'est pas possible de convertir I' attitude du . systeme bancafre devant 
les garanties offertes par les debiteurs par la force de loL Cela nous 
mene a concevoir . que !'unique manipulation dont la politique de 
credit pourrait faire usage pour arriver a des fins voulues, ne 
pourrait se faire que dans le cout de financement. Car, on ne 
pourrait etablir dans le marche de financement de conditions con
cµrrencielles sans que le cout de financeme·nt se trouve reduit pour 
les secteurs sans motifs, dans la mesure qu'il puisse permettre de 
compenser l'effet des motifs qui permet a d'autres secteurs de 
hausser soit leur demande, soit l'offre de financement. Ainsi, la 
demande de financement pour le secteur muni de motifs exprimee 
ci-dessous 

( co1lt de financement ~ M , - M, ) ] 

( 
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sera convertie pour le secteur sans motif comme suivant : 
' 

[ ~: - ( (cofrt de financeroent - subvention) ) ] 

En d'autres termes, les subventions ayant pour consequence 
de reduire le cout de financement dans les secteurs sans motifs, 
auront pour but de compenser l'effet des motifs. En effet, les 
instituti~ns financieres specialisees dans le financement des sec
teurs industriels et agricoles et les banques d'investissements 
qu'aujourd'hui se trouvent repandues dans les pays sous developpe.s 
et qui en Turquie constituent l'objet essentiel d'une politique de 
financement visant la croissance economique, ne sont que des intru
ments efficaces de cette politique de credit subventionne. 

B - Resultats d'une politique de credit select if. 

Nous tacherons maintenant de faire savoir brievenient l'effet 
sur le taux de croi~sance de l'economie Turque d'une politique de 
credit selectif qui aurait pour but de reduire le cout de financement 
Pour les secteurs ou la productivite du capital, se trouve elevee pour 
des raisons purement economiques. . 

Une' fois, comme nous l'avons releve avant, le premier resultat 
qu'on pourra attendre d'une telle politique sera d'elever le taux de 
croissance globale de l'economie par rapport au taux global d'in
vestissement. En outre, cette politique permettra aux secteurs 
priv~s de motifs d'attirer des capitaux dans une plus large mesure 
et accroitra ainsi leur taux de croissance qui donnera, a son tour, 
a ces secteurs la possibilite d'augnienter leurs epargnes internes. 
Quant a, ce dernier fait, comme nous avons plusieurs fois repete au 
cours de ces pages, specialement par son eff et de reduire les risques 
lies aux ~inancements, rendra l'offre de credit a ces secteurs plus 
elastique. Car, une fois que les revenus se trouveront eleves dans 
ces secteurs, avec un taux de ·propension a la consommation donne, 
les epargnes internes augmenteront ccmsecutivement et par 18.· les 
risques des financements se trouveront reduits. 11 reste evident, . 

I 
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d'autre part, qu'une fois reduits les risques de financements, leurs 
c011ts aussi viendront de s'abaisser . a leur tour en pennettant au 
secteur d'eleyer sa demande et aux banques d'elever reciproquement 
leur offre de financement. Ainsi, on peut admettre que la politique 
de credit selectif, une fois qu'elle sera en vigueur, provoquera sans 
doute dans ces secteurs une croissance cumulative avec un taux 
eleve. 


