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In Memorium 

A la Memoire de Mon Grand Frere, A1ne de la Famille, Koudjo Nassao MAKPAYO, 

rappele a Dieu le Jeudi 24/07/2003 a Lome au Togo. 

L'Eternel defilement du Temps ne Fait que Raviver en Nous Son Souvenir ... 
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RESUME 

« Dans toutes les strate,;es nationales de developpement, la croissance doit etre consideree 
comme I'element essentiel au succes de tousles efforts deployes pour reduire la pauvrete ... » 1 

Malgre les scepticismes, nes notamment des experiences desastreuses de certains pays 
de 1' Amerique latine, vis-a-vis des propositions neo-liberales, les pays africains de la zone 
franc regroupes au sein de l'Umoa et, depuis le 10 janvier 1994, au sien de l'Uemoa, ont mis 
en reuvre une politique de liberalisation financiere[ McKinnon (1973) et Shaw (1973) ], 
entamee en 1989 et completee en octobre 1993. La devaluation du Franc CF A par rapport au 
Franc fran~ais auquel il est attache, en janvier 1994 devrait, selon Mathieson (1979), 
constituer un atout supplementaire a la reussite du programme de liberalisation financiere. Les 
annees post-devaluation ont ete ainsi marquees par des taux de croissance eleves, mais vite 
relayes par une situation de recession. Pour 1' ensemble des pays de !'Union, le taux de 
croissance economique est passe en moyenne de 5,5 % en 1994 a 4,9 % en 1998 pour 
s'etablir a 3,4 % en 2000. 

Le cas du Senegal merite, cependant, une attention particuliere. En effet, le pays 
vient de connmtre sept annees de croissance economique ininterrompue pour la premiere fois 
depuis son accession a la souverainete intemationale en 1960. Le taux de croissance du PIB 
est passe de 5.2% en 1995 a 6.5% en 2001. TI est a noter que le pays jouit d'une relative 
stabilite aux plans politique et macroeconomique, plus pres en tout cas, des criteres de 
stabilite macroeconomique preconisees pour une liberalisation financiere reussie. 

Notre demarche a consiste en ceci: La hausse du taux nominal crediteur a-t-elle 
provoquee une plus grande mobilisation de l'epargne? Un volume plus important de 
l'investissement et une croissance plus elevee au Senegal depuis 1994 comme le prevoyaient 
McKinnon et ses partisans ?Plus precisement, le retour de la croissance au Senegal 
s'explique-t-elle par le contexte de liberalisation financiere doublee de la devaluation? 

La methodologie suivante a ete adoptee : une analyse statistique et une analyse 
econometrique portant sur les donnees de 1970 a 2000. L'introduction d'une variable muette, 
qui prend les valeurs O pour les annees anterieures a la liberalisation et I apres, a permis de 
rendre compte des changements de structure intervenus pour chacune des variables. 

La methodologie adoptee a permis d' obtenir les resultats qui nous ont permis de 
conclure que les mesures de liberalisation financiere intervenues en 1989 et 1994 ont eu un 
impact positif sur l'epargne, l'investissement et la croissance economique dans un contexte 
de complementarite monnaie-capital ; meme si cet impact est faible. 

De toute fayon les reformes financieres sont des reformes de longue haleine qui 
doivent all er de paire avec des reformes du secteur reel de I' economie . 

.. I 

Les travaux futurs doivent aborder et approfondir la reflexion sur l~s determinants du 
developpement de !'intermediation financiere. 

1 Dailiiy M.LEIPRIGER Directem du Departement Finances, seeteur p1ive et infrastructures de la Banque 
Mondiale, Bureau Regional Amerique Latine et Caraibes ~ cite par la revue Finances&Developpement du FMI 
(mars 2001) 
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INTRODUCTION 

« Dans toutes les strategies nationales de developpement, la croissance doit etre 

consideree comme l' element essentiel au succes de tous les efforts deployes pour reduire la 

pauvrete ... ». Ainsi s'exprimait recemment Danny M. Leipriger 1 
. L'accent est ici mis sur le 

defi de croissance economique durable sans laquelle la lutte contre la pauvrete 2 dans les pays 

en developpement serait sans issue. 

Le role de l'investissement comme facteur essentiel de croissance economique a toujours ~te. 

reconnu dans la litterature qui a, depuis longtemps, tente d'apporter une reponse a la question 

suivante: quelle est l'origine de l'insuffisance de l'investissement dans les pays en voie de 

deve'1oppen:1ent? Cette faiblesse est-elle liee a un foible niveau de l'epargne ou a un taux de 

rendement trop bas des opportunites d'investissement? Ces interrogations debouchent sur 

celle-ci: quel est le role des taux d'interet pour determiner les niveaux d'epargne et/ou 

d'investissement? 

La premiere reponse nous vient de l'analyse keynesienne, qui reconnait que l'investissement 

est la variable fondamentale de la croissance economique, et, c'est la confrontation entre le 

taux d'interet et le taux d'efficacite marginale du capital qui determine le niveau d'incitation 

a investir plutot que le taux d'interet pris isolement. Pour Keynes et ses disciples, le taux 

d'interet doit etre fixe au niveau le plus bas possible pour stimuler les investissements. Ce 

n'est done pas l'epargne qui permet l'investissement; c'est plutot ce dernier qui cree le 

revenu et de ce fait engendre l'epargne qui, en definitive, n'est pas un prealable a 
l'investissement. Cette approche a longtemps servi de soubassement aux politiques des taux 

d'interet des pays en voie de developpement. Malheureusement, les resultats escomptes ont 

ete largement decevants. Ceci donnera lieu a une nouvelle approche. 

En 1973, la position theorique dominante a ete remise en cause. En effet, McKinnon et 

Shaw ont tous deux developpe des modeles economiques dans lesquels la liberalisation et le 

developpement financiers accelerent le taux de croissance. Ils ont, par la meme occasion, 

expose les effets devastateurs de la repression financiere - plafonnernent de taux d'interet, 

1 Cite par la re\'11e Fi;;ances&Developpement du FMI (mars 2001) 
2 Pres de 41 % de la population des pays de l 'Uemoa vit au-dessous du seuil de pauvrete, seion le Rapport 
d'execution et de surveillance multilaternle de la Commission de l'Uemoa, decembre 2000. 
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tall}( eleve de reserves obligatoires, · politiques directes de credit, et taxation discriminatoire 

des intermediaires financiers - sur la croissance. 

Des differentes mesures de repression financiere enumerees par ces auteurs, celle qui a fait 

l'objet des plus longs debats est la politique deliberee de bas taux d'interet pratiquee dans la 

plupart des pays en developpement. En effet, cette politique d'inspiration keynesienne serait, 

d'apres les neo-liberaux, a l'origine de la faiblesse de l'epargne financiere et du sous -

developpement financier qui caracterisent ces pays. Ceci est fort prejudiciable au maintien et 

a la poursuite de tout effort de developpement economique, d' autant plus que les eventuels 

epargnants ne sont guere incites a aller vers le systeme bancaire. En outre, la fixation des taux 

a un bas niveau est le plus souvent arbitraire et ne repond nullement a un processus de 

transformation de l' epargne existante en investissements productifs. Les banques, en effet, ont 

privilegie dans la plupart des pays en developpement des credits a court terme davantage 

destines a la consommation courante ou aux besoins de tresorerie des entreprises qu'a 

financer les investissements longs dans l'industrie .. Alliee a une forte inflation due 

principalement a un financement monetaire du budget de l'Etat, cette politique a genere des 

taux d'interet reels negatifs, decourage l'epargne et conduit a une allocation sous-optimale des 

foibles ressources disponibles . C'est done fort logiquement que les neo-liberaux preconisent, 

pour les pays en developpement, !'abandon d'une telle politique interventionniste en 

desserrant les contraintes qui pesent sur le systeme formel, et a terme, en instaurant les regles 

du marche dans l'allocation des ressources. 

Le concept de liberalisation financiere a suscite d'enormes espoirs (Coree du Sud), 

mais aussi d'enormes desillusions (Amerique Latin~), a tel point au'on est parvenu a un 

certain scepticisme (Vanet, 1998) quant aux prescriptions qui visaient a propulser les pays en 

developpement sur la voie de la croissance durable sans laquelle le cercle vicieux de sous-
" 

developpement et ses corollaires de pauvrete et d' endettement sans fin ne connaitrait pas 

d' aboutissement. 

Ce scepticisme a conduit aussi bien les . p1onmers que les disciples de la liberalisation 

financiere a faire le toilettage de leurs propositions, en ce qu'ils estiment etre les conditions 

prealables a la reussite de la liberalisation financiere. Ces conditions se resument a la stabilite 

macroeconomique. Fischer (1993) definit un environnement macroeconomique stable comme 

etant celui qui se caracterise par un faible taux d'inflation, un deficit budgetaire soutenable et 

un ta!!x de change adequat. Ce type d'environnement constitue un signal pour le secteur prive 

en ce qui concerne l' objectif de la politique economique et la capacite des autorites politiques 
··-\ 
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a gerer efficacement l' economie. Une telle stabilite, en facilitant les decisions de gestion des 

actifs et d'investissement, encourage l'epargne et l'accumulation privee du capital. 

Malgre les scepticismes, nes notamment des experiences desastreuses de certains pays 

de l' Amerique latine, vis-a-vis des propositions neo-liberales, les pays africains de la zone 

franc regroupes au sein de l'Umoa et, depuis le 10 janvier 1994, au sien de l'Uemoa3, ont mis 

en reuvre une politique de liberalisation financiere, entamee en 1989 et completee en octobre 

1993. La devaluation du Franc CFA par rapport au Franc franyais auquel il est attache, en 

janvier 1994, devrait selon Mathieson (1979) constituer un atout supplementaire a la reussite 

du programme de liberalisation financiere. Les annees post-devaluation ont ete ainsi marquees 

par des taux de croissance eleves, mais vite relayes par une situation de recession pour 

l'ensemble des pays de l'Union, le taux de croissance passant en moyenne de 5,5 % en 1994 

a 4,9 % en 1998 pour atterrir a 3,4 % en 2000. 4Cette situation de recession quasi-generalisee 

intervient dans un contexte d' environnemeni intematkmal marque par la baisse des prix des 

matieres premieres d'exportation, rnais aussi par de graves crises sociopolitiques qu'ont 

connu la plupart des Etats de l'Union. Cette atmosphere a eu de serieuses repercussions sur 

l'activite economique, l'investissement ne s'accommodant presque 3ama1s avec des 

incertitudes caracterisees sur l'avenir. 

Le cas du Senegal merite, cependant, une attention particuliere. En effet, le pays 

vient de connaitre sept annees de croissance economique ininterrompue pour la premiere fois 

depuis son accession a la souverainete intemationale en 1960. Le taux de croissance du PIB 

est passe de 5.2% en 1995 a 6.5% en 2001. ll est a noter que le pays jouit d'une relative 
- . 

stabilite aux plans politique et macroeconomique. 

Ace stade, une serie de questions meritent d'etre posees. Entre autres, quels sont les 

determinants de la croissance economique au Senegal? Quelle est, et ce sera l'objet de nos 

investigations ici, la contribution des nouvelles conditions financieres a cette croissance 

senegalaise ? Plus precisement, quel est a ce jour le bilan de la liberalisation financiere de 

1989 et 1993 en ce qui conceme le Senegal? ,Quels effets ces mesures ont - elles eu sur le 

taux d'epargne financiere, le taux et le volume de l'investissement et sur le taux de croissance 

3 La creation de l'Uemoa fait suite a pres d'une cinquantaine d'annee de cooperation monetaire au sein de 
l 'Umoa. La nouvelle organisation, en plus de la cooperation monetaire ceuvre pour l'integration des secteurs de 
1 'economie reelle des Etats membres (Benin, Burkina Faso, Cote d'Ivoire, Niger, Mali, Senegal, Togo et plus 
tard en 1997 la Guinee-Bissau). Ils ont a cet effet defini des criteres de convergence multilaterale qui visent, 
entre autres, la stabilite macroeconomique de l'environnement de l'Union. 

4 Calculs effectues a partir du Rapport d'execution et de surveillance multi/aterale, Commission de l'Uemoa, 
Dccembre 2000. 
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economique? Qu'en est-il de l'approfondissement financier que devrait induire ces mesures? 

L'hypothese de complementarite monnaie-capital, prealable a la mise en reuvre et a la reussite 

des recommandations neo-liberales, postulee par McKinnon se verifie - t- elle dans le cadre 

du Senegal 5? Au total, le retour de la croissance au Senegal s'explique-t-elle par le contexte 

de liberalisation financiere doublee d'une devaluation ? 

Ces objectifs sont sous-tendus par les hypotheses suivantes : la monnaie et le capital sont 

complementaires au Senegal (Hl) ; la liberalisation financiere entraine le developpement 

financier (H2), permet une plus grande mobilisation de l'epargne (H3), accroit le volume de 

l'investissement au Senegal {Hi), ameliore l'efficacite de l'investissement (H5), et, en 

definitive, induit la croissance economique au Senegal (IL,) 

Ces hypotheses reposent sur la demarche selon laquelle des· taux crediteurs reels positifs 

favorisent une plus grande mobilisation de l' epargne, la disponibilite de cett(? derniere assure 

l'investissement et assure une meilleure e:fficience dans l'allocation des ressources. Une 

croissance plus elevee ne serait que l' aboutissement de ce processus. 

Pour la verification de ces hypotheses nous organisons la suite de cette etude comme suit : 

1. Chapitre Premier : il nous permettra de nous impregner du contexte soc10-

economique, de la politique des taux d'interet et de ses consequences au Senegal 

2. Chapitre Deux : nous exposo_ns la demarche methodologique apres avoir presente 

une revue critique de la litterature, aussi bien theorique qu' empirique. 

3. Chapitre Trois : une analyse statistique et econometrique nous permettra de 

verifier nos hypotheses dans le cadre du Senegal. De cette analyse, decouleront 

des recommandations. 

5 Diaw (2000) a montre qne cette hypothese se verifie dans le cadre de l 'Uemoa. 
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CHAPITRE PREMIER 

CONTEXT!; SOCIO-ECONOMIQUE~;ET··EVOLUTION DE LA 
POLITIQUE DES TAUX D'INTERET AU SENEGAL 

Les experiences passees en termes de programmes de liberalisation :financiere 

(Vanet, 1998), font ressortir que le succes de ces programmes depend fortement du cadre dans 

lequel ils sont appliques. Pour ce faire, nous evoquerons dans ce chapitre, d' abord, le cadre 

socio-economique senegalais, et ensuite des changements intervenus dans la conduite de la 

'politique des taux d'interet au Senegal. 
0 

Section 1 : Contexte Socio-economique du Senegal6 

Au lendemain de son accession a la souverainete intemationale, en 1960, le Senegal a 

herite de l'ancienne Afrique Occidentale Fran~aise (AOF) des infrastructures et un niveau 

d'industrialisation lui assurant des conditions de depart meilleures que celles de la plupart des 

anciennes colonies d' Afrique et meme d' Asie. Le pays a joui, au plan inteme, d'une relative. 

stabilite politique et n'a pas connu de con:flits armes avec ses voisins. Cependant, ces 

conditions propices au developpement n'ont pas ete suivies de performances economiques 

satisfai~ntes. La 9~esti?.n est alors de savoir pourquoi le Senegal n'a pas su tirer profit de ces 

atouts. De 1960 a 1980, le taux de croissance annuel moyen du PIB par tete a ete de - 0.3 %. 

11 a ensuite baisse a - 0.8 % entre 1981 et 1994 . 

. La devaluation du franc CF A de janvier 1994 a permis la relance de la croissance qui, pour la 

premiere fois depuis l'independance, s'est maintenue pendant sept annees consecutives. 

1.1/ Les Traits caracteristiques de la Croissance de l'Economie 

L'economie senegalaise est caracterisee par les traits suivants: un faible rythme de 

progression du PIB comparativement aux performances des pays dits emergents, un bas 

6 Aboulaye Diagne et Gaye Daffe in Le Senegal en qu~te d 'une croissance durable, CREA-KARTHALA, 2000 ~ 
auteurs qui citent Fischer (1993) 
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niveau d'accumulation du capital, un important poids du secteur tertiaire et des activites 

informelles dans le systeme productif, une repartition tres inegales des revenus avec, comme 

corollaire, une pauvrete croissante. Or, aucun pays n'a encore reussi a combattre durablement 

la pauvrete, ou meme a empecher son extension, sans une croissance « rapide » de son PIB. 

La croissance « rapide » est definie comme un taux d'accroissement du PIB reel superieur 

d'au moins 3 points de pourcentage au taux de croissance demographique. Dans la mesure ou 

la population du Senegal croit au rythme de 2. 7 %, une croissance rapide de l' economie 

signifie un accroissement annuel du PIB d'au mains 5.7 %. A son rythme actuel, 3 % en 

moyenne par an, le PIB par tete devrait mettre vingt-trois annees, soit une generation environ, 

pour doubler. 

1.2/ Taux de croissance Faible et Erratique 

Analyse sur la longue pe~.iode, }e rythme de l'activite economique apparalt particulierement 

contraste. De 1960 a la fin des annees 1970, la croissance du PIB a ete assez lente. Son taux 

annuel moyen est de 2.6 % a prix constants. C'est seulement entre les deux chocs petroliers 

(1971-1978) que le taux de croissance de l'economie est passe a 3 %, coi'ncidant presque avec 

celui de la population, d'ou la baisse du PIB par tete au cours des deux premieres decennies 

de l'apres - independance politique7
. 

Les contre - performances des politiques economiques, rendues encore plus aigues par le 

poids de l'endettement, ont conduit a l'adoption des politiques de stabilisation et d'ajustement 

sous l'egide du Fonds Monetaire International (FMI) et de la Banque Mondiale (Bl\tl). Les 

efforts de stabilisation et d'ajustement structure! n'ont pas atteint les objectifs fixes. Le plan 

de redressement economique et financier (1980-1985), adopte en 1980, devait permettre une 

croissance de 2.7 % en moyenne annuelle entre 1980 et 1983 et de 3.2 % a partir de cette 

demiere date. Mais on a note une stagnation et meme une baisse annuelle de 0.6 % du PIB_ 

reel par habitant. Les resultats du Programme d'ajustement a moyen et long terme (PAMLT), 

prevu pour la periode 1985-1992, n'ont pas ete brillants. Le taux de croissance de l'economie 

s'est, en effet, etabli en moyenne annuelle a 2.3 %, alors qu'au meme moment le taux de 

croissance demographique etait de 2.7 %. Le premier est meme res__sor,ti negatif (-2.2 %) en 

1993. 

La devaluation intervenue en 1994 a permis une relance de la croissance qui est passee de 

2.7 % en 1994 a 5.2 % en 1995 et a fluctue autour d'un taux moyen de 5 % entre 1996 et 

2000. Ainsi, depuis le changement de parite, la croissance economique para1t mains erratique 

7 DPS/MEF, Les ressources et emplois du PJB, divers numeros, cite par A.Diagne et G.Daffe, op.cit 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



7 

que par le passe, mais semble tout de meme marquee par un tassement. Son niveau est encore 

inferieur au seuil minimal reconnu comme le minimum necessaire pour apporter une reponse 

appropriee a la preoccupante question de pauvrete. 

Tableau 1: Taux de croissance moyen du Senegal de 1960- 2000 (%) 

Annees 1960-1969 1970-1979 1980-1984 1985-1993 

Indicateurs 

PIB 2.2 3.0 1.8 2.2 

PIB partete -0.5 0.3 -0.9 -0.4 

Source : Calculs effectues par ADiagne et al, op. cit a partir des donnees de la 
DPS/MEFP et de la Bceao 

1994-2000 

4.9 

2.1 

1.3/ Faible Productivite globale des Facteurs et Desinvestissement. 

La recherche des causes du faible niveau de croissance de l' economie senegalaise 

conduit, entre autres, a decomposer le taux de croissance en contributions du facteur travail, 

du stock de capital et de la productivite totale des facteurs (PTF)8. Cette demi ere est liee a 
!'assimilation du progres technique et a !'amelioration de l'environnement dans lequel operent 

les unites de production. En recourant a cette demarche, on peut distinguer cinq tendances 
. 

majeures (Diagne et Daffe, 2000) 

1. Le taux de croissance de l'economie senegalaise est plus faible que le taux moyen des 

pays d' Afrique subsaharienne (ASS) et celui des pays en developpement. 

2. La contribution de la productivite apparente du travail a ete la meme que dans les deux 
,, 

groupes de pays de comparaison, aussi ne joue-t-elle pas un role important dans les 

differences observees. 

3. Le stock de capital total a varie entre 1. 7 % et 1.1 % , selon la valeur retenue du 

coefficient de capital, et sa contribution a la croissance du produit n'a ete que de 22 %, 

alors qu'elle est de 56 % pour l' ASS prise dans son ensemble. 

8 Mbaye, A.A. "An Tndustry Level Analysis of Manufacturing Productivity in SENEGAL", Africa Region 
Working Paper Series No.41; World Bank, 2002. 
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4. La PTF a enregistre une croissance moyenne variant entre 0.5 % et 0.75 % selon les 

hypotheses retenues sur les valeurs respectives du coefficient de capital en 1960 et 

I' elasticite du produit au capital. Quoique sa contribution a la croissance du PIB au 

Senegal soit plus elevee (20 %) que pour !'ensemble des pays de l' ASS (6 %), elle 

demeure tout de meme inferieure a la moyenne des pays en developpement (26 % ). On 

ne peut imputer la totalite de l' augmentation de la PTF ni a un progres technique qui 

se serait diffuse dans l'economie, ni a une plus grande efficacite dans l'utilisation des 

facteurs de production. Cette augmentation provient essentiellement du deplacement 

de la main-d'reuvre du secteur primaire vers les secteurs secondaire et tertiaire -

particulierement les services - qui ont une productivite plus elevee. Les gains, tres 

modestes en PTF comparative'X!ent a la moyenne des pays en developpement, refletent 

plutot un manque de competitivite intemationale. 

5. Le stock de capital par actif a connu une baisse par an, variant de 0.2 % ( pour un 

coefficient de capital de 2) a 0.8 % ( pour un coefficient de capital de 2.5), resultat 

d'une croissance du taux de l'emploi plus rapide que celle du stock de capital par actif 

Ce desinvestissement est l'une des principales causes de la faiblesse de l'economie 

senegalaise. La meme tendance s'observe pour les autres pays de l' ASS. En revanche, 

la moyenne des pays en developpement a rapidement augmente son stock de capital 

par travailleur. 

Le tableau suivant retrace, sous differentes hypotheses du c<;>~ffi~ient du capital, les taux 

de croissance annuels moyens du stock du capital, de la productivite travail et de la 

productivite globale des facteurs. CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



I!baeau 2 : Taux de croissance moyen annuel en °/o 

la periode 1960-1990. 

PIB 
Stock de capital 2.3 

- Coefficient de capital = 2 en 1960 1.7 

- Coefficient de capital= 2.5 en 1960 1.1 

Emploi/population active 1.9 

Productivite du travail 

Stock de capital par actif 0.4 

- "Coefficient de capital= 2 en 1960 -0.2 

- Coefficient de capital= 2.5 en 1960 -0.8 

Productivite globale des facteurs 

- Coefficient du capital = 2 en 1960 et 
elasticite du produit au capital= 0.3 0.5 

- Coefficient du capital = 2. 5 en 1960 et 
elasticite du produit au capital= 0.3 0.7 

- Coefficient du capital = 2 en 1960 et 
elasticite du produit au capital = 0 .4 0.5 

- Coefficient du capital= 2.5 en 1960 et 
elasticite du produit au capital= 0.4 0.75 

Source: J.-C. Berthelemy, A. Seek. A. Vourc'h, 1996 

9 

Latreille et Varoudakis (1996), dans une etude sur la croissance et la competitivite 

dans l 'industrie manufacturiere du Senegal, ont constate la baisse de la productivite du travail 

au niveau sectoriel. 

Plus recemment Mbaye (2000 ; 2002), en utilisant des donnees microeconomiques, 

confirme cette tendance en rapport avec d'autres Etats. 11 etablit que, dans la plupart des 

industries, la productivite a baisse de maniere dramatique au Senegal sur la periode d' etude, 

----· 
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et comparativement, a des pays pour un certain nombre de produits. Le tableau suivant 

illustre cette tendance. 

TABLEAU 3: Evolution de la Productivite du Travail du Senegal 

Comparativement a d'Autres Pays 

1977 1985 1993 1994 1997 1998 1999 
Seneeal/Zimbabwe Total 1.00 0.43 0.67 0.59 0.48 0.46 0.42 

Aliment. 1.00 0.49 0.37 0.35 0.30 0.28 0.21 
Textile 1.00 0.68 0.16 0.63 0.33 0.40 0.46 
Vetement 1.00 0.35 0.43 0.38 0.31 0.30 0.27 
Bois 1.00 0.48 0.38 0.56 0.50 0.48 0.48 
Papier 1.00 0.47 0.82 0.71 0.50 0.36 0.24 
Publication 1.00 0.46 0.50 0.42 0.47 0.55 0.45 
Chimie 1.00 0.09 0.77 0.01 0.47 0.58 0.45 
Metallur!rle 1.00 0.51 0.81 0.51 0.38 0.56 0.42 

Seneeal/Coree S. Total 1.00 0.36 0.23 0.20 0.12 0.11 0.09 
Aliment. 1.00 0.61 0.33 0.27 0.18 0.17 0.12 
Textile 1.00 0.44 0.04 0.20 0.09 0.11 0.12 
Vetement 1.00 0.31 0.15 0.13 0.08 0.07 0.06 
Bois_ 1.00 0.43 0.14 0.23 0.16 0.15 0.13 
Paoier 1.00 0.27 0.19 0.16 0.07 0.05 0.03 
Publication 1.00 0.36 0.15 0.08 0.11 0.11 0.09 
Chimie 1.00 0.08 0.19 0.34 0.12 0.13 0.09 
Metallureie 1.00 0.37 0.26 0.13 0.09 0.10 0.07 

Source : Extrait de Aly A. Mbaye, 2002 

Le profil de l'economie senegalaise, sur la periode 1960-2000, se caracterise par une 

croissance relativement faible et erratique, un bas niveau de la productivite totale des facteurs, 

un poids croissant des secteurs informel et tertiaire dans le systeme productif, ainsi qu'une 

inegalite marquee dans la repartition des revenus entrainant une aggravation de la pauvrete. 

Les reformes structurelles et institutionnelles intervenues, apres la devaluation du franc CF A 

en 1994, semblent avoir agi positivement sur la cr01ssance de l'economie. Par quels 

mecanismes cette croissance a-t-elle ete operee? 
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Section 2 : La Politique des Taux d'Interet et ses 
Consequences au Senegal 

11 

Le Senegal partage la meme politique monetaire avec les autres Etats membres de l'Uemoa. 

Le Conseil des ministres de:finit la politique monetaire en accord avec les autorites fran~aises. 

La Bceao, institut d'emission commun, est chargee de son execution. 

Cinq regles essentielles regissent le fonctionnement de l'Uemoa et la conduite de la politique 

monetaire: 

1. La convertibilite a parite fixe du franc CFA et du franc fran~ais (et depuis le ler janvier 

1999 le rattachement a l'euro, la monnaie europeenne) par l'intermediaire d'un 

compte d' operation ouvert au Tresor fran~ais ; 

2. Une politique commune des taux d'interet bancaires 9 ; ,, 
3. Le plafonnement des avances annuelles consenties aux Etats par la Bceao" a un 

maximum de 20 % des recettes fiscales constatees lors de 'l' exercice precedent ; 

4. Un marche monetaire interbancaire couvrant !'ensemble de la zone; 

5. Un Comite national du credit assurant la repartition des credits interieurs entre l'Etat et 

l' economie Gusqu 'en 1989) . 

. 2.1/ La Bceao. 

Elle assure la gestion du Franc de la Communaute Financiere Africaine (FCF A) et des 

reserves de changes. Son origine remonte a 1853 ou elle s'appelait la Banque du Senegal. 

C'etait une banque privee cr~e a l'imhattve du tresor fran~ais mais qui avait ie privilege 

d'emission monetaire. Pour des raisons d'extension du capital et des besoins de financement 

des colonies, elle est devenue Banque d' Afrique Occidentale (BAO) en 1901. Afin de separer 

les activites de banque commerciale et d'emission, .il fut cree l'institut d'emission de 

l' Afrique Occidentale Fran~aise (AOF) et du Togo en 1955. L'appellation BCEAO ne lui sera 

attribuee qu'en 1962. Des lors, la BCEAO s'est fixee trois objectifs de politique monetaire a 
savorr: 

1. Favoriser la mobilisation de l'epargne; 

2. Promouvoir un financement sain de l'economie; 

9 Les taux d 'interet ieels peuvent cependant etre differents, pour cause de I 'inflation anticipe qui differe d'un 
· pays a un autre. L'inflation est largement determiuee rums les pays de !'Ur.fan par les prod.nits agricoles de 
premiere necessite et par le secteur « Batiments et Travaux publics » selon le Rapport d' execution et de 
surveillance de la 0-i:.:, .. ·_nssion de l'Uemoa, decembre 2000. 

-----
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3. Assurer la convertibilite exteme de la monnaie en s'assurant un niveau d'avoirs 

externes conformes aux principes de la zone Franc. 

La politique nionetaire de la BCEAO a evolue. La regulation administrative en vigueur 

jusqu'en octobre 1989 a laisse place a la regulation par le marche. 

2 .. 2/ Les Mesures de Liberalisation Financiere. 

Les principales mesures de liberalisation financiere, intervenue dans l'Union, ont ete 

prises pour l'essentiel en 1989 et 1993 (voir tableau n°4). La Banque Centrale des Etats de 

l' Afrique de l'Ouest (Bceao) a significativement modifie sa politique ·de gestion des taux 

directeurs en 1989 avec le remplacement du taux d'escompte preferentiel et du taux 

d'escompte normal par un taux d'escompte unique. En 1993, il y a eu la mise en place du taux 

de prise en pension, un nouveau taux directeur intermediaire entre le taux du marche 
" (I 

monetaire et le taux d'escompte~ Le marche monetaire de l'Union, mis en place en 1975, 

fonctionnait avec un compartiment au comptant et deux a terme (a un et trois mois, depuis 

1978) avec un taux fixe par la Bceao selon l' adjudication mixte. Les principales mesures ont 

ete : la creation d'un marche interbancaire, d'un guichet d'appel d'offres et la fusion des trois 

compartiments en un seul guichet hebdomadaire (1993) ; la mise en reuvre d'une politique 

d'open-market en 1998 et la meme annee, la suppression de l'adjudication a la hollandaise de 

la Bceao adoptee deux ans plus tot (1996). 

Concernant les conditions des banques applicables a la clientele, les taux debiteurs planchers 

ont ete supprimes en 1989. La liberalisation totale des taux debiteurs est intervenue en 1993 

. avec la su,ppression des taux plafonds. Toutefois, les banques ne doivent pas charger des taux 

d'interet superieurs au taux d'usure fixe par les autorites monetaires. Les banques ont ete 

autorisees a remunerer librement les depots prives a vue et les placements prives a terme de 

moins de SOO.OOO Fcfa a partir de 1989. A l'exception de la remuneration minimale pour 

placements prives de moins d'un an et inferieurs a 5 OOO OOO F CFA et le taux fixe pour les 

placements contractuels (principalement les comptes d'epargne sur livret), toutes les autres 

conditions creditrices ont ete liberalisees en 1993. Par ailleurs, pour renforcer cette option de 

politique financiere, les programmes sectoriels de credit ont ete supprimes en 1989 et 
' 

l'encadrement du credit a ete remplace en 1993 par !'institution des reserves obligatoires en 

regle generale non remunerees. Initialement identiques dans tous les pays, le coefficient et 

l'assiette des reserves obligatoires ont ete ensuite differencies depuis aoiit 1998 . 

. ---.. -·--~ 
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Tableau 4 : Les principales mesures de Politique Financiere dans l'Uemoa. 

~stion des Conditions des banques (2) Marcbe monetaire Autres 
tau: directeurs (Mise en place en mesures 
(1) Creditrices (3) 1975) 

Debitrices 

• Programmes 
.Taux fixes sur les depots Sur la quasi-totalite .Operation au jour le de financement 

• Tame d' escompte prives de moins d 'un an, des credits : jour puis a un et a sectoriel. 
preferentiel(IBP) sinon taux plancher trois mois, en 1978. • Encadrement 

• Tame plafond :IBP+2 de credit 
Avant 

.Taux d'escornpte • Taux plancher sur les ou3% .Le TMM :fixe par la • Plafond 1989 
normal (TEN) depots prives de plus Bceao selon normatif pour 

2.106 FCFA. .Taux !'adjudication a la le 
plancher :TEP+ 1 % mixte. re:financement 

des credits 
ordinaires 
• Suppression 
des 

" Taux • Liberalisation totale de .Suppression des taux • Intervention ouverte programmes de 
d 'escompte(IB), la remuneration des awe etablissements financement 
:fixe au-dessus du depots a vue et des depots 

planchers 
:financiers. sectoriel 

Octobre taux de marche a tennes inferieurs a • Liberalisation des • Encadrement 
1989 monetaire(TMM) 500.000 Fcfa. • Taux plafond 

prets interbancaires. de credit etendu 
par la Bceao. • Taux plancher pour les 

unique=TE+marge de 
aux credits de rentabilite des 

depots a tenne de montant banques(fixe a 5% par campagneet 
superieur. laBceao) auxEtats 

~ • (1990) Mise 
en place de la 
Commission 
Bancaire. 

Mise en place du Seuls les depots a tenne .Liberalisation totale .Creation du marche • Suppression 
tame de prise en de moins de 5.106 Fcfa interbancaire et encadrement de 

11993 pension ( :fixe par pour moins de lan sont .Institution d'un tame guichet d'appels credit 
la Bceao entre TE remuneres au TmMM- d'usure equivalent a 2 d'offre 
etTMM) 2o/o(4), sinon liberalisation fois le TE .Fusion des trois • Mise en place 

totale. guichets en un seul des Reserves 
hebdomadaire. Obligatoires 

• Adoption a;un 
• ( l 996)Adjudication a cadre 
la hollandaise reglementaire 

Periode • (1998)Suppression relatif a la 
courante Idem Idem Idem de l'adjudication diversification 

• Politique d' open- des supports du 

market marche 
monetaire 

(1) Jusqu'en 1989, les decouverts accordes aux Etats ont ete remuneres au TEP.Ensuite, il y a eu le taux special applicable 
aux Tresors Nationawc. (2) Applicables a la clientele privee non financiere. (3) Il s'agit de placements prives, sauf comptes 
d'epargne sur livrets et depots publics assimiles. (4) 11 s'agit du Taux Moyen Mensuel du marche monetaire correspondant a 
la moyenne mensuelle des taux des adjudications ponderes par leur durce ;il est publie, chaque mois, par la Bccao. 
Source: Notes d'lnfonnation et Statistiques (Bceao) et Zone Franc, Rapports annuels. 

' , ~·\ 
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2.3 / La Realite de la Repression et de la Liberalisation 

Financieres au Senegal. 

L'existence de taux crediteurs reels negatifs est, entre autres, une maniere de deceler la 

repression financiere dans une economie (Fry, 1995). Le Senegal a-t-il connu des periodes de 

repression financiere ? 

Tableau 5: Taux d' interet reels crediteurs au Senegal de 1971 a 2000. 

Annee 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Taux 

Crediteur -0,80 -3,02 -4,96 -9,31 - 4,86 -4,75 2,48 -3,35 -2,35 0,33 -8,15 -3,49 -4,51 19,60 
Reel(%) " 

Annee 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992· 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Taux 

Crediteur -0,05 9,78 7,18 5,96 6,65 8,92 7,75 Nd Nd Nd Nd Nd 2,37 2,68 
Reel 

Source : WDI, 2002. 

De nombreuses annees, de 1971 a 1989, sont caracterisees par des taux reels crediteurs 

negatifs : la repressions financiere a ete une realite au Senegal. 

Le graphique 1 suivant l'illustre mieux avec un minimum pour 1975. Depuis 1989, annee 

des mesures de liberalisation financiere, ces taux sont globalement positifs : la reforme 

financiere de 1989 a permis a l'economie seneg·alaise de sortir de l'etat de rtipression 

financiere. 

1985 

-4,91 

2000 

2,78 
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~raphigue 1: Taux crediteur reel du Senegal de 1971 a 2000 
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Source : Auteur a partir de WDI, 2002 

2.4/ Les Prlncipales Caracteristiques du Reseau Bancaire 

Senegalais. 

15 

Le reseau bancaire de l'Union presente des traits assez marquants taut du point de vue de la 

forte concentration de !'intermediation que de la faible bancarisation de la zone. 

De 1993 a 1999, les dix plus gnindes banques universelles de l'Uemoa ont assure en moyenne 

plus des 50% des credits et des depots dans toute la zone. La difference est tout aussi 

importante par pays. 

A la date du 31 decembre 2001, 15 etablissements de credit10 operent au Senegal. Leur 

capital s'eleve au total a 37 027 millions de francs CFA contre 33 308 millions en 2000. Au 

meme moment leurs ressources s' accroissent de 99 miiliards, soit 11 % contre 17 % un an 

10 Selon la terminologie consacree par la Bceao. II s' agit de Banques et des Etablissements financiers 

---- .~ 
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plus tot, pour s'etablir a 1.024 Milliards. Leur progression est imputable, a hauteur de 65 % , a 
celle des depots et emprunts de cinq grands etablissements ( Cf Annexes 2 & 3). La part des 

etablissements de grande taille et des banques moyennes , dans le total des ressources , ressort 

respectivement a 68 % et 23 %. 

Du cote des emplois, i1 y a eu un accroissement net de 895 Milliards, soit une progression de 

7 % contre 13 % en 2000, en liaison principalement avec la poursuite de l'expansion des 

credits a la clientele. Les plus fortes progressions ont ete realisees par les etablissements de 

grande taille, ceux de taille moyenne enregistrant un recul de 22 Milliards de leurs emplois. 

Ces credits a la clientele avec un encours de 670 Milliards, constituent 75 % du total des 

emplois contre 76 % l'annee precedente et ce, malgre une hausse de 33 Milliards (+ 5 %), 

imputable aux banques de grande taille a qui reviennent 16 Milliards. Par contre, les emplois 

courts des etabHssements de taille moyenne ont recule de 16 Milliards, ramenant ainsi leur 

part de marche a 15 %. 

Les utilisations de credit declarees a la Centrale des risques de la Bceao font appara'itre 

une preponderance des secteurs du commerce et des industries manufacturieres, dont les parts 

respectives s'etablissent a 32 % et 27 %. Les credits a court terme, qui representent 70 % de 

!'ensemble des risques, ont essentiellement beneficie aux secteurs du commerce de gros et de 

l'industrie chimique, a hauteur respectivement de 28 % et 12 %. Ces deux secteurs utilisent 

egalement 9 % et 13 % des concours a moyen terme. Les financements longs sont affectes aux 

particuliers a hauteur de 36 % pour l'immobilier, aux industries de fabrication de produits 

alimentaires, boissons et tabac pour 14 %. 

Notons que le secteur financier informel cohabite et concurrence le secteur formel. 

Par ailleurs les SFD11 connaissent un reel essor au Senegal ces demieres annees et servent, 

dans une certaine mesure, de pont entre le secteur formel et celui informel (Eboue, 2000). 

Somme toute, il ressort de cet aperyU du paysage bancaire senegalais un certain dynamisme, 

dynamisme qui caracterise une economie en plein essor. 

2.4.1/ liberaHsation Financiere et Taux de Bancarisation. 

11 Systeme Financier Decentralise 
. -------
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Tableau 6 : Quelques lndicateurs du Degre de Bancarisation 

1990-1991 1991-1992 1999 2000 

Etablissements 

de credit, dont ... 10 10 14 14 

Banques 

- - 9 10 

·Etablissements 

financiers 5 4 

Montant de Capital 
,, 

( en millions) - - 34 261 33 308 

Reseau* - - 66 73 

Population ( en 

millions d'habitants) - - 9,28 9,52 

Taux de 

bancarisation(N ombre - - 140 606 130 410 

d'habiiants par 

guichet) 

Source : Commission Bancaire de 11Uenioa, Rapport 2001. 

* Nombre d' Agences et de Bureaux 

17 

2001 

15 

11 

4 

37 027 

92 

9,66 

105 OOO 

Les firmes bancaires sont a la recherche de'marges plus elevees. Ceci est possible si la 

difference entre le taux crediteur et le taux debiteur (spreads bancaires) est positive. Des 

spreads positifs attirent les firmes bancaires. 

Aussi peut-on remarquer qu'au moment de la liberalisation financiere, il y avait a peine 

une dizaine (10) d' etablissements de credit au Senegal, 10 aiis plus tard, ils sont une quinzaine 

(15) soit une croissance de 50%. Un reseau bancaire dense est indicateur du dynamisme du 

secteur financier et un atout pour la mobilisation de l'epargne interieure; la proximite d'un 

ct .. blissement de credit etant un facteur detenninant dans la decision d' epargner. Le taux de 
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bancarisation, le. nombre d 'habitants par guichet, est passe de plus de 140 OOO habitants par 

guichet en 1999 a pres de 100 OOO en deux (2) plus tard. Cette evolution rapide traduit un 

certain dynamisme dans le secteur, dynamisme qui n'est pas etranger a l'evolution positive 

des spreads bancaires. Le tableau suivant traduit ce fait. 

Tableau 7: Evolution des Spreads Bancaires au Senegal de 1980 a 2000. 

Annee 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Spreads 8,31 8,25 8,25 7 7,25 7,25 7,42 8,25 8,33 8,71 9 

Annee 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Spreads 9 9 13,25" 13,15 13,09 13,49 13,30 13,30 13,50 13,50 

Source: WDI, 2002 et Enquete de !'auteur 

•Les donnees de 1993 a 1997 sont le resultat d'une e1iquete·aupres des banques. 

11 ressort de ce tableau que les marges bancaires sont plus elevees au Senegal depuis la 

liberalisation financiere de 1989. C'est une des causes qui justifient l'arrivee de nouveaux 

etablissements de credit ( Eco-Banque, Bank of Africa ... ), mais aussi l'extension du reseau 

des anciens etablissements (CBOA, SGBS, ... ) 

2.4. 2/ Liberalisation Financiere et Structure du Marche Bancaire12 

Les reformes mises en reuvre a partir de la fin des annees 1989 ont engendre, une 

nouvelle configuration du systeme bancaire senegaiais. Nous allons nous interesser aux 

indicateurs de la structure de marche. Ces indicateurs nous renseignent sur le caractere 

concurrentiel que devrait induire, entre autres, les nouvelles reformes. 

Mbaye et Niang (2001) calculent les indices de concentration dits CRk de la structure 

du marche bancaire. Ils ont ete calcules respectivement pour les quatre et les six banques les 

plus importantes ( CR4 et CR6). Les resultats sont consignes dans le tableau suivant: 

12 Voir Mbaye et Niang, Decembre 2001 

. .---·-
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Tableau 8 : Ratios de Concentration CRk pour les Banques et Etablissements 
Financiers du Senegal 

Annees CR6 CR4 

1984 0,90 0,73 

1985 0,86 0,69 

1986 0,86 0,70 

1987 0,86 0,71 

1988 0,88 0,69 

1989 0,84 0,65 

1990 0,84 0,68 

1991 0,90 0,78 

1992 0,94 0,78 

1993 0,95 0,79 

1996 0,94 0,78 

1997 0,92 0,76 

1998 0,91 0,73 

Moyenne 0,89 0,72 

Mediane 0,90 0,73 

Maximum 0,95 0,79 
. 

Minimum 0,84 0,65 

Ecart-type 0,03 0,04. 

Source: Mbaye et Niang (2001) 
-

I1 se degage de ce tableau une tres grande concentration de l'activite financiere au 

Senegal. Les quatre plus grandes institutions financieres13 en termes de chiffres d' affaire 

detiennent au minimum 65 % des pa1ts de marche, au maximum 79 % de ces memes parts de 

marche selon les annees et une moyenne de 72 % avec une tresJaible dispersion autour de la 

moyenne telle que l'atteste la faiblesse des ecarts-types. Les resultats sont encore surprenants 

lorsqu'on considere les CR6, c'est-a-dire les ratios des 6 plus grandes institutions. On trouve, 

en effet, une valeur maximale de 95 % , une valeur minimale de 84 % et une moyenne de 89 

13 La SGBS, la BICIS et la CBAO occupent les trois premieres places du systeme bancaire senegalais avec une 
part de marche qui s'eleve respectivement a 38%, 25% et 20% soit 80% du marche pour les trois institutions 
( Direction de la Planification, 2000 ; citee par Mbaye et Niang) 
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%. On y constate egalement une faible dispersion des observations autour de la moyenne. Ces 

resultats mettent en evidence le caractere tres fortement concentre de l'activite bancaire au 

Senegal. La reforme ne semble pas y avoir beaucoup change etant donne que c'est pendant les 

annees de reforme qu'on a observe les valeurs les plus elevees pour ces ratios. 

En definitive, la reforme n'a pas eu d'impact sur la structure du marche financier au 

Senegal; celui-ci est en effet reste aussi concentre sinon davantage qu'avant la reforme . 

Toutefois, concluent-ils , meme si les ratios de concentration peuvent donner un aperi;u du 

caractere concurrentiel ou non du marche financier, elle est loin de suffire pour donner une 

idee de la performance de ce dernier. L'experience des pays developpes nous enseigne qu'un 

marche financier peu etre tres concentre tout en etant performant par ailleurs. 

Nous retenons de ce chapitre que le Senegal connait une croissance ininterrompue depuis 

1994 et que cette croissance est allee de paire avec des taux d'interet appliques sur les depots 

bancaires desormais globalement positifs et ce, malgre la baisse constatee de la productivite 

des facteurs. La croissance au Senegal s' explique-t-elle done par la modification des 

conditions financieres ? 

11 convient de proceder a une revue de litterature, adopter une methodologie afin de verifier 

les prescriptions neo-liberales dans le cadre du Senegal. C'est l'objet du chapitre suivant. 
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CHAPITRE DEUXIEME 

REVUE DE LITTERATURE ET METHODOLOGIE 

Section 1 : La Revue de la Litterature 

11 faut dire qu'etablir un rapport entre les conditions financieres et la croissance 

economique est en soit une avancee si~nific1').tive. En effet, les economistes ont eu des 

opinions differentes en ce qui concerne !'importance du systeme financier en rapport avec la 

croissance economique. Walter Bagehot (1873) et John Hick (1969) ont soutenu que le 

systeme financier a initie !'industrialisation en Angleterre en facilitant la mobilisation du 

capital pour d' « immenses travaux ». Joseph Schumpeter (1912) soutient que le bon 

fonctionnement des banques a impulse l'innovation technologique en identifiant et en 

finarn;ant ceux des entrepreneurs qui ont de meilleures chances d' innover les produits. et les 

processus de production. 

Joan Robinson (1952, p.86) declare au contraire que « la ou est l'entreprise, la finance suit. » 

Selon ce point de vue, le developpement economique cree la demande de types particuliers 

. cl' arrangements financiers, le systeme financier ne faisant que repondre automatiquement a 

cette demande. Qui plus est, certains economistes ne croient pas que la relation finance­

croissance soit importante. Robert Lucas (1988, p.6) affrrme que les economistes ont « a tort 

trop mis l' accent » sur le role des facteurs financiers dans la croissance economique. Les 

economistes du developpement, quant a ewe, expriment frequemment leur scepticisme quant 

au role du systeme financier en l'ignorant dans leurs modeles (Arnaud Chandavarkar 1992). 

Soixante ans apres le debut de la premiere Guerre Mondiale, les avocats de la liberalisation 

financiere sont plutot consideres comme etant d'un genre particulier. Durant cette periode, en 

effet, la majeure partie des travaux theoriques reliant conditions financieres et developpement 

economique ont detecte des possibilit6s d' effets negatifs ou au mieux neutres du 

developpement financier sur les niveaux de la production ou sur le taux de croissance. 
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Du point de vue theorique, le concept de liberalisation financiere apparait au debut des 

annees 1970 dans les ecrits de McKinnon (1973) et de Shaw (1973). Ces deux auteurs 

presentent la liberalisation du secteur financier comme un moyen efficace et simple pour 

accelerer la croissance economique des pays en voie de developpement. Cette theorie trouve 

rapidement un echo favorable tant aupres des grands organismes intemationaux (FMI, BM ... ) 

qu'aupres de certains pays en developpement. Elle seduit par la simplicite de sa mise en 

reuvre. Des la fin des annees 1970, un certain nombre de pays d' Amerique Latine (Argentine, 

Chili, Uruguay) mettent en place une politique de liberalisation financiere. Des pays du Sud­

Est asiatique (Coree du Sud, Taiwan) leur emboi'tent le pas au debut des annees 1980. 

Pourtant, a la meme epoque, Taylor (1983) et Van Winjbergen (1983) commencent 

a contester le bien fonde de la liberalisation financiere. S'appuyant sur une vision structurelle 

de l'economie, ils demontrent qu'une telle politique ne conduit qu'a un ralentissement de la 

croissan~e ece;nomique. 

Quels sont done les fondements de cette polemique? Comment les tenants de la 

liberalisation financiere justifient-ils sa mise en place ? A contrario, sur quoi les neo­

structuralistes s'appuient-ils pour affirmer qu'une telle politique a une influence negative sur 

la croissance economique ? La situation economique des pays en voie de developpement, qui 

ontliberalise leur secteur financier, s'est-elle amelioree? S'est-elle au contraire deterioree? 

Enfin, en quoi les resultats empiriques ont-ils pu conduire a un reexamen du concept de 

liberalisation financiere ? 

ial/ les Approches Theoriques de la liberalisation Financiere : 

1.1.1/ L'Approche de McKinnon/Shaw 

Dans nombreux pays en developpement, il n'existe que peu ou pas de marches financiers 

d'actifs publics ou prives. En consequence, le secteur bancaire est a'mene a jouer un role 

considerable dans le processus d'allocation des ressources. A ce titre, les gouvernements le 

considerent, tres souvent, comme un secteur strategique. Ils cherchent done a exercer un 

controle direct ou indirect sur lui. Ces controles prennent des formes diverses et variees, 

depuis la nationalisation pure et simple du secteur jusqu'a la mise en place des procedures, 

telles que la fixation des taux d'interet au-dessous de leur niveau d'equilibre de marche 

(parfois pour des secteurs consideres comme prioritaires) ou la constitution de reserves 

obligatoires permettant a l'Etat de financer son deficit budgetaire a foible cout. Cette 
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« repression financiere », selon McKinnon et Shaw et leurs heritiers conduit a un 

ralentissement de la croissance economique. 

1u1.1.1/ De ia necessite de libereir le secteur bancaire de ses contrc&intes. 

McK.innon se situe, d'abord, dans le cadre d'une economie « fragmentee »14 ou, compte 

tenu du « manque de marche financier organises[ ... ], les unites economiques sont reduites a 

1' autofinancement, sans qu' il soit besoin de faire une distinction entre epargnants ( menages) 

et les investisseurs (entreprises). Ces entreprises-menages ne se pretent pas ou ne 

s'empruntent pas les unes aux autres » (1973, p.56). L'investissement, suppose indivisible, est 

done totalement autofinance et necessite une accumulation (epargne) prealable. Celle-ci peut 

prendre deux formes distinctes: une epargne sous forme d'~ctifs reels improductifs (qui 
I 

rapporteront au mieux le taux d'inflation anticipe) ou une epargne sous forme d'encaisses 

monetaires reelles (depots bancaires). 

L'epargne sous forme de depots bancaires, c'est-a-dire l'epargne financiere, est 

supposee etre une fonction croissante de sa remuneration n~elle, c'est-a-dire du taux d'interet 

servi sur les depots: plus ce taux est eleve et plus l'incitation a investir est grande. De ce fait, 

les encaisses reelles jouent le role de « conduite » dans la formation du capital : monnaie et 

capital seraient complementaires plutot que substituables. 15 L' apport fondamental de la 

theorie de McKinnon se situe dans cette reformulation de la demande de monnaie. En fait, il 

decrit la situation d'une economie peu monetarisee. Accroitre le taux d'interet reel (grace a 
une augmentation du taux d'interet nominal et/ou a une diminution de l'inflation) permet 

d'enclencher un processus de monetisation de l'economie vi&: la creati:::;!1 ~'12~ marche de 

l'epargne. La logique habituelle s'inverse : ce n'est plus le marche qui determine le prix, c'est 

le prix qui cree le marche. 

Dans son modele « d'intermediation de la dette », Shaw montre que la hausse du 

taux servi sur les depots, en encourageant la demande de depots des agents, accroit la capacite 

de credits du secteur bancaire. Cela stimule l'investissement qui est finance de fa~on exteme. 

Les deux approches sont done quelque peu differentes: McKinnon decrit les effets d'une 

augmentation du taux d'interet reel comme un moyen de monetariser une economie 

14 La fragmentation est definie comme le fait que « les entreprises et les menages sont tellement isoles qu'ils 
doivent faire face a des prix effectifs differents pour la terre ,le capital et les marchandises et qu'ils n'ont pas 
acces aux memes technologies.(1973, p.5) 
15 Dans le cas de substituabilite, la monnaie est considerre comme une richesse qui entre en concurrence avec les 
autres actifs ( dont le capital) du portefeuille des producteurs et ..:~, consommateurs. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



24 

«primitive», alors que Shaw raisonne d'emblee dans le cadre d'une economie monetarisee, 

ou les banques sont deja des intermediaires financiers potentiels. Pour reprendre la typologie 

de Gurley et Shaw (1960), McKinnon se place dans le cadre d'une economie ou le 

developpement financier n'en est encore qu'au premier stade (monnaie exteme), alors que 

I' economie du modele de Shaw a deja atteint le second stade de developpement financier 

(monnaie inteme). Cette distinction et le probleme pose par !'existence d'intermediaires 

financiers dans la phase de monetarisation de I' economie chez McKinnon font que 

« l'approche de McKinnon /Shaw » ne se reduit, tres souvent, qu'au seul modele de Shaw. 

L' analyse de ces auteurs vise done a montrer que, dans le cadre d'une economie 

reprimee financierement, la fixation des taux d'interet au-dessous de la valeur d'equilibre: 

• Reduit I' epargne (baisse des depots bancaires) au profit de la consommation 

comante; 

c Fixe l'investissement au-dessous de son niveau optimal ; 

0 Deteriore la qualite de l'investissement realise dans la mesure ou les banques sont 

forcees par le gouvemement de financer des projets a faibles rendements (production 

agricole ... ). 

Dans ce contexte, liberaliser le secteur financier, c' est-a-dire accroitre le niveau des 

taux d'interet reels servis sur les depots (par une augmentation des taux nominaux ou par une 

· baisse de !'inflation) va stimuler !'accumulation d'encaisses monetaires (c'est-a-dire 

I' epargne ), et done, permettre la croissance de l' investissement. Cela devrait permettre aussi 

d'accroitre !'intermediation financiere bancaire: d'ou unereduction des frais d'intermediation 

entre preteurs et empruntetirs grace a: ia-· reaiisation d' economie d' echelle, une meilleure 

diversification du risque et un acces facilite des emprunteurs aux fonds pretables. 

Les .modeles initiaux de McKinnon et de Shaw ont ete repris et enrichis par un 

grand nombre d' auteurs. 

1.1.1.2/ Prolongements de l'Analyse de McKinnon /Shaw 

Kapur (1976) fut un des premiers a completer l'analyse de McKinnon/Shaw en 

l'integrant dans un modele dynamique. Il parvient a la conclusion qu'il est preferable 

d'accroitre le taux nominal sur les depots que de reduire le rythme de croissance de la masse 

monetaire (regle de k% de Friedman). En effet, ia premiere solution permet d'atteindre 

simultanement d:-·_:.x objectifs: la reduction de l'inflation (grace a une diminution de la 
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demande de monnaie) et la stimulation directe de l'epargne. Aussi, la politique de 

liberalisation est - elle superieure a la politique monetaire de regle de reduction a k% pronee 

par Friedman. 

Galbis (1977), quant a lui, construit un modele a deux secteurs : un secteur 

« traditionnel », ou le rendement du capital est constant et faible et un secteur « modeme », 

ou le rendement du capital est aussi constant mais plus eleve. Le premier secteur autofinance 

totalement ses investissements (il n'y a done pas acces au credit bancaire), tandis que le 

second les finance par son epargne et par les prets bancaires ( eux-memes determines par 

!'importance des depots bancaires). 

Dans le modele, la liberalisation financiere (hausse des taux reels servis sur les depots) 

conduit a un accroissement de la productivite moyenne de l 'investissement dans la mesure ou 

elle permet un deplacement de l'epargne du secteur traditionnel vers le secteur moderne. 

Vogel et Buser (1976) reprennent,. l'hyrothese de complementarite monnaie/capital de 

McKinnon en l'integrant dans un modele d'analyse en termes de risque/rendement. Ces deux 

auteurs introduisent explicitement un troisieme actif qui prend la forme de stocks de biens 

finis ou semi-finis consideres comme des valeur-refuges contre !'inflation. Alors que 

McK.innon/Shaw s'attachent a considerer la repression financiere comme le fait que le 

rendement de la monnaie (difference entre nominal sur les depots et !'inflation) soit reprime, 

Vogel et Buser la decrivent en terme de risque croissant attache ace meme rendement, c'est­

a-dire a la variabilite croissante du taux nominal servi sur les depots et/ou de !'inflation, d'ou 

l'idee que la liberalisation financiere petit prendre deux formes : 

e Une augmentation de rendement reel de la monnaie ( Coree du Sud); 

• Une stabilisation du niveau de rendement reel, par exemple une baisse du risque 

attache a la detention de la monnaie (Bresil). 

Mathieson (1979) construit, quant a lui, un modele de liberalisation financiere en 

economie ouverte. L'idee principale consiste a tenir compte des variations possibles du taux 

de change reel induites par la liberalisation financiere. En eff et, l' augmentation des taux 

d'interet reels, consecutive a la levee de la repression financiere, peut susciter de tres 

importantes entrees de capitaux. Celles-ci sont essentiellement dues au comportement des 

entreprises domestiques. En effet, la liberalisation financiere, qui rencherit de maniere 

importante le cout du credit, peut pousser les entreprises a emprunter a l'exterieur du pays. On 

peut done assister a des entrees massives de capitaux (type Coree du Sud dans ies annees 60 
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ou le Chili dans les annees 70) propres a alimenter les pressions inflationnistes. Dans un 

systeme de change fore, et dans la mesure 01\ la balance globale des paiements devient 

excedentaire suite a des entrees de capitaux, on assiste a une augmentation automatique ( en 

l'absence de politique de sterilisation) de l'offre de monnaie, phenomene generateur 

d'inflation. 16Cette hausse des prix reduit le niveau des taux d'interet reels, ce qui peut 

provoquer une nouvelle hausse des taux nominaux. Pour eviter ce probleme, Mathieson 

preconise une devaluation importante ( exces de depreciation) de · la monnaie pour 

accompagner la politique de liberalisation financiere. Cette devaluation viendra reduire les 

entrees de capitaux, et done, la hausse non desiree des taux d'interet. 

Errfin, des modeles recents viennent enrichir l' approche initiale de McKinnon/Shaw. 

C'est le cas, notamment, des travaux de Roubini et Saia-i-Martin (1992). 

Leur modele vise a etudier les consequences de distorsions exogenes sur les marches 

financiers ( en particulier, l' existence d 'une repression financiere) sm·· la croissance de long­

terme. Il s'appuie sur les hypotheses suivantes: 

o Le developpement financier (defini comme la diminution du cofit de conversion d'un 

act.if non-liquide en act.if liquide) ameliore la croissance de long-terme de l'economie 

grace a }'augmentation de la productivite de l'investissement qu'il genere; 

o Le gouvemement peut voir dans la repression financiere un moyen privilegie d' acces a 
des ressources bon-marche (via la perception d'un seigneuriage). 11 peut done avoir inten~t 

a empecher le developpement du secteur dans la mesure ou celui-ci rend la perception de 

l'impot d'inflation plus difficile. 

La repression financiere, en interdisant le developpement financier, expliquerait les ecarts 

, , de developpement entre les pays. L' approche de . McKinnon/Shaw conclut done, 

invariablement, a souligner le caractere nefaste de la repression financiere. La mise en place 

de taux nominaux administres ou de reserves obligatoires et la poursuite de politiques 

monetaires trop laxistes d'inflation a:ffecteraient negativement la croissance economique. A 

contrario, la liberalisation financiere, parce qu' elle permettrait le developpement financier, 

serait a meme d'accelerer le developpement economique. 

16 n convient de souligner que McKinnon avait deja evoque ce type de vrobleme des 1973.Lorsqu'il etadie le cas 
de la Coree du Sud ,il preconise une sterilisation des capitaux flottants de maniere a eliminer le probleme 

· e111tllation eventuellement genere par la liberalisation financiere. 

,.-- ·-· 
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Les propositions de McKinnon et de Shaw ont eu un recent regain d' interet notamment 

avec les travaux de Levine (1997), Fama (1995), Diamond (1984), Diamond et Dybvig 

(1983). Leurs travaux pourraient se resumer ainsi : 

• L'intermediation financiere bancaire est plus efficace que les marches financiers 

dans la gestion des asymetries d'information entre preteurs et emprunteurs; 

o La firme bancaire est plus efficace que les entreprises privees, car elle developpe 

plus facilement des economies d'echelle et d'envergure, grace a sa fonction de 

production de l'information et grace a ses mecanismes de selection des risques . 

. -·--· 
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Levine (1997) resume, comme suit, l'approche theorique de la finance a la croissance 

economique : 

Frictions du marche : 

- couts de !'information 

· - couts de transaction 

Marche et intermediaires financiers 

Fonctions financieres 

Mobilisation de 1' epargne 

Allocation de ressources 

Exercice du controle corporatiste 

Faciliter la gestion du risque 

Faciliter le commerce des biens, 

services et la conclusion de 

contrats. 

Canaux vers la croissance 

Accumulation Du Capital 

Innovation Technologique 

L Croissance _ ____. 

Source : Ross Levine (1997) 
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Pourtant, l'approche neo-liberale, peut-etre a cause de son caractere volontairement 

simple et operationnel, n'est pas sans soulever uncertain nombre de problemes. 

1.1.1.3/Les problemes poses par la liberalisation financiere dans 

l'approche McKinnon 

Comme le soulignent Dornbush et Reynoso (1989), l'approche de l'ecole de la 

repression financiere utilise largement un « paradigme ». Une economie financierement 

reprimee se caracteriserait par le fait que « les canaux de I' epargne sont souvent sous­

developpes et/ou le re_t1dement de l'epargne est negatif et instable; les intermediaires 

financiers qui collectent l'epargne n'assurent pas une allocation optimale de celle-ci grace a 
des moyens competitifs ; les ertreprises sont decouragees a investir parce que les mauvaises 

politiques financieres reduisent les rendements ou les rendent. excessivement instables » 

(1989, p.204). Liberer · les marches financiers, c'est done per_mettre la. croissance de 

l'investissement et done favoriser.le developpement. Pourtant, comme le soulignent les deux 

auteurs, « le paradigme de la repression financiere semble constituer, par certains 

aspects,[ ... ], une parcelle de verite ... mais aussi une vaste exageration » (op.cit, p.205). 11 

convient done de revisiter uncertain nombre de relations-des qui fondent l'approche de Mac­

Kinnon/Shaw. 

En premier lieu l' ensemble de la theorie de la liberalisation suppose une relation 

croissante entre taux d'interet reel et epargne. C'est ne prendre en compte que l'effet­

substitution qui implique, en effet un accrois!'.,ement de l' epa.rgne lorsque sa remuneration 

s'accroit. Pourtant, il faut y ajouter un effet-revenu qui, au contraire du precedent, implique 

une relation decroissante entre epargne et taux d'interet reel. Au total, l'effet est done 

ambigue, sauf a supposer, comme le fait McKinnon, que l'epargne est initialement tellement 

faible dans les pays en voie de developpement que !'augmentation de sa remuneration ne peut 

avoir qu'un effet positif sur celle-ci. 

En second lieu, l'approche de McKinnon/Shaw est fondee sur l'hypothese implicite 

que le marche. financier est un marche parfait. Stiglitz et Weiss (1981) ont montre qu'il 

pouvait exister un rationnement de credit, meme sur les marches competitifs du credit. Cela 

implique que la liberalisation financiere pourrait s' averer, par essence, inefficace compte-tenu 

des imperfections du marche du credit. Stru~rellement, les marches de credit ne sont pas des 

marches ordinaires, dans la mesure 011 on n'y echange pas des biens contemporains, mais des 
' .... _ \ 

fonds auxquels sont attachees des promcsses de rendement dans le futur. Il existe done un 
.---
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risque de defaut, variable d'un pret a l'autre. Cette variabilite des risques de defaut pose le 

probleme de !'information et de sa collecte par le preteur. Si celui-ci ne peut determiner avec 

precision le risque attache a chaque emprunteur ou s'il ne peut parfaitement agir en fonction 

de la connaissance de ces risques, alors les imperfections informationnelles peuvent conduire 

a des processus d' anti-selection. La banque, par exemple, peut etre conduite a augmenter ses 

taux crediteurs si !'information est imparfaite. Autrement dit, elle va sanctionner tous ses 

debiteurs en les considerant comme imparfaitement surs parce qu'elle n'aura pas ete a meme 

de determiner avec precision le risque attache a chacun d'entre eux. Ce comportement a deux 

consequences majeures : 

• Les entreprises vont alors privilegier des projets plus risques compte-tenu du niveau eleve 

des taux d' interet ; 

• La banque va plutot attirer de mauvais emprunteurs qui, compte-tenu du niveau eleve des 

taux d'inten%., seror.it relativementpeu sensibles a ne pas honorer leurs charges de credit. 

Cho (1986), lui auss1, souligne l'importance des problemes informationnels sur les 

marches de credit:«[ ... ]. Les regimes seuls d'interet libres ne sont pas suffisants pour 

assurer une allocation optimale complete du capital, lorsqu'il existe des imperfections 

d'information. Les banques vont eviter .de financer de nouveaux groupes d'emprunteurs 

productifs, parce qu'ils seront pen;us comme trop risques, et cela meme si les banques sont 

neutres au risque ou qu'il n'existe pas d'administration de taux d'interet » (1986, pp.196-

197). En d'autres termes, l'allocation du credit ou }'existence de banques d'Etat 

d'investissement, loin d'avoir une influence perturbatrice sur le marche, pourraient etre une 

reponse aux imperfections de marche. 

En troisieme lieu, une serie de problemes se pose en ce qui conceme la hausse des taux 

d'interet induite par la liberalisation financiere. Ces problemes sont de deux ordres: 

• D'une part, il peut se poser un transitaire pour le secteur bancaire et le gouvemement; le 

temps que ceux-ci s'adaptent au nouveau niveau des taux d'interet. Ence qui concerne 

les banques, elles peuvent subir des pertes importantes liees a leur activite de 

transformation d'echeances. En effet, les banques accordent de fa~on structurelle des prets 

d'une echeance moyenne a longueur superieure a celle des depots qu'elles collectent. Si 

ces prets sont accordes a taux fixe, et si les taux servis .sur les depots ~·~ccroissent 

..... ----
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consecutivement a la liberalisation financiere, alors il s'ensuivra une diminution 

provisoire de la marge liee a l'impossibilite pour les banques de repercuter 

immediatement l' augmentation du cofit de leurs ressources. Cette situation place le secteur 

bancaire dans une situation de fragilite transitoire. De meme, la hausse des taux d'interet 

n'est pas sans incidence sur le deficit budgetaire. Le poids du service de la dette publique 

augmentant, le deficit public peut se creuser davantage. Le phenomene peut etre encore 

amplifie si la liberalisation financiere reduit les revenus fiscaux preleves sur le secteur 

bancaire ou reduit la part des bons de tresor a l'actif des banques. 

Dans un modele recent, Bencivenga et Smith (1990) montrent que, compte-tenu de l'absence 

de marches financiers directs qui oblige le gouvernement a monetiser son deficit budgetaire, il 

peut y avoir un degre optimal de repression financiere. Les deux auteurs en concluent que les 

economies connaissant un deficit budgetaire public important n' ont pas interet a mettre en 

place un processus de liberalisation financiere. 

• D'autre part, le taux d'interet nominal peut s'elever au-dessus du taux d'inflation, ce qui 

peut conduire, selon Beckerman (1988) a une « repression financiere supplementaire » . 

. Pour lui, en effet, le taux d'interet reel d'equilibre peut etre negatif 17 Des lors, chercher a 
rendre les taux d'interet reels positifs, c'est introduire des distorsions importantes dans 

l' economie et handicaper le deveioppement economique. 

En demier lieu, l'approche de McKinnon /Shaw neglige un des aspects structurels 

les plus caracteristiques des economies en voie de developpement : 1' existence d'un secteur 

financier informel. Pour les tenants de la liberalisation financiere, ce dualisme financier n' est 

qu'un avatar de ia repression financiere et ~e la fragmentation de l'economie. La Banque 

Mondiale (1989) adhere totalement a ce point de vue en affrrmant que « !'existence de 

marches informels est souvent un signe de repression financiere » (1989, p.67). En 

consequence, le secteur financier informel perdra de son importance avec la liberalisation 

financiere dans la mesure ou, comme l'ecrit Shaw « le secteur informel [qui ne constitue 

qu'un substitut imparfait aux actifs financiers indirects18
] va devoir faire face a la concurrence 

17 Becker justifie cette affirmation de trois manieres :1/la dernande d'investissement peut etre tres 
faible,2/l'epargne peut etre positive en depit de taux d'interet reels negatifs,3/il existe des distorsions non­
financicres ( ta11-x de change surevalue ... ) clans 1' economie. 
18 1989, p.85 
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accrue d'un secteur financier organise plus liberalise19».20 Secteur officiel et secteur infonnel 

seraient done substituables et la croissance du premier conduirait immanquablement a la 

disparition du second. 

Pourtant, comme le souligne Jansen (1989), « l'existence d'un marche financier non -

officiel n'est pas forcement la preuve necessaire de la repression financiere, mais plutot la 

manifestation d'une organisation particuliere de la production et du marketing» (1989, p.63). 

La remise en cause du lien entre repression financiere et existm1:ce d'un secteur 

financier non-officiel fonde les critiques apportees par Jes N eo-Structuralistes aux theses de 

McKinnon/Shaw. 

1.1.2/ L'Ecole Neo-Structuraliste: 

A la suite de Taylor (1983), et en reaction aux theses avancees par 

McKinnon/Shaw, l'ecole neo-structuraliste se developpe. Elle prend specifiquement en 

compte !'existence de marches financiers informels et leur attribue une grande efficacite en 

termes d'allocations des ressources. Loin d'etre un handicap au developpement economique, 

le secteur informel serait un facteur de croissance economique. 

1.1.2.1/Les Hypotheses des Modeles Neo-Structuralistes: 

Selon Fry (1988), « les modeles structuralistes reposent sur cinq assertions 

radicalement differentes de celles de McKinnon : 

1) Les salaires sont determines de maniere exogene ( ou institutionnelle) au travers de 

conflits entre les classes sociales ; 

2) L'inflaiion est determinee par les poids relatifs des capitalistes et des travailleurs (qui 

sont eux-memes influences par l'etat de l'economie ) ; 

3) L'epargne se determine comme une fraction des profits et non des salaires; 

4) Le niveau general des prix est detennine par des marges fixes sur les couts du travail, 

les importations et le financement du capital productif (taux d'interet); 

5) Les pays en voie de developpement dependent de fa~n · critique de leurs importations 

de matieres premieres, de biens d'equipement et de biens intermediaires » (1988, p.87). 

19 deeping hi the organised market 
20 opus cite, p.137 
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Les mecanismes d'ajustement des modeles neo-structuralistes sont keynesiens: le taux 

d'interet de marche du secteur informel s'ajuste de telle maniere que l'offre et la demande de 

credits et de monnaie s'egalisent. Sur le marche des biens, l'ajustement dans l'offre et la 

demande se fait par les quantites et non par les prix. 

Par ailleurs, l'inflation y est determinee par les couts. Ainsi, appliquer la logique des modeles 

« mckinnoniens » ne pourrait que deteriorer la situation economique du pays . En effet, 

augmenter les taux d'interet nominaux (suite a une politique monetaire restrictive) ne peut 

qu'accroitre l'inflation. De meme, pratiquer une devaluation comme le prone Mathieson, ne 

ferait que rencherir le cofit des importations et done ralentir la croissance. Pour les neo­

structuralistes, la liberalisation fina_-:ciere ne conduirait done qu'a la stagflation. 

Les marches financiers informels sont done au centre de l'analyse 

neo-structuraliste. Comme precedemment, c' est sur ces marches que se determine le taux 

d' interet nominal qui assure l' egalite entre l' offre et la demande de credit et de monnaie. Les 

detenteurs de monnaie servent de banques sur ces marches; c'est-a-dire ils jouent le role 

d'intermediaires financiers entre epargnants et investisseurs. Selon Taylor, ces marches sont, 

souvent, « competitifs et agiles ». 

Le taux d'interet du secteur informel joue un role essentiel dans la mesure ou : 

• Il represente le cofit marginal de l' emprunt ; 

• Il est un parametre determinant de la demande d'encaisses monetaires. 

En effet, dans les modeles neo-structuralistes (conformement a l'analyse de Tobin) les 

menages ont acces a trois categories .. d'actifs financiers: 

• L' or ou la monnaie ; 

e Les depots bancaires ; 

• Les prets sur les marches informels. 

Les pr€ts sur les marches informels apparaissent done comme une alternative aux depots 

bancaires, d'autant plus que les capitaux sont supposes circuler librement entre les deux 

secteurs. Le probleme consiste done a determiner qui, du secteur bancaire officiel ou du 

secteur informel, est le plus a meme de stimuler la croissance de l'economie. Pour les Neo­

Structuralistes, le secteur non officiel est, par nature, plus effic~ce que le secteu!' ba!1caire. Le 

second, en eff et, est tenu de constitue~ dP.s reserves obligatoires qui representent une certaine 
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fraction des depots. Cette hypothese fondamentale permet de conclure, selon les neo­

structuralistes, a la nocivite de la lib~ralisation financiere pronee par . les modeles de 

McKinnon/Shaw. 

1.1.2.2/ Pourquoi la liberalisation financiere n'est-elle pas souhaitable ? 

Les reserves obligatoires constituees par les banques sont, dans les modeles neostructuralistes, 

un obstacle a !'intermediation financiere. En effet, elles reduisent d'autant l'offre reelle totale 

de credit pour les entreprises. Si · on suppose, a la suite de McKinnon, que la liberalisation 

financiere doit s'exercer au travers d'une augmentation du taux d'interet reel sur les depots, 

alors celle-ci ne peut avoir, dans les modeles neo-structuralistes, qu'un effet negatif sur la 

croissance. Une augmentation de ce taux, en"effet, a deux consequences majeures : 

• D'une part, elle accroit le cout du capital productif, ce qui conduit, compte-tenu des 

hypotheses, a une augmentation du niveau general des prix et a une baisse de 

l'investissement qui reduit le taux de croissance de l'economie ; 

• D'autre part, l'augmentation du taux d'interet peut reduire la demande d'encaisses 

monetaire~, ce qui affecterait alors, a la baisse l'offre de prets sur les marches 

financiers informels, provoquant ainsi une augmentation du taux d'interet nominal sur 

le marche informel. 
.. 

Ces conclusions apparaissent dans les modeles de Van Wijnbergen (1983) et de Taylor 

(1983). Van Wijnbergen construit son modele inspire de !'analyse de Tobin en termes de 

choix de portefeuille. TI suppose que la richesse reelle des agents (W) se partage entre la 

monnaie (CC), les depots bancaires a terme (TD) et les prets directs au secteur productif sur 

les marches informels (LH). Les trois actifs sent supposes etre substituables et dependre des 

meme variables qui sont : le taux d'inflation (x), le taux d'interet nominal d'equilibre du 

secteur informel (i), le taux d'interet reel servi sur les depots a terme (rtd) et le revenu (y). Les 

effets d'une augmentation du taux d'interet reel servi sur les depots peuvent etre presentes 

dans le graphique suivant : 

---\ 
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Graphigue 2: Les Effets d'une Augmentation du Taux Reel sur les Depots a Terme 
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- qui ne depend que du taux d'interet reel du secteur informel (i-D) et du' revenu (y) - IS ne 

varie pas. Par contre, il y a deux ·effets contradictoires sur le marche de la monnaie. D'une 

part, la hausse de rtd accroit la demande d'encaisses monetaires et fait done cleplacer LM vers 

le haut (passage en LM'). D'autre part, il y a un effet de substitution entre la monnaie et les 

depots a terme: les agents ont tendance a se toumer vers les depots a terme au detriment de la 

detention d'encaisses monetaires. Cela provoque une hausse de l'ofrre de monnaie (le 

multiplicateur de la base monetaire s'accroit lorsque le ratio monnaie/depot diminue). 

L'effet net sur LM depend du ratio de reserves obligatoires et des elasticites relatives des 

demandes de monnaie et d'actifs du marche non officiel par rapport au taux sur Ies depots a 
tenne: 
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Si les agents substituent principalement dans leur portefeuille des depots a terme aux 

actifs du marche informel, alors, l'offre totale de fonds disponibles pour le secteur productif 

diminue car une partie de l'accroissement des depots a terme va venir alimenter les reserves 

obligatoires, ce qui va amputer d'autant l'offre de fonds pretables. Dans ce cas, LM se deplace 

vers le haut (LM) et la hausse du taux servi sur les depots a terme se traduit par une hausse du 

taux nominal sur le marche informel (i passe en i') ef par une baisse du revenu (passage de y a 
y'). On peut remarquer qu'une politique monetaire restrictive aura les memes effets nefastes. 

Si, a contrario, les agents substituent principalement des depots a terme · a la detention 

d'encaisses monetaires, l'offre totale de fonds disponibles pour le· secteur productif va 

· augmenter (puisque l'offre de fonds pretables du marche non o:fficiel est peu touchee). La 

courbe LM va se deplacer vers le bas, ce qui va se traduire par une baisse du taux nominal du 

secteur informel et par une hausse du revenu. Pour Jes Neo-Stru~ralistes, c'est le premier 

effet de substitution qui l'emporte. La liberalisation financiere pronee par McKinnon/Shaw, et 

qui vise a accroitre la remuneration reelle servie sur les depots bancaires . (grace a une - . 

augmentation du taux nonunal OU a une baisse du taux d'inflation, c' est-a-dire une politique 

monetaire restrictive), ne provoquerait que des effets nefastes. 

L'approche neo-structuraliste pose, elle aussi, un certain nombre de problemes. 

Les conclusions des modeles reposent, en eff et, sur deux hypotheses fondamentales qui 

semblent peu satisfaisante~ : l'e:fficacite du secteur informel dans l'allocation des ressources et 

la constitution systematique de reserves obligatoires par le systeme bancaire. 

En ce qui conceme la capacite du secteur financier non-officiel a allouer les ressources de 

maniere optimale dans l'economie, force est de constater qu'il s'agit essentiellement d'une 

hypothese ad hoe. Meme si la contribution du secteur informel a la croissance du revenu 

national parait indeniable dans certains pays (pres de 40% du P'iB au Burkina-Faso, par 

exemple ), il n'y a pas de secteur financier informel homogene. II s'agit plutot d'une multitude 

de micro-marches geographiques n'ayant que peu de rapports entre eux et pre~ant des formes 

tres differentes (tontines, preteurs individuels ... ). Dans ces conditions, il parait difficile de 

parler de taux d'interet unique d'equilibre du secteur non-officiel. Par ailleurs, Christensen 

(1993) a tente de montrer que le secteur 'financier informel n'exerce pas reellement une 

activite d'intermediation financiere. 

En effet, !'intermediation bancaire s'exerce au travers de deux fonctions principales : la 

mobilisation de l'epargne et Je financement de l'activite (prets et investissements) grace a la 
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transformation· de ressources courtes en ~mplois longs. La plupart des intervenants du marche 

financier informel ne remplissent pas ces trois conditions en meme temps : les prets ont une 

maturite tres courte et sont de faibles montants, ce qui implique des coiits de transactions 

eleves. 

Par ailleurs, on constate souvent une relative specialisation de l'activite : la collecte de 

l'epargne ou l'activite de prets. Toutes ces remarques remettent quelque peu en cause le 

postulat neostructuraliste attribuant au secteur informel une grande efficacite quant a 
l'allocation des ressources. 

Quant a la constitution de reserves obligatoires par le secteur officiel, Kapur (1992) 

revient sur les conclusions des neo-structuralistes en affirmant que les reserves detenues par le 

secteur bancaire officiel sont un gage de liquidite a court-terme et, done, qu'elles accroissent 

la securite du systeme. L'avantage du secteur officiel, c'est sa liquidite. Si le secteur informel 
\ 

veut connaitre la meme sec1c1rite, ii doit, · Jui aussi, constituer des reserves. En !'absence de 

celles-ci, les agents courent un risque de liquidite important qui explique le niveau eleve des 

taux d'interet sur les marches informels. Kapur arrive a la conclusion que, dans une economie 

ou le secteur financier officiel est libere de ses contraintes, les agents vont detenir a la fois des 

actifs du secteur non officiel (moins liquides mais mieux remuneres) et des depots bancaires. 

Cette conclusion de Kapur est interessante dans la mesure ou elle admet une certaine 

complementarite entre les deux secteurs. Par ailleurs, il faut souligner les trois avantages 

principaux du secteur informel : sa bonne implantation geographique dans des zones ou il est 

difficile au secteur bancaire officiel de s'implanter compte-tenu des cofits ; !'absence 

d'asymetrie d'information entre preteurs et emprunteurs dans la mesure ou les prets ne sont 

accordes qu'a des individus membres de la communaut~ (~llage, quartier ... ) ou l'information 

circule tres vite ; enfin, la faiblesse du risque d'alea de moralite car le mauvais debiteurs 

risquent l'exclusion pure et simple de la communaute. 

Cette partie nous a permis de presenter la controverse qui oppose l'ecole de la 

repression financiere a l'ecole neo-structuraliste, quant au bien fonde de la liberalisation 

financiere en tant que facteur accelerateur de la croissance economique. Il apparait que les 

deux theories restent, le plus souvent, subordonnees a d'hypotheses qui semblent peu fondees, 

notamment en ce qui conceme l'efficacite de l'un ou de l'autre secteur dans l'allocation des 

ressources. Pour autant, peut-on reellement parler de polemique theorique ? Cho (1990) ne le 

croit pas. Pour lui, "les deux approches ne s'affrontent pas sur la liberalisation fina..n:ciere, mais 

seulement sur l'approche de celle-ci". En ~ffet, les deux ecoles ne s'affrontent que sur le 

secteur financier dont i1 faut favoriser le developpement. 

' ----
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Compte-tenu de l'efficacite qu'ils attribuent a l'un ou a l'autre des deux sectetirs financiers, 

les "mckinnoniens" veulent pennettre le developpement du secteur bancaire et les nfo­

structuralistes veulent assurer celui du sect:eur non-officiel. 

Au-dela de la controverse theorique, et compte-tenu du caractere "operationnel" de la 

liberalisation financiere, ii convient de detenniner si, oui ou non, les pays qui ont mis en place 

cette politique ont w leur croissance economique s'accelerer. 

1.2/ Tests Empiriq.ues des Hypotheses Neo-Liberalesm 

La recherche empirique sur la repression financiere s' est initialement focalisee sur ses effets 

sur l'epargne et l'investissement. Evaluant l'experience des taux reels negatifs institutionnels, 

Long (1983,22) enumere les effets suivant~ : epargne nationale reduite, (more capital flight), 

pire allocation des ressources, prets excessifs a des emprunteurs publics, resurgence de 

marches monetaires non institutionnels, intervention accrue des institutions financieres 

etrangeres , multiplication des problemes lies au controle monetaire . 

1.2.1/ Effets de la Liberalisation Financiere sur l'Epargne, l'lnvestissement et la 

Croissance. 

De nombreuses etudes empiriques ont porte sur le rapport entre conditions financieres et 

l'epargne, conditions financieres et l'investissement; entre conditions financieres et la 
' ,·' 

croissance economique. 

1.2.1.1/ Liberalisation financiere et l'Epargne. 

Des taux crediteurs plus eleves devraient selon McKinnon/Shaw pennettre de drainer plus 

de depots vers le systeme bancaire officiel. Qu'en est-ii en realite? 

Dans un article determinant ecrit dans la premiere moitie des annees 1970, Mikesell et Zinser 

(1973,17) concluent ce qui suit:« II est tres probable que les taux d'interet soient significatifs 

dans la determination des canaux par lesquels l'epargne affiue aussi bien dans les pays 

developpes que ceux en developpement ... ». Cependant la plupart des etudes publiees depuis 

lors ont accorde peu d'importance a la modelisation des taux d'inflation anticipee; d'autant, il 

.--
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est vrai que les taux d'interet reels n'ont pas varie de maniere substantielle dans les pays 

developpes. 

Peu d' etudes ont ete realisees sur les effets des conditions financieres sur l 'epargne dans les 

pays en developpement, exception faite des travaux sur Taiwan et la Coree du sud. Le debat 

sur la sensibilite de l'epargne aux modifications du taux d'interet, aussi bien dans les pays 

developpes que ceux en developpement est loin d'etre tranche; le debat donnant lieu a plus 

d'opposition qu'a un eclairage. 

Modigliani (1986,30) affirme que « malgre un debat houleux, aucune conviction 

generale d'evidence. n'a ete donnee par aucune des parties, ce qui me conduit a une we 

previsionnelle, d'apr~s laquelle, le taux d'epargne est largement independant du taux 

d' interet » 

Boskin (1978) trouve un coefficient significativement positif du taux d'int~ret sur la 

fonction d'epargne des Etats-Unis. Les travaux Fry (1978,1979a,198lc,1984,1991a) relevent 

des effets significativement positifs du taux d'interet sur les ratios d'epargne dans un 

echantillon de 14 pays en voie de developpement de l' Asie et la Turquie. Ces travaux 

empiriques ont, cependant, fait l'objet de vives critiques. Les economistes qui cherchaient a 
prouver la sensibilite de l'epargne face aux modifications du taux d'interet crediteur ont reussi 

a le prouver aussi bien que ceux qui cherchaient a le nier. Par exemple Dornbusch et 

Reynoso (1989,205) declarent : « L' evidence provenant des etudes portant sur les Etats-Unis 

et les autres pays industrialises conduit ~ un scepticisme selon lequel aucune etude n'a 

demontre un effet net discemable [du taux d'interet crediteur sur les ratios d'epargne] ». 

Akyiiz (1994) fait observer, pour sa part, que les etudes empiriques ne font 

generalement pas la distinction entre changements permanents et temporaires du taux 

d'interet. n fait remarquer qu'aucune relation simple entre taux d'interet et epargne privee ne 

Te!:,SOrt de }'observation du comportement d'epargne dans les pays en developpement ayant 

recemment modifie leur politique de taux d'interet: Asie et Moyen-Orient (Indonesie, 

Malaisie, Philippines, Republique de Coree, Sri Lanka, et Turquie - Cho et Khatkhate, 1989; 

Amsden et Euh, 1990; Lim,1991; Akyuz, 1990), Afrique (Ghana, Kenya, Malawi, Tanzanie 

et Zambie-Nissanke, 1990), ou Amerique Latine (Massad et Eyzguirre, 1990) 

La controverse suscitee par l'effet des taux d'interet sur l'epargne s'explique: 

@ La propension ! epergn.er de.r,,end de la puissance relative de deux forces opposees : 

l'effet revenu et l'effet substitution, (Diaw, 1993). Si, de plus, le revenu present baisse 
. -\ 

par rapport au revenu anticipe, si par exemple la dereglementation des taux d;interet 
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· coincide avec une periode .d'inflation rapide et d'austerite, la hausse des taux 

d'interet peut accompagner une baisse de l'epargne. 

• Une hausse des taux d'interet peut conduire a une consommation du patrimoine. Siles 

revenus non financiers chutent, les epargnants peuvent liquider leurs actifs reels et 

placer les disponibilites sur un compte dont les interets leur permettront de maintenir 

leur niveau. En Turquie par exemple, les taux d'interet eleves verses sur depots au 

debut des annees 80 ont permis a une multitude de menages detenteurs d'un petit 

patrimoine de desepargner. 

• Le comportement des menages peut s'ecarter de celui que postule la theorie classique. 

L'accroissement des taux d'interet peut diminuer leur epargne si leurs plans a long 

terme peuvent etre atteints avec une plus faible epargne presente. En Republique de 

Coree et au Japon, par exemple, la faiblesse des taux d'interet jointe a de forts prix de 

l'immohHier ont accru l'epargne des menages (Amsden et Euh, 1990) 

• Un acces plus facile au .. credit peut abaisser l'epargne des menages en relachant la 

contrainte de revenu. La liberalisation financiere en declenchant un fort accroissement 

des prets a la consommation de biens durables, explique sans doute la correlation 

inverse entre emprunts des menages et taux d'epargne observee dans la plupart des 

pays de l'OCDE depuis les annees 80 ( Blundell-Wignall et Browne, 1991), de meme 

que la baisse du taux d'epargne des menages et l'accroissement du rapport 

dette/revenu pendant les annees 80 aux Etats-Unis. 

• En modifiant la repartition du revenu au detriment des debiteurs, la· « population » 

dont les deux composantes typiques sont les entreprises et l 'Etat, la liberalisation 

financiere peut reduire, l'epargnf'! .. jntfd~ure globale. Dans beaucoup de pays en 

developpement, les benefices non distribues des societes representent une partie 

importante de I' epargne privee. Comme le capital est concentre entre les mains de 

familles et que les pressions a verser des dividendes sont faibles, les entreprises. 

epargnent plus que les menages, de 60 a 80°/c, des benefices apres impots (Honohan et 

Atiyas, 1989; Akyiiz, 1991). La redistribution des revenus des societes vers les 
C , 

menages qui suit !'elevation des taux d'interet reduira done l'epargne privee totale 

meme si elle augmente l'epargne des menages. Cet effet est accentue dans les pays en 

developpement ou les entreprises ont des ratios d'endettement eleves, empruntant a 
court terme et a taux d'interet variables. Une hausse des taux d'interet accroit alors le 

. --\ 

---· 
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coin des einprunts nouveaux et le service de la dette existante. Les etudes deja 

mentionnees montrent frequemment (Philippines, Turquie, Yougoslavie par exemple), 

que la hausse des taux d'interet a contribue a l'effondrement des benefices et de l'epargne 

des societes. Ces effets pervers sont renforces si la dereglementation intervient en periode 

de forte inflation. 

La hausse des taux d'interet n'augrnente done pas forcement l'epargne, mais risque de 

diminuer la stabilite macro-economique et l'investissement. La question cruciale est done 

de definir une politique de taux d'interet compatible avec le maintien de la stabilite et la 

croissance. 

Au final, le point d'accord est cependant que si un effet existe, il est relativement moindre. 

1.2.1.2/ Effet des conditions financieres sur les Ratios d'lnvestissement. 
(> 

En cas de conditions de desequilibre de taux d'inten~t et de rationnement de credit, 

la quantite de credit, plutot que son prix, determine l'investissement. 

De nombreux auteurs ont etabli que le ratio d'investissement est positivement correle a la 

disponibilite de credit domestique; le ratio d'investissement etant mesure par le ratio du 

credit domestique total ou du secteur prive par le PIB (Athukorala et Rajapatirana 1993 ; 

Blejer et Khan 1984; Dailami et Giugale 1991; Fry 1980a,1986a,1993\Lambert et al.1992; 

Leff et Sato 1980, 1988; Solimano 1989; Voridis 1993). 

Rama (1990) passe en revue les etudes empiriques du comportement de l'investissement et 

remarque 18 etudes qui ont, toutes, des coefficients estimes positifs pour la variable 

disponibilite du credit. 

Si le taux d'interet pratique sur les depots est maintenu en dessous de son niveau 

d'equilibre de libre marche, le taux reel pratique sur les prets va decliner lorsque le taux 

crediteur s'eleve. Plus le taux crediteur est faible, plus petit est le volume de l'epargne et done 

plus eleve est le taux debiteur d' epurement du marcbe. En de tels cas, le taux crediteur reel 

agit en levier-inverse pour le taux reel debiteur et aura ainsi un impact positif sur le ratio 

d'investissement (Blejer et Khan 1984,386). 

Voridis (19939280-281) conclut, apres une etude sur la Grece. durant la periode 1963-

1985, periode caracterisee par la repression financiere, que le taux d'interet reel affecte 

positivement l' investissement . 

. -----
:-- -
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Dailami et Giugale (1991,18) trouvent des effets positifs du taux d'interet reel sur les 

ratios d'investissement prive en Colombie et en Inde (periode 1965-1985). 

Par contraste, le taux reel d' interet americain determine par le marche a un impact 

negativement significatif sur l'investissement domestique (Fry 1980a, 322). 

Detriades et Deverieux (1992,19-21) sont parvenus a un effet positif des taux d'interet 

negatifs sur l' investissernent dans une regression des series temporaires estimee pour 63 

pays en developpement sw· la periode 1962-1990. 

Haque, Lahiri et Montiel (1990,552) ont trouve un coefficient significativement 

negatif du taux d'interet reel sur l'investissement domestique et, ce, dans une etude portant 

sur 33 pays en developpement sur la periode 1963-1987. 

Alors que la disponibilite du credit est tres clairement important pour determiner le volume de 

l'investissement, l'effet des taux d'interet reels n'est pas si clair. 

1.2.1.3/ Liberalisation Financiere et Efficacite dans l'Allocation de 
Resoources. 

L'une des critiques des neo-liberaux a l'endroit des neo-structuralistes est que-le credit dans le 

secteu.r informel est accorde sur des bases autres que celles visant la rationalite economique. 

En effet, le credit y est souvent accorde sur des bases rationnelles : bases amicales ( amis, 

camarades ... ), bases familiales (membres de la meme famille, tribu, ethnie), bases 

geographiques (meme village, ville, region .. ·;), voire sur des bases religieuses. De ce constat 

decoule cette question: l'intermediation financiere assure-t-elle une allocation optimale ou 

meme plus efficiente des ressonrces a sa disposition ? 

Fry (1995,172) note que si les intermediaires financiers allouent plus efficacement les 

fonds d'investissement que d'autres mecanismes d'allocation des ressources, alors la hausse 

des taux d'interet crediteurs dans le sens de leur niveau competitif de libre-marche va 

ameliorer la qualite de l' investissement. Les taux d' interet reels peuvent influencer l' efficacite 
' 

moyenne de l'investissement comme le suggerent Galbis (1977), McKinnon (1973) et Shaw 

(1973). D'autres analyses empiriques abordent clans le meme sens: elles suggereiit que le 

secteur financier joue un role en ce qu'il affecte le taux moyen de rendement aussi bien de 

I' investissement que du stock de capital. I 
Branson et Schwar1z(1989,27) ont trouve des effets positifs de certains agregats 

financiers (M2, M3 et le credit au secteur prive, chacun etant rapporte au PIB) et du taux 

d'inten~t reel sur la croissance economique .. Des fonctions de taux de. croissance de 33 a 41 

pays en developpement ont ete utilisees sur la periode 1974-1988 a cet effet. 
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Si l'efficacite moyenne de l'investissement est rattachee de maniere monotone a l'efficacite 

marginale du capital ( incremental output/capital ratio : IOCR), alors une association positive 

entre l'IOCR et les taux d'interet ch~diteurs viendra en appui aux modeles d'efficience 

developpes par McKinnon (1973) et Shaw (1973). 

Dans les faits, une telle association a ete mise en evidence dans un echantillon de 11 pays 

d' Asie et la Turquie (Asian Development Bank 1985,48; Fry 1979a; 1981c, 79). 

L' estimation en moindres carres ordinaires de Asian Development Bank (1985,48) pour 

l'Inde, la Coree, la Malaisie, le Nepal, le Pakistan, le Singapore, la Taiwan et la Thailande 

donne: 

!OCR = 0.303 + 0.645 * (d -1re) 

OU (d -nJ est le taux crediteur reel anticipe. 

Fry (1979a, 132) estime pour la Turquie mais en utilisant l'inverse de l' efficacite 

marginale du capital (incremental capital/output ratio :ICOR) au lieu de l'IOCR, l'efficacite 

marginale du capital lui-meme et obtient : 

ICOR = 2.528-24.870 * (d -1re) 

OU ( d -ne) est le taux crediteur reel anticipe. 

Dans les deux cas, une hausse du taux crediteur est associee a une croissance de 

l'IOCR. Dans une equation similaire a la premiere, Gelb (1989,20) estime un coefficient de 

0.989 en utilisant des donnees moyennes par periode de 1965 a 1973 et de 1974 a 1985 pour 

34 pays en developpement, tandis que Morisset (1993,146) produit un coefficient de 1.206 

pour l' Argentine sur la periode 1961 a 1982. 

Le role d'efficacite exerce par le secteur financier dans l'allocation des ressources 

s'analyse en prenant en compte le fait suivan~ : lorsque les taux d'interet reels sont negatifs, il 

n'y a pas d'incitation a utiliser le capital de maniere efficiente. En effet, une capacite 

excessive dans ces conditions est moins couteuse, aussi les installations de production sont­

elles surdimensionnees par rapport a une capacite immediate requise pour la production. Avec 

le temps, les autres facteurs de production dont la main d'reuvre qui rendent effective 

I 'utilisation des installations et des machines sont de moins en moins sollicites : la sous­

utilisation du capital etant, dans ces conditions, moins coilteuse. Le stock de capital existant 

excede le stock de capital effectif Une analyse statistique de cette relation dans 10 pays en 

developpement de 1' Asie indique que le stock effectif de capital est accru de maniere 
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significative par la hausse du taux d'interet crediteur vers son niveau d'equilibre de libre­

rnarche. 

Une question reste posee cependant. Elle conceme la relation entre le taux de croissance de la 

productivite totale des facteurs d'un cote, et de l'autre, l'efficacite de l'investissernent ou 

taux de rendement du capital. En cela, i1 est a noter que les plus forts taux de croissance de la 

productivite totale des facteurs ont ete realises par la Coree du Sud et Taiwan. Qu'en est-ii du 

taux de rendement de leurs stocks de capital ? Le tableau suivant de Harberger (1978,55) 

rnontre que les taux de rendernent du capital en Coree et au Taiwan ont ete plus eleves que 

ceux du reste du monde entre 1969 et 1971. 

Tableau 9: Taux de Rendement du Capital, 1969-

1971 

I Productivite Taux de 

Pays nette du rendement prive 

capital apres taxe du 

capital prive 

Canada 8.4 6.4 

Allemagne, RF A 7.1 5.6 

Suede 4.4 3.1 
-

Royaume-Uni 5.0 4.4 
.. 

Etats-Unis 8.5 7.6 

Coree du Sud 16.3 15.2 

Sri Lanka 9.7 6.8 

Taiwan 24.2 15.7 

Thailand 7.3 10.2 

Source : Arnold Harberger (1978) 

Les mesures de l' efficacite de l' investissement en rapport avec la liberalisation 

financiere dans la sous-region sont rares. II s'agit dans cette etude .de s'interesser a la 

question suivante : « Y' a-t-il eu un meilleur rendement du capital apres les mesures de 

1993? » 
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ln2a1.4/ Effet des conditions finanderes sur ia Croissance Economique. 

11 est generalement admis que les conditions financieres pourraient affecter le taux de 

croissance aussi bien sur le court que sur le long terme. 

Le modele de croissance monetaire de Tobin predit un impact negatif d'un taux eleve 

sur la detention de la monnaie dans le moyen terme, mais ne prevoit rien pour le court terme. 

L'ecole de McKinnon/Shaw espere de la liberalisation financiere (des taux d'interet 

institutionnels s'elevant vers les niveaux competitifs de libre marche ) d'exercer un effet 

positif sur 'le taux de croissance aussi bien sur le court que sur le moyen terme. Les neo­

structuralistes, quant a eux, predisent la stagflation (une forte inflation accompagnee d'une 

faible croissance) comme resultat de la liberalisation financiere clans le court terme. 

Une fa9on simple de departager l'ecole McKinnon et Shaw des autres auteurs, 

notamment, ceux critiques vis a vis de la liberalisation financiere serait, sur ce point precis, 

d'examiner les periodes de liberalisation ~t d'apprecier si elles sont ou non accompagnees par 

de forts ou faibles taux de croissance economique. Il est a noter, cependant, que clans la 

pratique, la majorite des cas de liberalisation financiere sont accompagnes d'autres reformes 

economiques (reformes fiscale, de commerce international et de taux de change). En de tels 

cas, il devient difficile d'isoler les effets financiers de l'ensemble des effets dus aux 

differentes reformes. « Examiner le rapport entre les conditions financieres et la croissance 

econornique ne fournissent en soi aucune evidence de causalite »21
. 

L' effet des conditions financieres sur le taux de croissance economique clans le moyen 

terme peut etre indirectement mesure a partir des effets de desequilibre du taux crediteur sur 

le ratio d'epargne et par l'efficacite du capital. 

De nombreuses etudes ont ete consacrees a la relation conditions financieres-croissance 

economique. Il a ete mis en evidence une relation positive et significative entre le taux de 

croissance de l'economie et les taux crediteurs reels (Asian Development Banlc, 1985; 

Easterly 1993 ; Fry 1978; 1991a; Gelb 1989; Polak 1989; Rabouni et Sala-i-Martin 1992b). 

Les resultats empiriques que rapporte Fry (1978, 470; 1979a, 132-134; 1980a, 324; 

87-88) suggerent qu'une hausse de 1% du taux crediteur, dans le sens de son niveau 

d'equilibre competitif de libre marche, entraine une croissance de 0.5% en Asie. Une 

estimation de la Banque Mondiale (1989,32) donne un coefficient de 0.20 alors que Gelb 

21 Fry, op cit. pp.179 
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(1989,20), quant a lui, estime des coefficients variant entre 0.20 et 0.26 pour un echantillon de 

34 pays. 

PoBak (1989, 67) trouve des coefficients allant de 0.18 a 0.27 en regressant les taux 

moyens annuels de croissance du PIB reel sur les taux d'interet reels medians de 40 pays en 

developpement. Une etude portant sur 53 pays sur la periode 1960-1985 conduisent Roubini 

et Xavier-i-Sala (1992b, 22) a conclure que les pays ayant un taux d'interet reel moins que 

-5% dans les annees 1970, ont connu en rnoyenne 1.4% de croissance en rnoins que la 

croissance dans les pays ayant des taux d'interet reels positifs. Le fait que les pays en 

developpement d' Asie soient plus sensibles aux variations de taux d'interet reel que d'autres 

groupes de pays, y a ete aussi souligne. 

Khan et Villanueva (1991, 30-31) estiment, pour leur part, les effets des taux d'interet 

reels sur la croissance pour 23 pays en developpement, en utilisant des donnees moyennes sur 

la perinde 1975-1987, et ce, dans une equation de ratios d'investissement prive. Ils concluent: 
" ' 

<c.. a part le fait qu'il permet d'operer des modifications du taux d'investissement prive, le 

taux d'interet reel a un effet direct et significatif sur la croissance du capital par tete; 

suggerant que Ies effets favorables directs des taux d'interet, sur !'utilisation efficiente du 

capital et done sur la productivite totale des facteurs, sont plus importants qu'un quelconque 

possible effet negatif sur le taux d'investissement prive tel que le laisse supposer Greene et 

Villanueva (1990) ». 

Khan et Reinhart (1990, 23) ont conclu a une forte relation positive entre croissance 

economique et le ratio de l'investissement prive rapporte a l'investissement total dans un 

echantillon de 24 pays en developpement en utilisant les donnees moyennes sur la periode 

1970-1979. D'autant. que la _di_sp_oil!.bilite de credit est un detemnnant important de 

l'investissement prive, ils suggerent que l'effet des conditions financieres sur la croissance 

puisse se faire par le meme canal (Khan et Reinhart 1990, 19-21). 
,) 

L' effet des conditions financieres sur la croissance economique pourrait ainsi etre estime par 

les formes d' equation reduites. Lanyi et Saracogiu (198lb, Appendix Ill) se sont 

implicitement attaques a la question de la causalite en scindant 21 pays en developpement en 

3 groupes selon le niveau de tame d'interet reel pratique dans ces pays. Us ont attribue la 

valeur de 1 au premier groupe de pays caracterises par des taux d'interet reels positifs; 0 a 
ceux ayant des taux d'interet reels moderement negatifs, mais « pas punitivement negatifs »; 

et -1 aux pays ayant des taux d'interet reels severement negatifs. 

La regression des ta~x moyens de croissance du Pib reel sur les differentes politiques de taux 

d'interet reel pour la periode 1971-1980 a montre que les pays du premier groupe ont un taux 
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de croissance du PIB plus eleve, suivis de ceux du deuxieme groupe et, enfin , ceux du 

troisieme groupe credite d'un taux de croissance plus faible. Leurs resultats sont consignes 

dans le tableau suivant : 

0 
(> 
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Tableau 10: Taux de Croissance et Politiques de Taux d'interet dans 22 pays en 
developpement, 1971~1980. 

Pays 

Taiwan 

Singapore 

Coree 

Malaisie 

Philippines 

Sri Lanka 

Nepal 

Thai'lande 

Colombie 

Kenya 

Maree 

Pakistan 

GreGe 

Portugal 

Birmanie 

Afrique du sud 

Zambie 

Turquie 

Perou 

Zaire 

Ghana 

Jama'ique 

A.Taux d'interet reel nositif 

B. Taux d'interet reels moderement negatifs 

C. Taux d'interet i'eels larg~ment negatifs 

Source: Lanyi et Saracoglu (1983b, 27) 

Taux de croissance du 

PIB reel 

9.2 

9.1 

8.6 

8.0 

6.2 

4.7 

2.0 

6.9 

5.8 

5.7 

5.5 

5.4 

4.7 

4.7 

4.3 

3.7 

0.8 

5.1 

3.4 

0.1 

-0.1 

-0.7 
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Lanyi et Sar-acoglu (1983b, 28-30) concluent que ce resultat « parait supporter la 

vue selon laquelle, dans le long terme, des taux d' interet reels positif s contribuent a la 

croissance du produit. Une premiere possibilite est que l'effet principal de taux d'interet reels 

positifs est d'elever la qualite de l'investissement et ce faisant accroitre le taux de croissance 

du produit et, consequemment, celui de l 'epargne financiere. Une seconde possibilite est que 

la principale ligne de causalite est, comme suggere plutot~ des taux d'interet aux epargnes 

financieres et a la croissance du produit. En tout cas, il parait avoir une relation entre la 

politique du taux d'interet et la croissance. Pour cause de la nature administree des taux 

d'interet dans ces pays, une direction reverse de causalite soit de la croissance soit de la 

croissance de l'epargne financiere vis a vis des taux d'interet n'a pas ete consideree dans cette 

analyse». 

La Banque Mondiale (1989) a utilise la meme methodologie que Lanyi et Saracoglu, 

et ce, pour un echantillon de 3,1 pay:;; en developpement. Sur la periode 1974-1985, le premier 

groupe a exhibe des taux d'interet crediteurs reels positifs, le second regroupant ceux des pays 

dont le taux crediteur est moderement negatif (moins que zero mais plus grand que -10%) et 

le troisieme fait l'objet de forts taux crediteurs negatifs (moins que -10% en moyenne sur la 

periode ). Le fait que les taux d'interet sur les depots soient fixes administrativement dans les 

pays ayant des taux negatifs, l' on peut affrrmer que ces taux sont exogenes au processus de 

cro1ssance. 

Les resultats de cette etude de la Banque Mondiale montrent clairement que la croissance 

economique dans les pays avec forts taux crediteurs reels negatifs est substantiellement plus 

faible que dans les· 'pays- ayant un taux d'interet reel positif. Quoique le ratio de 

l'investisse~e!!t soit seulement de 17% plus eleve dans les pays a taux d'interet reels positifs, 

la productivite de l'investissement mesuree par l' accroissement de l' output/ratio du capital, 

etait de quatre fois plus elevee. 

De Gregorio et Guidotti (1993) affinnent, pour leur part, que les taux d'interet reels ne 

sont pas de bons indicateurs de la repression ni de la distorsion financiere. Ils suggerent que la 

relation entre les taux d'interet reels et la croissance economique pourrait ressembler a une 

courbe en fonne de U renverse : 

« De tres bas (ou negatifs) taux d'interet reels tendent a causer une 

desintermediation financiere et, done, tendent a reduire la croissance, comme le soutiennent 

les hypotheses de McKinnon/Shaw. D'un autre cote, des taux d'interet reels tres eleves qui ne 

refletent pas !'amelioration de l'efficience de l'investissement, mais plutot un manque de 
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credibilite de la politique economique ou des formes variees de risque du pays, vont 

vraisemblablement resulter aussi bien en de bas niveaux d'investissement qu'a la 

concentration de projets excessivement risques »22
. 

Taylor (1983, 122) ne se laisse pas convaincre par l' evidence empirique outre mesure. 

Fry (1995) rapporte ses propos: 

« L'evidence de quelques etudes econometriques semble montrer que le canal travail­

capital est celui qui compte a court terme dans les economies en developpement, tandis que 

dans le long terme les reponses keynesiennes sont traditionnellement plus importantes. Les 

defenseurs de la hausse du taux de depot ont tire leur support de ces conclusions, vu que leurs 

obscures reuvres s'accommodent mieux sous ces circonstances. 11 reste que la situation est 

complexe, trop complexe pour que toute prescription de politique allant dans le sens de la 

liberalisation financiere (ou autre) soit digne d'une pensee serieuse »23
. 

On le voit, meme face a des evaluations empiriques accreditant les theses liberales, les 

N eo-structuralistes sont tout aussi sceptiques quant aux vertus de la liberalisation financiere 

et ce malgre plus de deux decennies de preuves accumulees. A considerer de plus pres cette 

remarque de Taylor pose aussi la question de la causalite. 

1.2.1.5/ La Question du sens de la Causalite. 

Cette question peut se resumer comme suit : « Est-ce le developpement financier qui cause la 

croissance economique ou l'inverse? » 

La-dessus, Barthelemy et Varoudakis (1994) utilisent un indicateur de 

developpement financier, partant d'une annee de base. Dans ce cas, ils se servent du ratio M2 

rapporte au PIB en 1960 pour etudier la croissance economique dans un echantillon de 91 

pays. Ds ont trouve un effet positif significatif du ratio monetaire initial sur la croissance 

moyenne par tete du PIB reel sur la periode 1965-1985.En utilisant la methode de maximum 

de vraisemb lance pour operer des regroupements optimaux dans cet echantillon, les deux 

auteurs concluent que la variable developpement financier est une variable-de qui explique la 

croissance economique dans les pays a revenu intermediaire. Ce n'est pas le cas dans les pays 

industrialises et dans les pays a faible revenu. 

Jung (1986) analyse la causalite developpement financier-croissance economique en 

utilisant les tests de causalite de Granger. A cet effet, il selectionne 56 pays avec un minimum 

22 La critique est foudee sur une etude de Guillaume et Fabriorio Coricelli (1992) 
23 Notre traduction. 
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de 15 observations pour chaque pays. Pour les pays en developpement a croissance elevee, 

Jung (1986, 342-343) trouve que le sens de la causalite va du developpement financier a la 

croissance economique dans 7 sur les Spays concernes. 

Dans une etude portant sur 10 pays en developpement, Demetriades et Hussein 

(1993, 18-19) sont parvenus a etablir que la causalite allait de la finance (mesuree par le ratio 

du credit du secteur prive rapporte au PIB) a la croissance economique de long tenne, et ce, 

dans 7 pays. 

Spears (1991, 66) arrive a la conclusion selon laquelle l'intermediation financiere, 

mesuree par le ratio M2 rapporte au PIB, cause la croissance du PJB reel par tete au Burkina­

Faso, au Cameroun, en Cote d'Ivoire, au Kenya et au Malawi. Enfin, Wood (1993, 385-387) 

montre que le ratio M2 rapporte au PIB cause la croissance du PIB reel au Barbade sur la 

periode 1946-1990. 

La relation, entre le taux de cro1ssance et les taux d'interet institutionnels 

desequilibres, a ete analysee par de nombreux autres economistes qui, a la difference des 

premiers, ont fait usage de methodes non-econometriques. De ceux-la sont Ortiz et Solis 

(1979, 534) qui tirent la conclusion selon laquelle le ralentissement du taux de croissance 

economique au Mexique a ete cause par la desintermediation financiere, qui a son tour a ete 

precedemment occasionnee par la chute des taux d'interet reels appliques aux depots. 

Hanson (1979) soutient, pour sa part, que la repression financiere en Colombie sur la 

periode 1950-1967 a reduit le ratio d' epargne et l' efficacite marginale du capital. 

Horiuchi (1984, · 350-351) a mis fin au mythe qui veut que le taux de croissance 

economique au Japon durant la periode 1953-1972 ait ete supporte par des politiques de bas 

taux d'interet. n montre qu'aussi bien les taux d'escompte nominaux que reels, de depot 

comme du marche monetaire etaient plus eleves qu'en Grande-Bretagne, en Allemagne et aux 

Etats-Unis. Apres 1972, les taux d'interet nominaux et reels ont ete baisses, entrainant dans 

leur sillage la baisse de la croissance economique. 

Au-dela de cette polemique et comme nous le signalions dans la problematique, les 

recommandations de McKinnon et Shaw ont tres rapidement rei;u un 6cho favorable. 

Beaucoup y ont vu une maniere simple et efficace de sortir un certain nombre d'economies du 

sous-developpement. Des le milieu des annees 70, !'Argentine mit en place un processus de 

liberalisation financiere. Elle fut bientot suivie par le Chili. Dans le courant des annees 80, les 

autorites financieres taiwanaises et sud-coreennes ont relache une partie du controle 

reglementaire qu1elles exen;aient sur le secteur financier. Les politiques mises en place en 

Amerique Latine et en Asie du sud-est different, comme nous le ven-ons, assez fortement. 
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Elles ont genere des resultats, eux aussi tres differents. Le concept initial de liberalisation 

financiere a evolue, notamment a la lumiere des experiences latino-americaines. 

1. 2. 2/ De fta Theorie a la pratique : Etude de Cas. 

Du point de vue theorique, la liberalisation financiere est un concept relativement simple et 

universel. Les memes causes - la levee des contraintes reglementaires pesant sur le secteur 

bancaire- doivent produire les memes effets -la croissance economique. Pourtant, quand on y 

regarde de plus pres, la liberalisation financiere a ete mise en place avec des "intensites" 

differentes selon les pays. Totale dans des pays d'Amerique Latine comme le Chili, elle a ete 

plus "timide" dans des pays du Sud-Est asiatique comme la Coree du Sud ou Taiwan. Dans le 

premier cas, la liberalisation financiere s'est soldee par un echec retentissant. Dans le second 

cas, meme si elle ne s'est traduite que .,par une faible croissance de l'epargne et un 

approfondissement du secteur financier, la liberalisation fo1~nciere n'a pas provoque la faillite 

de ce secteur. 

1.2.2.1/ La version integrale de la liberaeisation financiere: Be cas du Chili. 

Le titre de l'an:icle de Diaz-Alejandro "Good-Bye Financial Repression, Hello Financial 

Crash" (1985) resume de fa9on humoristique les resultats du processus de liberalisation 

financiere entrepris au Chili. 

La ·1iberalisation financiere chilienne, amorcee au milieu des annees 70, ne se limita pas a 
un simple abandon de la fixation des taux d'interet. Elle visait a promouvoir une logique 

globale de marche dans le secteur financier. La liberalisatio!1 des tau::c_ ~-'i11!~ret s'accompagna 

done d'une privatisation des banques publiques, de la disparition de toute espece de restriction 

a l'entree dans le secteur (suppression du capital social minimum) et, plus generalement, de 

toutes les formes de surveillance de l'activite bancaire par les Autorites Monetaires. Au niveau 

externe, toutes les restrictions a l'entree ou a la sortie de capitaux furent abolies. 

Les resultats furent catastrophiques. Des les premiers mois, les faillites bancaires a 
repetition conduisirent le gouvemement a instaurer a nouveau un capital social minimum. 

Mais, il fut annonce que la banque centrale ne garantirait en aucune maniere les depots 

du public et qu'un etablissement bancaire en situation de faillite latente ne recevrait .aucun 

secours de la part des Autorites. Cela revenait a interdire a la banque centrale chilienne de 

jouer un rfile de preteur en dernier ressort. Pourtant, a la suite des graves difficultes commes 

par une des banques les plus importantes du pays ( Orsono) au cours de l'annee 1977, le 
. __ .., 
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gouveinement, revenant sur ses declarations, decida d 'intervenir pour la soutenir dans la 

crainte que la faillite d'un eta.blissement d'une telle importance ne mine la confiance dans le 

secteur :financier. Ce n'est qu'en 1981 que la perennite du systeme fut confiee a une "super 

intendance" bancaire, ce qui revenait a reintroduire une reglementation bancaire. 

Les faillites ne se limiterent malheureusement pas qu'au seul secteur bancaire. 

Villanueva et· Mirakhor (1990) rapportent que le nombre de faillites d'entreprises s'est 

multiplie de favon importante entre 1974 et 1982. Par ailleurs, la privatisation ne permit pas 

!'emergence de la concurrence dans le secteur bancaire. En 1982, les deux plus grandes 

entreprises chiliennes controlaient les principales compagnies d'assurance, les principaux 

fonds mutuels et les deux plus grandes banques commerciales du pays. 

Qu'en fut-il des effets benefiques sur l'epargne, l'investissement et la croissance 

economique? Dans une etude recente, Burkett et Dutt (1991) montrent que le processus de 

liberalisation financiere ~ntrei,ris au Chili n'a permis ni la croissance de l'investissement ni la 

croissance economique. S'il y a bien eu un effet positif sur l'epargne du a l'accroissement de la 

profondeur financiere (negligeable selon Aranello (1983)), celle-ci semble s'etre 

essentiellement dirigee vers des activites non-productives du type "actifs immobiliers et 

. speculation sur les marches d'actions, acquisitions d'entreprises par des holdings bancaires ou 

importations de biens de consommation de luxe" (1991, p.145). Quant a l'ouverture du 

marche des capitaux domestiques aux capitaux etrangers, elle se traduisit, selon McKinnon 

(1989) lui-meme, par une appreciation telle du taux de change qu'elle vint annuler les 

quelques rares effets benefiques qu'avait eu la politique de liberalisation financiere. 

On le voit, les resultats obtenus au Chili vont largement dans le sens des opposants a la 

liber~fo:ation financiere. Pourtant, au debut des annees 80, la Coree du Sud et Taiwan 

entrerent, eux aussi, dans un processus de liberalisation financiere. Toutefois, celle-ci ne fut 

que partielle. Si elle se traduisit bien par une liberalisation des taux d'interet, elle laissa a l'Etat 

un role preponderant en tant que regulateur du systeme financier et elle n'ouvrit pas le marche 

des capitaux domestiques a l'exterieur. 

1.2.2.2/ liberalisation financiere partieHe et role de i'Etat : 
Se cas de !a Coree du Sud et de Taiwan. 

Park (1993) consacre une longue etude a ces deux pays qui ont entrepris une liberalisation 

financiere tardive dans les annees 80. Jusqu'au debut des annees 80, la Coree du Sud et 

Taiwan, fortement influences par leur voisin japonais, avaient developpe un systeme financier 

. ---~--
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qui reposait principalement sur un secteur bancaire fortement regule par l'Etat et relativement 

isole des marches de capitaux mondiaux. 

Des le debut des annees 70, un effort de modernisation du secteur avait ete entrepris et un 

certain nombre d'intermediaires financiers non bancaires avaient vu le jour de maniere a 
completer et a ooncurrencer les banques. Au debut des annees 80, le processus 'de 

liberalisation financiere se resuma principalement a une dereglementation du secteur bancaire. 

Elle se traduisit par un abandon partiel de la fixation des taux, par une privatisation d'un 

certain nombre de grandes banques commerciales et par la creation de nouveaux 

intermediaires financiers. 

Cependant, les marches monetaires et de capitaux domestiques sont demeures fermes aux 

investisseurs etrangers. 

Malgre un systeme financier reprime, les deux pays ont connu une cro1ssance 

economique exceptionnelle. Comme le souligne Park, "au moins au ruveau r.nacro­

economique, la repression financiere et l'isolement financier ne semblent avoir interfere ni 

avec !'expansion financiere mesuree par un certain nombre de ratios d'actifs financiers par 

rapport au PNB (ou a la richesse), ni avec la croissance du PNB ou de !'industrialisation" 

(1993,p.122). Meme apres une dizaine d'annees de liberalisation, le gouvernement conserve 

encore une faculte potentielle de controle des marches financiers, et, notamment, des taux 

d'interet, tres importante. Pourtant, la liberalisation financiere des deux pays est tres souvent 

citee en exemple par des organismes comme la Banque Mondiale. 

Il est vrai, qu'elle s'est traduite par une croissance rapide du secteur financier. Pourtant, 

depuis le debut du processus de liberalisation, il semble que la part des actifs reels (que 

McKinnon qualifie d'improductifs) n'a pas cesser de s'accro1tre dans le portefeuille des agents. 

Par ailleurs, la productivite du capital ne parait pas avoir ete affectee favorablement. Park 

attribue ce resultat au fait que la dereglementation financiere n'accroit pas necessairement 

l'efficacite de l'allocation des ressources car, elle ne permet pas d'eliminer les distorsions de 

marche. Elle permettrait, tout au plus, de reduire les distorsions supplementaires generees par 

!'intervention de l'Etat. 

Paradoxalement, les deux pays semblent done avoir connu un developpement economique 

important et, cela, en depit d'un secteur financier reprime. 

Reste a savoir pourquoi la liberalisation financiere, si elle n'a eu que peu d'effets positifs, 

ne s'est pas traduite, comme au Chili, par un veritable chaos financier. Cela tient certainement 

a deux facteurs. D'une pari., la fiberalisa~icn n'est inter.,enue que tres tardivement, dans un 

environnement economique interieur stable. En fait, il s'agissait plus de donner a l'economie 
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n.~elle un secteur :financier digne de son niveau de developpement que de permettre la 

croissance economique grace a un developpement "ex nihilo 11 du secteur financier. D'autre 

part, les deux pays ont choisi une liberalisation partielle: ils ont privilegie la liberalisation 

financiere interieure en interdisant les entrees de capitaux etrangers qui auraient pu venir 

annuler les effets positifs de la levee d'une partie des contraintes sur le secteur financier. 

D'une maniere generale, les resultats des politiques de liberalisation financiere ne plaident 

pas en faveur de la liberalisation financiere, en tout cas, dans sa forme initiale. Mais le 

concept, loin de disparaitre, a essaye de s'enrichir d'une partie des diverses critiques qu'on lui 

avait adressees. Ce faisant, la notion perd de son cote 11operationnel11 universel qui avait fait 

son succes, et qui avait conduit un grand nombre de pays a tenter le pari de la liberalisation 

financiere. 

Qu' en est -il des consequences des mesures de liberalisations financieres decidees ici et la en 

Afiique? 

1.2/J..3/ Biian des Programmes de liberalisation financiere en Afrique 

Eboue (1990, 2000) note que la liberalisation financiere en Afrique a eu des resultats en 

retrait par rapport aux autres continents. Cela s'explique par le fait que la liberalisation 

commence dans les annees 1980 avec le systeme :financier ; mais que ce dernier est en 

banqueroute et l'Etat, dont le deficit est deja important, doit prendre en charge des deficits 

bancaires. Les nouvelles conditions financ-~eres commencent done clans un contexte depressif 

de l'activite. Le meme auteur indique, par ailleurs, que les indicateurs monetaires ou de credit 

( Mz/PIB ou Credit bancaire Secteur prive/PIB) sent au mieux stables sinon en baisse au debut 

des annees 1990. II y a la une difference majeure avec l' Asie ou le credit au secteur prive 

explose. 

Mai Sale (2000)24 trouve, cJvec son modele a correction d'erreur ECM et sur :a periode 

1971-1991, que le taux d'interet est negativement correle au taux d'investissement et, ceci, 

aussi bien en Cote d'Ivoire, au Niger qu'au Senegal, alors que le contraire s'observe au 

Nigeria. La demande d'encaisses reelles, quant a elle, est negativement correlee au taux 

d'interet en Cote d'Ivoire, alors que le contraire s'observe au Niger, au Nigeria, et au Senegal. 

Andeiy (1988) conclut que l'impact du taux d'interet reel sur l'epargne 

(l'investissement) est incertain. Il trouve un resultat analogue pour la fonction de demande 

24 Auteurqui cite RR Andely (1988)· B.T. Yayi (1991), J.O. Ajewole (1989), T.W. Oshikoya (1992)" 
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d'encaisses reelles, ou le coefficient du taux d'interet reel, s'il est significatif, est du signe 

contraire a celui attendu. 

Yayi (1991), au tenne d'une etude portant sur l'estimation econometrique de la 

fonction d'encaisses reelles de McKinnon dans le cadre de l'Umoa ( ex-Uemoa), arrive a la 

conclusion que le taux .d'interet reel influence negativement la demande d'encaisses reelles 

dans le cas de la Cote d'Ivoire et du Niger, tandis que l'hypothese de complementarite est 

verifiee clans !'ensemble des pays a l'exception de la Cote d'Ivoire. 

Ajewole (1989) etudie l'hypothese de McKinnon pour le Nigeria a travers une 

fonction de demande d'encaisses reelles dans la quelle il retient deux mesures alternatives du 

stock de monnaie : M1 et M2. Les resultas econometriques confirment la relation de 

complementarite, mais le taux d'interet reel ne semble pas avoir une influence positive et 

significative sur la demande reelle de monnaie. 

Enfin notons dans le cadre d~ Kenya que l'etude de Oshikoya (1992) corrohore !'application 

de la theorie de la liberalisation financiere a ce pays. En effet,.. la sensibilite du taux 

d'investissement et des encaisses reelles au taux d'interet, et la relation de complementarite y 

sont verifiees. 

Dans une recente etude de Houssa (2001) portant sur le Benin, l'auteur conclut que le taux 

d'interet est la variable qui accro1t le plus l'epargne au Benin: a une hausse de 1% du taux 

d'interet reel correspond uil accroissement de 1.2%. II parvient aussi a la conclusion que le 

taux debiteur reel est un facteur determinant de la demande de credit au Benin ; lorsque celui­

ci augmente de 10%, le taux d'investissement prive baisse d'environ 3%; la liberalisation 

financiere ayant ainsi un impact negatif sur les credits bancair"es"·au Benin. Il reconna1t, 

toutefois, que la baisse du credit bancaire peut ne rien avoir. avec la liberalisation financiere et 

pourrait ainsi se justifier par la prudence du secteur bancaire, compte tenu de la banqueroute 

qu'il a traversee vers la fin des annees 80. Il conclut, cependant, a un effet positif de la 

liberalisation financiere sur la croissance economique au Benin. 

Enfin, Ary Tanimoune (2001 ), met en evidence, sur donnees de panel, un impact 

indirect negatif sur le financement des banques et un impact mitige sur les deux aspects de 

1' intermediation. 
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Au total, la diversite de ces resultats qui sont parfois contradictoires25attestent de l'ambiguite 

de l' effet de la liberalisation financiere sur l' activite reelle. 

En ce qui nous concerne, notre preoccupation est la suivante : les mesures de liberalisation 

financiere decidees par le Bceao (institut d' emission monetaire commun des pays de 

l'Uemoa); mesures financieres intervenues dans un contexte de politique volontariste de 

stabilisation macroeconomique a travers les criteres de convergence26 et de devaluation du 

franc CF A intervenue en j anvier 1994 ; ont-elles ete plus efficaces en termes de mobilisation 

de l'epargne, d'approfondissement financier, d'effet induit sur le volume de l'investissement, 

la productivite du. capital et la croissance economique au sein de la zone ? 

Pour le cas specifique du Senegal, il ressort apres ce survol de la revue de litterature 

qu'aucune etude, du moins a notre connaissance, n'a ete recemment consacree ace pays. La 

plupart des etudes27 recentes ont porte sur l'.Union dans son ensemble. Il faut ad~ettre 

cependant que quoique ayant une politique monetaire commune, ces pays presentent des 

disparites aux niveaux geographique, socio-poiitique et economique. 11 advient qu'ils ne 

reagissent pas tous de la meme maniere face a des chocs exogenes28
, par exemple. L'etude de 

ce cas permettra de mieux apprecier les performances des autres pays de l'Union. 

Une methodologie adequate permettra de faire le bilan de la liberalisation financiere tel que 

circonscrit dans cette etude. 

25 Cette caracteristique de la verification empirique des hypotheses neo-liberales n'est pas propre aux pays 
africains ; J. Thornton parvient a une synthese similaire pour les pays latino-americains et asiatiques clans The 
Financial Repression Paradigm: A survey of Empirical Reseach, Savings and development,n°1, 1991, pp 5-17. 

Il faut aussi tenir compte des remarques de Arestis & Demetriades (1997) qui montrent que les resultats de 
l'impact de la liberalisation financiere dependent largement de la technique d'estimation en l'occurrence dans le 
cas des donnees de panel versus dmmees individuelles. Les deux caracteristiques de notre echantillon pennettent 
de red.uire ce biais. 
26 Voir K. Makpayo, Memoire de Maitrise en Sciences Economiques (2000), Universite du Mali. 
27 Diaw (2000); Ary Tanimoune (2001) ... 
28 F. DEDEHOUANOU, " Le franc CFA a l'heure de l'Euro:Choix d'un regime de cha:;ige pour les P AZF", 
Memoire DEA/PTCIIFASEG/UCAD (2002) 
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Section 2 : Methodologie 

L'applicabilite de la strategie de financement neo-liberale est apprehendee dans la litterature 

economique par une verification empirique de la prescription · de base : la hausse de la 

remuneration reelle et ses effets induits sur l'activite economique dans les pays en voie de 

developpement. L'etude portera sur le Senegal au cours de la periode 1970-2000. 

2.1/ Le Cadre Analytique. 

11 s'agira ici d'apprehender les effets induits des reformes financieres de 1989, reformes par 

ailleurs completees par celles d'octobre 1993. En particulier, l'effet de la hausse des taux 

crediteurs reels : 

o Sur l'evolution de l'epargne financiere; 

• Sur le niveau de l 'investissement ; 

o Sur l'efficience de l'investissement; 

• Et , enfin, sur le taux de croissance economique . 

Un accent sera mis sur les deux sous-periodes d'avant et d'apres la liberalisation financiere. 

Pour ce faire, nous procederons dans un premier temps, a une analyse statistique et, dans un 

second a une analyse econometrique des relations-clefs postulees par la theorie neo-liberale 

sur la periode· 1970-2000. Pour cette demiere analyse, un test de changement de structure 

(introduction d'une variable muette) nous permettra de nous rendre compte de l'effectivite des 

modifications intervenues dans la sphere financiere du Senegal depuis 1989. 

2.1.1/ Une Analyse Statistique et Graphique. 

Une·analyse statistique, descriptive et graphique nous permettra de nous rendre compte: 

• De calculer les moyennes arithmetiques de quelques indicateurs financiers dont : 

Ml/ PIB: mesure le taux de monetisation de l'economie, il mesure la part de 

l' activite economique financee par la liquidite au sens large. 

Depots/PIB: C'est le taux de depots bancaires. Il mesure la contribution des ressources 
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bancaires au financement de la production 

Credit/Depots : C'est le taux d'intermediation financiere. Il rend compte de la proportion 

dans laquelle les banques utilisent les ressources a leur disposition pour la 

distribution des credits. 

Credit prive/Credit total : C'est le taux de credit au secteur prive. Il mesure la 

proportion de credit accorde au secteur prive par rapport a 
l'ensemble de credit distribue. 

Epargne/ PIB : Est le taux d' epargne interieure. Il rend compte de la proportion des 

ressources domestiques a des fins de financement. 

Investissement/PIB: C'est le taux d'investissement; il traduit la contribution des 
investissements domestiques a la production interieure. 

IOCR : Mesure l' efficacite marginale du capital. 

Ces differents indicateurs permettront de mesurer l'approfondissement financier, le 

niveau de mobilisation de l' epargne ainsi que l' evolution de l' investissement dans les deux 

sous-periodes d'avant et d'apres la liberalisation financiere. 

Par ailleurs, l'analyse de· l'evolution du nombre d'institutions financieres en 

rapport avec le taux de marges bancaires (spreads bancaires) pourra nous renseigner, tant soit 

peu, sur le degre de profitabilite de l'activite d'intermediation financiere. Le nombre 

, d'habitants par guichet est aussi un indicateur d'approfondissement financier. 

• Afin de mesurer !'influence des taux d'interet sur l'efficience des 

investissements au Senegal, nous allons considerer le coefficient marginal du 

capital: ICOR29
. L'inverse de ce coefficient mesure l'efficience moyenne des 

investissements: a ( Diaw 1993, p. 215). Ilse mesure statistiquement par: 

Q:= 1 = 
ICOR _!_ f _!_1_ 

n t=I PIB1 

TCPIB 

29 Incremental Capital Output Ratio 
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n mesure l' efficience moyenne des investissements ; 

ICOR est le coefficient marginal du capital ; 

TCPIB est le taux de croissance annuel moyen du PIB a prix constants ; 

It est l'investissement de l' annee t ; 

PIBt le produit interieur brut de l' annee t. 
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Etant donnees la nature longue duree des investissements, et afin que l'efficience moyenne 

des investissements se rapproche le plus possible de la realite, les calculs se feront sur une 

periode de dix (10) ans avant et apres la liberalisation financiere. 

e Une analyse graphique de l' evolution de ces diff erentes variables en rapport ou 

non avec le taux d'interet reel permettra de visualiser si les deux variables sont 

positivement correlees comme le prevoient les neo-liberaux. (Voir Annexe 2) 

2.1.2/ Une Analyse Econometrique: Specification des modeies. 

L' estimation econometrique nous permettra de verifier les relations-des supposees exister · 

a long terme entre conditions financieres et developpement economique. 

Il s'agira dans un premier temps, a travers les equations de demande d'encaisses reelles, de 

verifier l 'hypothese de complementarite monnaie-capitaJ au Senegal. La verification de cette 

hypothese justifie a elle seule selon McKinnon (1973) la mise en ceuvre de la politique de 

liberalisation financiere. 

11 s' ensuivra une estimation de la fonction d' epargne, suivie de deux fonctions de croissance. 

Notre approche vise a identifier le mecanisme de transmission de !'intermediation 

financiere sur chacune de ces variables et non de chercher la liaison traditionnelle entre ces 

variables a travers. les equations simultanees. L'introduction d'une variable muette 

DUM,30qui prend les valeurs O pour les annees anterieures a la liberalisation et 1 apres, 

permettra de rendre compte des changements de structure intervenus pour chacune des 

variables. 

3° Cette variable jouera le meme role et sera interpretee de la meme maniere clans toutes les equations ou elle va 
figurer. 

/ .. \ 
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Notre propos, ici, est d'utiliser les developpements recents de la modelisation 

econometrique dynamique, fondee sur la notion de cointegration31 pour tester l'applicabilite 

des recommandations neo-liberales dans le contex.te senegalais. L'avantage de cette notion de 

cointegration est qu' elle opere dans le cadre des series non stationnaires en niveau, series qui . 

se rencontrent souvent assez frequemment en economie. 

La cointegration est la propriete des series temporelles a avoir des mouvements 

interdependants, telles qu'elles verifient une relation de long terme avec des mecanismes 

d'ajustement des deviations a court terme par rapport a la situation d'equilibre de long terme. 

En effet, la theorie economique est en general insuffisante pour modeliser completement ces 

ajustements, et on fait appel a des specifications economet1iques connues sous le nom de 

mecanism~ d'ajustement partiels et a correction d'erreur. Nous nous interessons ici ,:\ la 
. " 

methode popularisee par Hendry sous le terme general de modeles a correction d'erreur ou 

ECM ( Error Correction Models). 

La methode de specification des ECM la plus couramment utilisee est celle dite du « general 

au specifique » de Hendry. Nous partons de la forme generale des relations theoriques 

supposees exister a long terme : 

1/ Pour la demande d'encaisses reelles 

2/ Pour la fonction d'investissement 

31 -A.Banergie, J.J. Dolado, J.W. Galbraith and D.F. Hendry: Cointegration, Error-correction and the 
Econometric Analysis of Non ·stationnary Data.Oxford University Press, 1993. 

-F. Maurel, Modeles a correction d'eneur :Tapport cle la tbeorie de la cointegration, Economie et Prevision, 
n°88-89, 1989,' pp.'105-125. 

(2) 

\ 
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ou I/Y = taux d'investissement interieur 

( d-i*) = taux d'interet reel 

Y = produit interieur brut 

M = stock nominal de monnaie 

P = indice des prix a la consommation. 

Selon la theorie de la liberalisation financiere, tous les coefficients de ces deux equations 

doivent etre positifs. Le passage de ces relations statiques a une specification dynamique 

s'obtient par une forme auto-regressive a retards distribries. 

A vec Zt = {Log (Y /P)t , Log(I/Y)t , Log( d-i •)} 

Xt= {Log(Y /P)t , Log(M/P)t, Log( d-i •)} 

Les elasticites de long terme sont donnees par : 

a) La/(1- LB;) pour l'equation (3) 

b) l_f)i /(1- IA;) pourl'equation (4) 

L'homogeneite unitaire suppose 

(3) 

(4) 

"a. = I;"'°' p. = I , mais cette restriction est non necessaire dans une specification ECM, ~ J Li .1 

elle ne sera pas retenue dans la suite. 

En parametrant a nouveau, en termes de differences premieres, il vient : 

L\Log( ~J = a0 + ta;~H (5) 
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Apres verification de l'hypothese de cointegration des variables, les formulations finales qui 

seront retenues pour !'estimation, selon la methode des modeles a correction d'erreur, doivent 

integrer le residu de la regression statique de long terme (equations (I) a (4) ci-dessus): 

M.,og(M) = a0 + ±a/l.Zc-i +ECM1_1 (7) 
p t i=O 

A vec ECM= residu de la regression statique de co integration, representant la deviation par 

rapport a la cible de long terme. 

(y) " ('.:.T) { •\ (M) AZ1 =[Mog p t,Mog y t,Mog\d-i J,Mog pt-I] 

M 1 = [ Mog( y) , Mog(M) , Mog(d - f} Mog(!__) ] 
p t p t y T-1 

Nous estimerons les equations (7) et (8) ci-dessus, tout en eliminant les coefficients proches 

de zero, conformement a la methode de Hendry. 

2.2/ cadre Empirique. 

Apres verification du degre d'integration et de cointegration des variables, nous 

nous proposons le cas echeant d'estimer les equations de demande d'encaisses reelles, 

d'epargne, et de croissance respectivement comme suit: 

2.2.1/ La Demande d'Encaisses Reelles. 

Nous retenons la specification suivante32 
: 

32 LX designe le logarithme nepcrien de la variable X 
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Selon la theorie neo-classique, tous ces coefficients doivent et:re positifs. 

Les variables M/P ; YIP seront obtenues en deflatant respectivement le stock de monnaie et ie 

PIB par l'indice des prix a la consommation. 

L~ calcul du taux d' inflation anticipe suivant un processus adaptatif occasionnant une perte 

d'observations, nous allons utiliser le taux effectif d'inflation pour obtenir le taux d'interet 

reel. Il est possible que le taux calcule soit negatif sur plusieurs periodes (repression 

financiere ), nous allons dans ce cas ajouter un nombre positif correspondant au taux negatif le 

plus eleve en valeur absolue plus un a toute la serie afin de rendre possible la generation du 

logarithm e. 

Le taux d'interet sera calcule avec la formule suivante : 

(d-i°) = lOO[(l+i)/(l+rc)-1] et 

rc = (Pt -P1-1)/ P1-1 

Avec i = taux nominal crediteur 
re= taux d'inflation observee 
P = indice des prix a la consomrnation, 1995 base 100. 

2.2.2/ La fonction d'Epargne. 

0 

Elle s'exprime sous forme d'une proportion du PIB. La specification retenue ici 

est une adaptation du modele intertemporel developpe par Andrew Mason ( 1981) et utilise 

par nombre d'auteurs (Fry 1979; 1988; 1995; Ogungbenro et al 1996; Jaime de Melo 1989). 

Le modele intertei:nporel soutient l'idee selon laquelle les jeunes epargnent leur revenu afin 

d'assurer leur consommation pendant la vieillesse ( Fry 1995). De ce fait tout facteur qui 

accroit: la consommation reduit l'epargne. 
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2.2.3/ La Croissance Economique. 

Pour determiner !'influence des taux d'interet crediteurs sur la croissance economique au 

Senegal, nous nous proposons d' estimer deux specifications de la fonction de croissance 

economique, qui reprennent les variables explicatives les plus couramment utilisees dans la 

litterature economique (Azam et Guillaumont, 1984) 

Pour la premiere, nous estimons la fonction de croissance endogene presente par David 

Romer (1996). Il s'agit du modele de Solow (1956) elargi au capital humain. La production, 

Y est expliquee par des facteurs qui sont : le Capital physique (K), le capital humain (H), la 

force de travail (L) et le progres technique (A). Soit 
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y = ~ H t3 (LA)1·rt·ll 

AVEC a > 0, f3 > 0 ET ( a.+(3) < 1 

Pour cause des difficultes de mesure du progres technique au Senegal, nous la 
supposerons exogene et constante. 

Le logarithme t1aturel conduit a : 

LY= a*L K + f3*LH + (l-a-13)* LL + LA 

Les specifications suivantes seront estimees 

LY= CO+ Cl*LFBCF + C2*LD0 + C3*LRCPCT + 
C4*LCH + CS*LPA + C6*DUM + E [3.1] 

LY represente la croissance economique. 
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FBCF est la formation brute du capital fixe. Cette variable mesure l'augmentation ou le 
renouvellement des moyens de production. Il rend compte de !'extension et de l'accumulation de 
capital. Ainsi son augmentation augmente la production. Elle est utilisee pour proxymer le capital 
physiqueK. 

DO est le degre d'ouverture de l'economie et se mesure par (X+ M)/ PIB. II est favorable 2,la 
croissance. 

RCPCT est la part de credit au secteur prive. Sous l'hypothese que le secteur prive est rationnel 
dans sa decision d'emprunter; nous esperons que cette variable financiere soit positivement 
correlee a l' evolution du revenu. 

· CH est 'le capital humain, est proxyme par le tame de scolarisation au secondaire qui se mesure 
: habituellement (King et Levine, 1993b·; Berthelemy et Varoudakis, 1998) par le nombre d'inscrits, i . . ' .· . ., . ,. \ 

· au secondaire divise par la population agee de 12dr20 ans. Pour cause de manque.de donnees sur &,,I 
i une:serielongue, nous avons· clans cette etude chQJsile taux de scolarisatim1au primaire. Cettt\,,,".·.·· ;J,, 1· 

l variable· permet de mieu~ assimiler les no~velles teclmologies et ameliore' ain~i l'efficacit6 '','>'li,t;'.'''.'<ftt 
technique. . - I 

: PA est population active devrait etre positivement correlee a la croissance du revenu. 
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Le deuxieme modele se compose de variables de politique economique et de variables 
fondamentales comme suit : 

2 .. 3 I Sources des donnees. 
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Les donnees necessaires aux differentes estimations ont ete collectees aupres de la BCEAO, 

dans les Statistiques Financieres Intemationales du FMI, dans le World Development 

Indicators de la Banque mondiale ( 2002, 2003 ) mais aussi aupres de la Direction de la 
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Prevision et de la Statistique du Senegal, des Commissions Economique et Bancaire de 

l'Uemoa. 

Ce chapitre nous a permis de nous rendre compte de la richesse, de la profondeur mais aussi 

de la complexite de la question de la liberalisation financiere en rapport avec le 

developpement economique. Les differentes etudes empiriques, si elles concement l' Afrique 

au Sud du Sahara, ont porte essentiellement sur l'Umoa (ex-Uemoa) comme si les pays 

membres etaient « homogenes » du fait de la politique monetaire commune. Ce qui n' est pas 

toujours le cas ; pour preuve la croissance que conna'it le Senegal est loin d'etre le cas dans les 

autres Etats membres de ruemoa (Dedehouanou, 2002) 

Le chapitre 3 nous permettra de nous rendre compte de la realite senegalaise en ternies de la 

liberalisation financiere en rapport avec le developpement economique. 

" 
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CHAPITRE TROISIEME 

ANALYSE EMPIRIQUE ET RECOMMANDATIONS 

A l'aide de l'analyse de l'evolution des conditions financieres, des ratios et d'une estimation 

econometrique de relations-cle, nous allons rendre compte de la croissance economique du 

Senegal en rapport avec le secteur financier. 

Section 1: De la Liberalisation financiere a la Cmissance 
Economique .. 

La liberalisation financiere ne se limite pas a des taux positifs appliques sur les depots: il· 

doit conduire a un approfondissement financier qui resulte en un effet induit sur l'activite 

economique reelle. 

Pour rendre compte de l' impact des mesures de 1989 sur la sphere financiere de 

l' econornique senegalaise, nous nous proposons de calculer un certain nombre de ratios 

financiers. La comparaison de leurs evolutions avant et apres la liberalisation nous 

permettront de juger de l'efficacite ou non de ces mesures. 

1.1/ Evolution des Principaux Indicateurs Financiers 

Tableau 11: Evolution de QuPlques Indicateurs caracteristiques de 1970 a 2000. -
Annee 

Ratios ou Taux 

Taux crediteur reel (%) 

Mi/PIB(%) · 

Epargne/PIB (%) 

Investissement/PIB (%) 

Credit/Depots (%) 

Cred.priv/Credit Tot.(%) 

Depot/Pm (% > 
IOCR 

Taux de croissance (%) 

Annees Avant la Annee de la 

Liberalisation Liberalisation 

1970-1979 1980-1988 1989 

-3 83 , ' 
-0,69 5,96 

21,98 27,38 25,00 

7,85 -0,55 6,41 

14,61 12,16 11,85 

36,98 54,29 22,12 

95,34 76,49 76,96 

2,42 1,50 1,76 

20,70 24,14 -11,83 

3,02 2,94 -1,40 

Source : Calculs de !'auteur a partir de WDI, 2003 

a: Moyenne sur 6 ans, 1990-1992 et 1998-2000. 

Annees apres la 

Liberalisation 

1990-2000 

5,19a 

23,26 

10,09 

16,80 

18.98 

74,92 

1,13 

20,77 

3,49 
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·-· 
e Le tame crediteur reel est passe du negatif au positif de la decennie 1980 a la decennie 

1990 : la liberalisation financiere de 1989 a ete effective au Senegal. 

•· Malheureusement, cette evolution positive du tatix crediteur reel moyen n'a pas, a 
premiere vue, ete en faveur de l'indicateur de· l'approfondissement financier M2 / 

PIB. Son evolution contrastee le fait passer croitre de pres de 25% de la decennie . 

1970 a la decennie 1980, et de la chuter de 15% au cours de la decennie 1990. Ceci 

pourrait conduire a rejeter l'hypothese selon laquelle la liberalisation financiere a · 

entraine un approfondissement financier au Senegal. 

Cependant, les moyennes ont toujours cache les disparites, aussi le Graphique 04 en 

Annexe 2, montre-il que cet indicateur connau une c.roissance soutenue a partir de la 

, decennie 1990 (ce qui n'est pas le cas de la periode d'avant OU l'evolt~tion est plus 

fluctuante) ; cette caracteristique est favorable a la croissance. L' hypothese 

d'approfondissement financier au Senegal, dans la periode de liberalisation financiere peut 

ainsi etre retenue. 

• Le ratio de l' epargne rapporte au PIB, Epargne / PIB, connait une evolution positive. 

En effet, il passe en moyenne de - 0,55 % sur la periode 1980-1988 a 10,09 % sur 

celle de 1990-2000, soit un accroissement de 10,64 points de pourcentage. On ne peut, 

cependant, pas attribuer cette evolution uniquement a l' elevation des taux crediteurs : 

i1 peufetre la consequence d'une augmentation de revenu (F,ry, 1988). 

" 

o Le ratio d'investissement, Investissement / PIB, s'est quanta lui, etabli a 16,80 % en 

moyenne au cours de la decennie 1990 contre 12,16 % lors de la decennie precedente, 

soit un accroissement de plus de 38 %. Depuis 1989, un changement de structure est 

intervenu dans la fonction d'investissement. Ceci est d'ailleurs confirme par le 

graphique qui retrace une evolution positive entre taux d'investissement et taux 

crediteur reel, evolution contraire a la periode avant liberalisation financiere (Mai Sale 

1994 et notre graphique 03 en Annexe 2) 

• Le taux d'intermediation financiere, Credit/Depots, a connu une chute vertigineuse de 

la periode d'avant liberalisation financiere par rapport a celle d'apres. 11 est, en effet, 

passe de. 54,29 % a 18,98 %, soit une baisse de plus de 65 %. Cette situation peut 
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s'expliquer, entre .autres, par une gestion prudentielle des res~urces par les banques 

senegalaises, apres les crises et faillites bancaires des a.'lllees 1980. 

• Le ratio credit prive rapporte au credit total, Credit· prive/Credit Total, a 

regulierement baisse en moyenne de 1970 a 2000. C'est pourtant une evolution 

contraire que nous esperions : l'Etat ne pouvant plus financer son deficit a moindre 

cout aupres du systeme bancaire, la part du secteur prive augmenterait dans les 

credits distribues. Les spreads eleves peuvent aussi justifier !'evolution des 

indicateurs financiers tels la part de credit au secteur prive ; l' investisseur rationnel 

devant comparer le cout du credit au rendement inteme de son projet avant de 

consentir a un emprunt33
: des taux debiteurs eleves est pour lui un handicap. 

• Le ratio depots rapportes au PIB, Depot/PIB, s'est legerement deteriore, passant en 

moyenne de 1,50 de 1980 a 1988 a 1, 13 de 1990 a 2000. Ce resultat s'explique par des 

retraits massifs effectues en 1990, puis a la veille de la devaluation du franc CF A en 

janvier 1994 (cf Annexe 2 Graphique 05). Ce qui signifie que la mesure de 

reajustement de la parite du franc CFA par rapport au franc Fram;ais ne s'est pas 

accompagne de l'effet surprise qui contribue a son efficacite. 

• L' efficacite marginale du capital, IOCR, chute de 24, 14 a 20, 77 respectivement de la 

decennie 1980 a: la decennie 1990. On serait tenter de rejeter l'hypothese selon la 

quelle la liberalisation financiere entr,~ne une meilleure affectation du capital investi. 

Cependant, le graphique 02 en Annexe 2 montre qu'a partir des annees 90, l'efficacite 

marginale s' accroit regulierement. 

Faut-il voir dans !'evolution, somme toute contrastee, de ces indicateurs financiers la raison 

du tassement de la croissance au Senegal ? L' estimation des modeles suivants va nous 

permettre de nous rendre compte des determinants de la croissance au Senegal. 

33 Le banquier fait de meme avant de consentir a un pret. 
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1.2 / Les·Estimations Econometriques 

Les estimations ont ete faites sur Eviews et les resultats detailles sont reportes en Annexe 1. 

1.2.1/ Le Test ADF sur Hes Variab&esa 

Les valeurs critiques de ce test s'etablissent a: 1% CV -3,6752 
5% CV -2, 9665 
10% CV -2,6220 

Tableau 12: Test ADF sur Variables 

Variables ADF Ordre d'integration Observation 
" G -5,26 I (0) 

m -4,52 I (1) 

PO -3,47 '"• ·1 (2) A 5% 

RBOC -3,99 1(1) 

RSY -3,30 I(l) A 5% 

TX -6,32 1(1) 

y -5,16 I(l) 

LRID -3,60 1(1) A 5% 

DUM -3,57 1(1) A 5% 

TCPOP -5,29 1(0) 

TCVAAG -6,44 1(1) 

LFBCF -4,55 1(1) 
1-------------- -----
LDO -4,79 1(1) 

,. 

LRCPCT -5,19 1(1) 

LM2 -3,63 1(1) A 5% 

LCH -5,09 1(1) 

LPA -4,28 1(2) 

LY -5,33 1(1) 

I(l) indique la variable est stationnaire en difference premiere DX= Xt- Xt-1 

Les variables dans leur majorite ne sont pas stationnaires en niveau. Ce qui justifie une 

estimation des ECM. 

Tl. 
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1.2u2/ Resultats des Estimations .. 

L'usage des ECM a ete fait suivant la strategie suivante: d'abord nous estimons le modele de 

long terme, ensuite de son residu decale d'une periode, nous estimons le modele de court 

terme. 

Les estimations, conduites sous Eviews, sont annexees a la presente etude ( voir Annexe 1) 

Nous presentons ci-dessous les principaux. resultats de long terme de chacun des modeles 

(pour raison d'allegement). Les modeles non significatifs sont passes sous silence. 

<! 
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Tabieau 13 :Resultats des Estimations de icng terme I 
Coefficients 

Variables Mod.ele 1 Modele2 Modele 3.1 Modele 3.2 

Dependantes 
lMl RSV LY G 

Constante -4.99" (-0.96) 1.38 (5.34) 9.19(4.84) -31.15 (-2.14) 

LY 1.12 (5.40) ... ... . .. 

LIR 0.004° (0.20) ... ,, . .. . .. 

LIRD -0.34. (-1.45) ... ... . .. 

PD ... ' 
-1.35 (-4.78) ... ... 

RBOC ... 0.96 (11.16) ... ... 

IR -0.07° (-1.15) ... -0.01" (-0.16) ... 
DUM -o.03· (-0.84) 

.. 
0.03 (4.33) 2.31(1.84) ... 

TX ... ... 2.33(1.45) ... 
y ... ... ... 0.0001(2.14) 

TCPOP ... ... 3.37(1.04) ... 
TCVAAG ... ... 0.37 (4.87) ... 
LFBCF ... 0.41(5.21) ... ... 

LOO ... 0.29(2.47) ... ... 
LRCPCT ... -0.16" (-1.36) ... ... 

" 

LCH ... -0.09• (-0.53) . .. ... 

LPA ... 0.54 (3.25) ... ... 

LM2 ... ... 

Rz 0.59 0.79 0.98 0.77 

R2 Ajuste 0.55 0.75 0.98 0.71 

D.W 0.37 1.40 1.74 2.05 

F 13.18 24.06 271.95 13.26 

N 31 31 \ 31 31 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



75 

1.2.3/ Interpretation des Resultats des Estimations. 

• Pour !'Equation 1 de la demande d'encaisses reelles, nous avons estime le ECM 

(les variables etant toutes stationnaires en difference premiere ). Ce modele est 

valable car le coefficient de correction d'erreur (celui de LM2 (-1) est negatif 

(-0.17) et significatif (Prob=0.02 L 0.05). De plus, le modele est globalement 

significatif · [Prob. (F-Stat)= 0.0006 L 0.05] 

Les elasticites de court terme : 

II ressort que, dans le court terme, l~taux crediteur reel (LIR..) et le taux 

d'investissement (LRID) expliquent positivement et significativement la 

demande d'encaisses reelles (LM2). En effet, si le taux d'interet reel ou le taux 

d'investissement augmente de 1%, la demande d'encaisses reelles d'environ 

0.02 % et de 0.3 % respectivement. 

Ceci n'est pas le cas du revenu reel (LY) qui, meme s'il est positivement 

correle a la demande d' encaisses reelles, ne l' est pas de maniere significative. 

L'investissement etant positivement correle a la demande d'encaisses reelles, il 

advient que l'hypothese de complementarite monnaie-capital, stipulee par 

McKinnon, est verifiee dans le cadre de l'economie senegalaise34
. 

Cecijustifie l'applicabilite de la theorie neo-liberale a l'economie senegalaise. 

Les elasticites de long terme : 

Les coefficients des variables explicatives decalees n' etant pas significatifs, un 

calcul et une interpretation des elasticites de long terme ne serait pas judicieux. 

~ Notons que cette assertion est unilaterale, car nos estimations ne nous ont pas permis de mettre !'inverse de 
cette dependance. 
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Interpretation da coefficient <fo c~rrection d'erre!!r. 

Le coefficient de LM2 (-1) soit - 0.17 represente la vitesse a laquelle tout 

desequilibre entre les niveaux desire et effectif d' encaisses reelles est resorbe dans 1' annee 

qui suit tout choc. Le coefficient obtenu s' interprete comme suit : on arrive a ajuster 

seulement a 17 % du desequilibre entre les niveaux desire et effectif des encaisses reelles. 

Cette situation une vitesse d'ajustement plutot lente par rapport a la cible de long terme. 

Quoique les approches methodologiques soient differentes, ce resultat verifie pour le Senegal, 

ce que des auteurs ont verifie dans le cadre de l'Uemoa (Diaw; Mai Sale, Andely ... ) 

La liberalisation financiere etant sous-tend1..!e par une situation de.complementarite. monnaie­

capital, les effets induits du taux d'interet sur l'epargne, l'investissement et la croissance sont­

ils discernables ? 

El Pour le ratio d'epargne (RSY), Equation 2, le modele ECM n'etant pas valable pour 

cause de la non significativite du coefficient de rappel a l' equilibre, nous allons 

interpreter les tendances de long terme35
. 

Il ressort de cette estimation que l'epargne au Senegal depend essentiellement de deux (2) 

variables a savoir: 

*La population dependante (PD) qui influence tres negativement la fonction 

d'epargne. Cette situa~ion peut s'expliquer, entre autres, par une pyramide des ages a base 

elargie, caracteristique d'une population composee en majorite de jeunes non encore 

actifs. Ces jeunes, mais aussi les vieillards de plus de 64 ans sont supportes par une 

population active en proportion plus faible. L'epargne n'est pas favorisee dans ces 

conditions. 

* Le ratio. d'epargne etrangere (RBOC) dont il est positivement correle. C'est la 

traduction de l' apport de ressources etrangeres pour pallier le manque de ressources 

intemes. C'est done la consequence d'une balance commerciale deficitaire. 

A l'oppose, 

35 Les termes non stationnaires d'un modele s'interpretent comme les elements d'un equilibre de long terme; 
Regis BOURBONNAIS, Econometrie, (Manuel et Exercices corriges), Dunod, 2002. 
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* Le taux d'interet reel (IR.) n'a pas, dans ce modele, d'impact significatif sur le ratio 

d' epargne. Ce resultai en ne venant pas en appui am.: previsions n6o-liberales, met une fois 

encore en lumiere toute l'ambigui'te de l'impact des taux d'interet reels, quant a la 

mobilisation de l'epargne (Effet-revenu et Effet-substiiution). Il est tout de meme 

conforme a celui de nombreux auteurs (Cf. Revue de litterature). La longue periode de 

repression financiere pourrait ainsi expliquer la non sensibilite du taux d'epargne face au 

taux d, interet. 

Il est, cependant, a noter que la variable muette DUM, introduite dans la fonction 

d' epargne pour tenir compte des mesures de liberalisation de 1989, a un impact 

significativement positif sur le ratio d'epargne: la liberalisation financiere de 1989 a 

occasionne un changement de structure positif pour 1' epargne au Senegal. Le graphique 03 

en Annexe met en evidence a partir de 1990 l'hypothese neo-liberale d'une correlation 

positive entre la remuneration reelle des qepots et le taux d' epargne, du moins 

graphiquement. Ce resultat contraste avec celui trouve par Mai Sale (1994) dans une 

etude portant sur un echantillon de pays dont le Senegal. L'accroissement de l'epargne 

durant la periode de liberalisation peut aussi s'expliquer par l'accroissement du revenu 

que l'on a constate sur cette periode: c'est done l'epargne comme consequence du revenu 

et non des taux d'interet reels (Fry; 1980, 318) 

• L'Equation 3.1 permet de condure que la croissance au Senegal est 

· essentiellement le fait de trois (3) variables: la formation brute de capital fixe 

(LFBCF), le degre d'ouverture (LDO) et la population active (LPA), toutes trois 

en correlation positive. 

Par contre, le capital humain (LCH) et le ratio d' epargne au secteur prive (LRCPCT) 

n'ont pas d'impact significatif sur la croissance; il en est de meme pour la variable 

muette DUM de changement de structure. 

Par ailleurs, cette equation nous montre combien le Senegal est fortement tributaire 

du degre d'ouverture LDO. La devaluation intervenue en 1994 a ete en faveur de cette 

variable et, done, de la croissance au Senegal. 

o L' Equation 3.2, en rapport avec la croissance au Senegal, nous a permis de nous 

rendre compte que la croissance au Senegal est essentiellement le fait d'autres 

variables que celles en rapport direct avec le secteur financier, notarnment : le taux 
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de croissance de la valeur ajoutee agricole (TV AAG); du produit par tete y. Il est 

a noter que le modele con:firme un changement de structure dans la croissance au 

Senegal, depuis 1989 et, ce, au seuil 1 O %. 

Au total, la periode de liberalisation financiere de 1989 au Senegal a ete faiblement 

marquee par la sequence prevue par les neo-liberaux: la hausse des taux crediteurs permet 

une mobilisation plus elevee d'epargne, qui est un prealable a l'investissement; 

1' investissement accrut permet la croissance ( dans notre cas par le biais de la formation brute 

de capital fixe). Cependant, la liberalisation financiere de 1989 n'a pas eu un impact 

direct, notamment a travers le taux d'interet reel crediteur, sur l'epargne, l'investissement et la 

croissance. Certes des effets indirects ont ete saisis a travers la significativite du coefficient 

de la variable muette DUM. La croissance n' etant pas etrangere a la formation brute du 

capital ou l'investissement, il y a eu un effet indirect des variables financieres sur la 

croissance au Senegal. La croissance depend plus de variables non financieres, en tout cas. 

Comment expliquer cet etat de fait alors que la complementarite monnaie-capital, 

prealable a la mise en reuvre de la reforme, est verifiee dans le cadre du Senegal ? Comment 

expliquer que l'epargne, l'investissement et la croissance ne repondent pas directement au 

taux d' interet crediteur reel ? 

Une premiere tentative de reponse pourrait se trcuver d~s la longue periode de 

repression financiere : ii faut du temps pour renverser les tendances de cette epoque afin 

qu'apparaissent les variables repondant aux incitations de taux d'interet. 

Une seconde tentative peut cheminer dans le sentier selon lequel le secteur informel est 

encore tres preponderant au Senegal, et recele d' enonnes ressources financieres qui echappent 

totalement au systeme bancaire officiel, la. revue a la hausse des taux officiels n'a pas pu " 

servir de detonateur pour detourner ces ressources vers le secteur officiel. Est-ce parce que les 

taux souterrains. sont meilleurs au taux officiel ou plutot le resultat du cloisonnement de deux 

systemes qui sont chacun encres dans une culture et une vision differentes face aux ressources 

financieres ? 

I1 faut signaler que les resultats de cette etude auraient ete sans doute quelque peu 

differents si nous disposions des series des taux crediteurs reels sur les depots * terme mats 

aussi d'une serie sur l'epargne du secteur prive. 
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Section 2 : Recommandations 

Les mesures financieres decidees par la Bceao en 1989, et completees par celles de 1993, 

visaient a mobiliser davantage l'epargne, a promouvoir l'investissement et a enduire, par 

consequent, la croissance economique dans la sous-region. Ces mesures ne semblent pas avoir 

eu un impact direct significatif sur ces variables au Senegal. La croissance observee depuis 

sept ans pouvant etre attribuee principalement au changement de parite entre le franc CF A et 

le franc fran~ais intervenu en janvier 1994, mesure qui a dope, entre autres, les exportations 

au Senegal. 11 faut signal er que les enormes retraits de depots bancaires. a la veille de la 

devaluation (voir Annexe2 Graphique 05) n'etaient pas en faveur d'une participation du 

secteur financier a la croissance au Senegal. 

La croissance au Senegal semble marquee le pas et nc deco!le pas sig_~ficativement, alors 

qu'elle est indispensable pour combattre durablement la pauvrete. Il s'agit non seulement de 

sauvegarder les acquis mais aussi les surpasser. En cela le secteur financier doit s'y preter. 

C'est le but des recommandations qui suivent. 

3,,1/ Vers une Nouvelle Politique des Taux d'Interet 

• Au niveau des taux cre<Jiteurs: 

Certes, les taux appliques aux depots sont devenus globalement positifs apres la 

liberalisation financiere au Senegal, mais ils ne sont que faiblement positifs. L'inflation 

etant maitrisee au Senegal, une reevaluation du taux nominal irait dans le sens de 

l'accroissement de l'epa:rgne au Senegal. Une telle mesure peut contribuer a attirer 

davantage l' epargne du secteur informel, preponderant au Seneg'.'lJ, vers le secteur 

bancaire officiel juge plus efficace dans l'allocation des credits ( Levine 1997). 

" Au niveau des taux debiteurs : 

Une des raisons de la faiblesse du ratio de !'intermediation financiere, et done de 

l'investissement au Senegal, est le cout exorbitant du credit bancaire, tel qu'il est souvent 

plus eleve que le taux de rendement inteme des projets ( qui generalement sont des projets 

a faible valeur ajoutee).· Comparativement au taux applique sur les depots, le taux debiteur 

est de plus en plus eleve au Senegal. La consequence est : des spreads bancaires de plus en 
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plus eleves ( Cf. Tableau 7). La soluii6n, ici, n_e passepas par une baisse decidee par.· · 

l' autorite monetaire mais plutot par l' introduction des mecanismes assurant . une reelle 

concurrence entre les etablissements de credit. 

3.2/ Vers un Demantelement de l'Entente entre les Banques. . . . . .. 

. . . 

La regleinentation de la ·Bceao _ consiste en I' impositicn d 'un minimum pour la r~nnmeration 
. . .. 

des depots selon la duree ou le monta.11t et en une fixation d'une.limite maximale pour les taux 

debiteurs_. La· reforme d ~ octobre 1993 a, en revanche, conduit a une dereglementation totale 

des taux debiteurs. 11 appartient dorenavant aux parties en presence, clients et hanques, de 

debattre librement (sans aucune reference au taux d'escompte de la Bccao) du cofi.t du credit, 

SOUS reserve· que Ce' demi er ; · tOUS frais, commission et rem.unerati_ons cie toute nature COJ;npris ; 

n'excede pas le taux de l'usure legal. Cette mesure vise a rendre concurrenti.~lle marche du 
., . . .: 

credit bancaire et a optimiser l' allocation des ressources. 

· · l\1alheu~eusement, l'~nstauration d'une concurrence effective entre les banques est freinee par.· 
le systeme · de consultation et de concertation qui prevaut !;lU sein de l' Association 

Professionnel~e de~ Bariques .. En effet, ce systeme s?est concretise dans le passe par 
. . 

l' application .de concert, par les banques, du taux maximum autorise et. ce, quel que soit le 

secteur. Qui plus est, « les reformes ont plutot· accentue la concentration et augmente_. l~ 

pouvoir de marche des banques » au Senegal, Mbaye et Niang (2001 ). 
' 

Un tel systeme ne saurait garantir une pleine expression du libre jeu de la concurrence, le 

niveau des taux debiteurs dans un tel contexte ne peut done pas refleter une selection adequate 

des projets d'investissement les plus rentables. Ii n'est done pas etonnant que l'efficacite 

marginale du capital baisse au Senegal et, qu'au meme moment, les spreads bancaires 

s'accroissent de plus en plus. Ence sens, Eboue (2000) rapporte le tableau suivant: 

Tableau 14 : Spreads entre taux debiteurs et crediteurs : Pays Subsahariens 
(23 selectionnes) et de OCDE 

--
Pays 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Les 23 5.9% SA- 0/o 5.2% 6.7 °/o 6.7% 9.6 % 10.6 % 

OCDE 5.0% 5.1 °/o 5.2 °/o 4.9 °/o 4.3 °/o 4.5 °/o 4.3% 

Source : FMI(1998)" Financial Development in SubSaharan African Countries 
", Occasional Paper n°169 
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II ressort de ~e tableau qtie la marge baiica1re est plus ~levee dims les pays en developpement 

que dans ceux developpes. La solution semble resider dans la ·mise en place de mecanismes 

· faisant jouer pleinement la concurrence, mais aussi reprimandant toute tentative .de collision ... 

3~3/ Une_ Dynamique Nouvell.e en Direction les Systemes 

. ' .-: ~ ·. Fin~~-c~ers Ll8Cf!.~~f~li5's . 
. . . . . . . 

Con~us pour pallier aux insuffisances du systeme fina~cier officie~ ces sy~temes conp~issent 

certains des problemes des premiers : ils sont, entre autres, surliquidt,s. Une raison a ·cette 
. . . . .. ' . . .. . . . . . 

. · situa#on est le loyet trop eleve de 1' argent, comparativertientau rendement intenie des' projets. · 

Qui plus est, ii se pose la question qe ia perennit~ des SFD. Ert eff et; des que les bailieurs se 

· · .. · retirent, if arrive souvent qu'ils s' ecrouient, tine <~ Banque Centrales des SF:D » permettra 
. . ' . . . . . . . 

· sans doute d'accroitre _auss(bieq l'~fficacite, la stabilit~ et la perennite des ·SFJ?. 
En cefa," il'. faut saluer.la, creation p~ la· Bceao et liBoad:·de'l_a BRS ( Banque Regioµ_aI-e.-de' -' -·· ·. ·; 

Solidarite). q~i p01i~ait :.a ·t~~)ciuer._ce _"role·. C~tt~ n~~velle :~rui?ture amb~~i~~e de· p~lli~r. ·: .... 
. ' 

· aux in~uffisance·s de Ia .. mi_cro-finance telle que constat~es jusqu'ici. Le -fosse entre systeme 

fina~cief. officiel ·ei celui decentralise pourra ainsi etre: coinble, aidant ainsi. a resoudre: 

1'_6pi~euse question de i'absorptio~·limite~des credits (Eboue, 1998).au Senigal. .· 
Le taux de remboursement dans les SFD est g~neralement plus eleve : les epineuses questions :; :, 

d'alea moral et -d'anti-selection sont done reduites du fait des liens de parente et sociaux au 

sein de la communaute. Une cooperation des banq:ues avec les SFD ne peut qu'accronre 

l' efficacite des banques officielles. 

3.4/ Bannir les Autres Formes de Repression Financiere. 

' . 

Une forme de repression financiere sevit toujours ·dans la sous-region :c' est le taux eleve de 

reserve obligatoire aupres de la Banque Central~. Meme si Kapur (1992) reconnait qu'elle 

assure la stabilite de !'ensemble-du systeme financier, force est. de constater que ces reserves 

sont particulierement elevees au sien de l'Uemoa. Ary Tanimoune (2001) rapporte que le 

niveau de reserves obligatoires constituees en juin 1999 par les Banques aupres de la Bceao 

represente sept (7) fois le niveau requis 

Uµe politique adequate visant a utiliser, ne serait-ce qu'une partie, de ces ressources a des fins 

d'investissement, ne pourra que promouvoir la croissance et le developpement. 
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3~5/ Une 'Revision··de la Politique de Change. 

La politiqtle macroeconorpique est negativement correlee a 1 ~ epargne et a l' investissement, si 

. elle renforce l'instabilite inacroi§co·~~inique. La -v-olatilite du taux de change· reel OU un.e . 

~urestimation irreguliere de ia monnaie domestique ne ~ont pas en faveur de la croissance du 

· r~ti~ d'.epargne" ('voir" graph1que. sut i•evolutio~ ·de l' epargne en Anne;<e). Ce type de p~litique 

c~us~- du: tort. a l~ crnissance. a cause de. leur 1mp~cts negatifs sur · 1, 6pargrie et l' irreversibifite · · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

de l'investissement. 

Dans ces conditions, il serait de l'interet de la Bceao d'opter pour une politique de change 

·flexible capable 'd'ainortir le_s .. chocs extemes ~ d'assurer. 1:1· competitivite des pr~duits d.es 
. . . . . .· . . . . . . . . . . ' 

entreprises de la . sous region, et done . senegalai'scs, face a 1' impitoyable concurrence 

internationale. La 'competiti~ite des produits . gamhiens,. ghaneeris et nigerians face aux · 

produits de la ~one ~anc, en est ·une iHustration. 

. . 

·: · 3.6/ Une Refor~e- du ·.Secteur Reel.· 

La liberal~saii~n financiere est u~e reforme de long tenne. La reforme finandere cptimale 

depend _du degre d'ouverture·de_:l'economie. nest bon ~'engagei- aus~i dans des programmes 

de liberalisation du secteur reel. Autrement, les credits iront seulement vers les secteurs a 
profit sans impact sur la main d'reuvre et le salaire. De toute f~on, il ne saurait y avoir 

.: .. developpe~ent financier veritable. ~ans developpemerrt du. secteur reeL Le Senegal . d~vrait 

developper et diversifier son agriculture de rente autour n:otamillent de bassins de. 

developpement ( Kasse ; discour~ a Kaoljidc en 2002) ; il en va des ·recettes d' exportation. 

3.7 / Retour a des Banques de Developpement. 

. . 
Les banques operant au Senegal, comme dans la sous-region sont des filiales de banques 

etrangeres. La priorite pour elles est de realiser des marges beneficiaires. Elles preferent 

generalement financer des activites de, court terme, notamment commerciales, sans reel 

impact durable sur le developpement du pays hote. Il serait judicieux de creer des banques 

nationales efficientes de developpement, ayant des garanties necessaires, capables de pourvoir 

a des ressources de long terme qu' exigent la formation brute de capital fixe. 
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3.8/ L'Integration Regionale : Un imperatif . . 

. . L;echange ·inte~communautaire des pays de l'Uemoa n'est que de 12% (Rapport de la 
. . . . . . . . : ..... · .. . . . .· ·. . . . . . . . . . . . .. 

Commission, 2000). L'integration des secteurs reels des pays de la sou~-region serait un atout 

pour le~ entrepreneurs senegalais, qui verront ainsi s' offrir a eux . des. marches . de. proximite . . .. . : . ,. . . 

aux ·exigences moindres compares"aux marches o~eidentaux. Aussi, l'investissemerit et la . 

. croissance sortiront-ils agrandis. 

Le marche financier sous-regional d' Abidjan,. ou des entreprises senegaiaises son~ deja 
. . . . 

actives, est a encourager et a :developper. C'est une autre maniere de soumettre_les banques 

· .· de .la place .a Une. ~ncurreric~, les obligeartt a reduire le ·cout de leurs credits et augmenter par. 

voie de consequence le volume de leurs concours .. 

. 3.9/ .\/ers uri Cadre Juridique plus Adapte. · 

Le developpeinent est intimement li6 au cadre juridique (Levine et al. 1999). Un cadre 

juridique garantissant les droits des differents acteurs economiques et financiers , et done · 

. i:eprim~ndant severement les delits financiers tels l'usage de faux et autres abus de co~fiance . . . 
serait de nature a promouvoir l' investissement national. et attire davantage l' investissement 

direct etranger (IDE). Le developpement du Senegal s'accelerait d'autant. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



84 

CONCLUSION GENERALE 

. Au · tcrme de cette etude sur le Senegal, · nous pouvons . retenir que la · 

liberalisation financiere intervenue en 1989 a eu un impact sur l'epargne, l'investissement et 

la cr6issance economique dans un contexte de complementarit~ monriaie-capital ; meme si 

.. c~timpact esf faible, et n'est pai direct dans certains cas. Un~ lneilleure eft1cience dans 

l'investissement n'a pas ete ·nettement etablie .. Il ne faut cependant pas esperer davantage . . . . . 
. . 

d'une economie qui a connu de tres longues annees de repression financiere. Cette situation 

.est. aussi la consequence, entre. ~mtres, d'un certain comportement des banques, ·visant a 

. accroitre leurs marges beneficiaires .. 

. Cette etude sur le Senegal nous apermis de nous i-endre compte· qu'il faut da~antage de 
. . 

reformes dans le systeme d'intermediation financiere. en Afrique afin de la rendre ·plus 

• efficiente aussi bien dans la mobilisation de l' epargne que dans-1 'allocation des ressources. La 

· · croissance durable, ·~t done le developpe~ent au Senegal et ~n Afrique est a ce prix la. · 

Cependant, toute reforme a definir et a mettre en reuvre doit tenir compte des 

enseignements suivants : 

• Toute politique macroeconomique se doit d'etre anti-inflationniste. L'inflation, en 

eftet, empeche le taux d'interet reel de jouer son role d'incitation a l'epargne et, done, 

a l'interriiediation financiere. Aussi toute politique qui accroit les recettes en 

elargissant la base monetaire doru:ie.;.t-e~le Heu a plus d'in:flation pour cause de 

!'acceleration de !'inflation anticipee. La consequence serait soit une politique fiscale 

inefficiente (la courbe de recettes fiscales de Laffer), soit un nefaste arbitrage entre le 

revenu fiscal du a la taxe d'inflation: et le revenu fiscal du a la taxe de repression 

financiere appliquee aux reserves bancaires. 

• La politique macroeconomique est reliee de maniere adverse a l' epargne et a 
l'investissement, si elle renforce l'instabilite macroeconomique. Une surevaluation de 

nominale de la monnaie nationale, par exemple, handicape les ratios d'epargrie. De 

telles politiques handicapent la croissance. 

• La liberalisation des taux d'interet n'est pas suffisante pour accroitre l'epargne, 

epargne qui peut d'ailleurs etre insensible aux taux d'interet officiels. L'accrqissement 
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.. espere des prSts bancaires et ciu niveau: d'interm6dfation fiminciere peut ne pas se 

produire, specialement apres de recentes petiodes de faillites bancaires ou de courses 

a!lx guichets. Les banques c,nt, dans ces conditions, besoin de temps pour accro1tre 

leurs capitaux propres: L'approfondissement financier affede l'activite sut la duree. 
. . 

La concurrence permet a l'economie aussi bien de ·se doter· d'une ·intermediation 
. . . - . :- - . 

financjere plu_s efficiente. qtie d~ diversifier les sources. de financemerit'externe. Dans 

le court terme, cependant, les banqu~s a 1~ techerche de .pius de profit et cherchant ~ 
. . . . . . . . . 

minimiser les risques de· defaut, ne ·sont pas particulierement attirees par les · prets 

productifs de longterme. · 

• La liberalisation financiere. est une. reforine de. longue haleine. Le degre optimal _ de _· 
. . . . ' 

refonne depend du degre d'ouverture de l'econoir..ie. ·n serait avantageux de s'engager, 

dans un premier temps, clans un program ... -ne de !iberalfsation du secteur reel avant de 
- . . . . . . . . . . -· . . . . 

liberaliser le secteur financier domestique et /ou le marche des_ capitaux. En effet, les · · 

prets pourraient se concentrer uniquement sur les secteurs a profit, sans reelle 

incidence sur la main d'reuvre et les salaires. Par ailleurs, il peut se produire la fuite 

des capitaux si les differentiels des taux d'interet avec l'exterieur sont observes pour 

cause de bas taux domestiques. Si par contre, les taux domestiques sont plus eleves, le 

taux de change s' apprecie et ce, au detriment des reformes commerciales. Le 

. developpement de marches secondaires de titres publics apparait ainsi indispensable 

pour assurer la stabilite du systeme dans son ensemble. En effet, la question de 

l'autonomie de la Banque centrale se pose toujours en Afrique de l'Ouest: son 

independance est justifiee sur le terrain de l' elimination des activites de rente, et non 

sur celui d 'une meilleure e:fficience permettant de promouvoir la croissance. 

• 11 faut aller vers la creation de banques de developpement ou d'institutions specifiques 

aux cotes des banques commerciales. Les banques existantes ne veulent pas diriger 

leurs ressources vers des prets risques de long terme, alors que ces derniers sont 
. J 

·· indispensables pour le developpement. La lutte contre la pauvrete doit-se mener en . , • 

imaginant un systeme optimal ou le secteur informel a sa. place. C'est le sentier 

qu'emprunte la Bceao a-.·ec la creation de la Banque Regionale de Soiidarite (BRS). 

Rappel ons a ce titre que les SFD represente I O % de l' epargne et des prets en zone 

Bceao. Lavoie est ainsi ouverte pour d'autres reformes en vue du developpement. 
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Les tiavaux furiirs doiventaborder et approfondir la reflexion sur les determinants du 

developpeme!lt de !'intermediation financiere. Pour ce faire, des variables qualitatives 

· tclles le cadre. legal, la supervision et la reglementation qui, potentiellement peuvent agir 

· stir l' fr1termediation financiere, doivent etre mesurees et asscciees au model e. 

0 
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ANNEXE 
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··Annexe!: RESULTATS DES ESTIMATIONS 

.1. Equation dela demande d'Encaisse Reelles 

· Dependent Vadab1e: .DLM2 

Method: Least Squares 

Date: 07/04/03 Time: 16:35 

Saniple(adJusted): 1971.1998 

. facJuded observati.~ns: 28 afte~ 00)3...o:ting ~(!points . · 

Variable · . Coefficient· Std. Error t-Statistic . Prob . 

C 

DLY 

DLIR 

DLRID 

LM2(-l) 

LY(-1) 

LIR(-1) 

LRID(-1) 

R-squarecl 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

Durbin-Watson stat 

2.356846 

0.447274 

. 0.016038· 

0.291658 

-0.170748 

0.067982 

-0.008861 

0.086693 

0.679817 

0.567753 

0.064773 

0.083910 

41.61272 

2.548159 

. 2.102217 · 

0.306181 

0.005957 . 

0.106839 

l.121124 . 

1.460815 

2.692208 

2.729883 

· 0.2755 

0.1596. 

0.0140 

·0.0129 

0.069036 -2.473327 0.0225 

0.110650 0.614386 0.5459 

0.007285 -1.216381 0.2380 

0.090387 0.959137 . 0.3489 

Mean dependent var 

S.D. dependent var · 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

0.036795 

0.098521.:• 

-2.400909 

. -2.020279 

6.066317 

0.000681 
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2/ Equation du Ratio d'EPARGNE. 

_ :Dependent Va.riable: RSY _ 

-- Method: Le~st ~uar~~ .. -

Date: 07i04/03 Time: 16:51 

Sample: 1970 2000 

Included observations: 31 

Variable- · Coefficient 

C 1.375732 

. PD -1.350280 

-RBOC - 0.958056 

- · IR · -0;066856 · -

OUM 0.030526 

R-squared 0.937945 

Adjusted R-squared 0.925534 

S.E, ofregression 0.015888 

Sum squared resid 0.006311 

Log likelihood 87.75423 

Durbin-Watson stat 1.746613 

Std. Error · t-Statistic . Prob. 

0.257763 5.337203 0.0000 
.. 

0.282364. -4.182054 0.0001 

0.085845 11.16027 0;0000 

0.058202- -1.148686 0~2616 . _ 

0.007050 4.330000 · 0.0002. 

Mean dependent var 0.061590 

S.D.dependentvar 0.058224 

Akaike info criterion -5.274466 

Schwarz criterion -4.996920 

F-siatistic 75.57317 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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. 3. Equations de croissance 

. 'A/ .·Modele 3~1·· 

Dependent Variable: LY 

Method: Least Squares 

Date: 07/04/03 Time:·11:27 

· Sample: ~ 970 2000 

. Included obseivations: 31 

.. Variable . Coefficient 

C 9.191054 

Lf:BCF 0.412705 

LOO 0.295050 

LRCPCT -0.162644 

LCH -0.093335 

·LPA · 0.542946 

OUM -0.025329 

R-squared 0.985505 

Adjusted R-squared 0.981881 

S.E. of regression 0.031080 

Sum squared resid 0.023184 

Log likelihood 67.58637 

Ourbin~Watson stat 1.744699 

.. St9. Error t-$tatistic 

1.897634 4.843429 

0.079256 5.207220 

0.119136 2.476591 

0.119212 ;,1.364322 

0.176684 -0.528258 

0.167297 3.245404 

0.030309 -0.835683 

Mean dependent var 

S.O. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

90··· 

prob. 

· 0.0001 ·. 

0.0000 

0.0207 

0.1851 

0.6022 

0.0034 

0.4116 

27.89597 

0.230896 

-3.908798 

-3.584995 

271.9487 
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91 · 

B/ Modele 3.2 

Dependent Variable: G 

Method: Least Squares ... . . 

· Date: 11/01/03 Time: 10:55 

Sample: 1970 2000 

Included observations: 31 

Variable· . Coeffici11mt . Std. Error · . t-Statistic . Prob. 

C -31.15020 14.52381 -2.144768 0.0423 

y 0.000114 5.32E-05. 2.137705 0.0429 

TCPOP 3.372295 3.235673 1.042224 0.3077 

IR -0.014137 0.087504 :..o.1e15e2 · ·o:s1ao 
·TX .. 2.331221 · · 1.606620 · · 1;451010 . 0.1597 

TCVAAG 0 .. 199511 · 0.051536 3.871333 0.0007 

DUM1 2.310530 1.254784 1.841376 0.0780 

R-squared 0.768362 Mear. dependent var 3.020751 

Adjusted R-squared 0.710452 S.D.dependentvar 4.616295 

S.E. of regression 2.484012 Akaike info criterion 4.853306 

Sum squared resid 148.0876 SchwarL ,::merion 5.177110 

Log likelihood -68.22625 F-statistic 13.26831 

Durbin-Watson stat 2.052394 Prob(F-statistic) 0.000001 
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Annexe 2 : LES GRAPHIQUES 
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ANNEXE 3·: ErABUSSEMENTS DE CREDIT AGREES AU 31/12/2001 AU SENEGAL 

Immatri- Designation Sigle Date 
culatiori d'Agre-

ment 

Bangues(lt) · 

K0011B· *Societe Genenile de Banques au . SGBS 12/03/1965 
•. ,, . . , 

. Se)Jegal .. ... ·. ·,· . ,. .... . .. . . .. 

KOOlOA *Banque Intemationale pour le 
Commerce et l' Industrie au BICIS 12/03/1965 
Senegal 

K0012C *Compagnie Bancaire de CBAO 12/03/1965 
l' Afrique Occideiltaie 

K0039G *Banque de l 'Habitat du BBS 12/12/1979 
Senegal 

K0060E *Credit Lyonnais Senegal CLS 14/06/1989 

K0026S *Citibank N.A. Dakar · CITIBANK 15/11/1975 

K0048R *Caisse Nationale deCredit CNCAS-SA 14/06/1984 
Agricole du Senegal 

K0052W *Banque Senegalo-Tunisieruie BST 30/07/1989 

K0094R *Ecobank-Senegal ECOBANK. 19/02/1999 

I 
! 

K0079A *Banque Islamique du Senegal BIS 20/07/1982 

KOlOOY *Bank of Africa Senegal BOA- 19/09/2001 
SENEGAL 

Etablissements Financiers(4), 

K0029W *Compagnie Ouest-Africaine de LOCAFRIQ 14/05/1977 
Credit-Bail UE 

K0013D *Societe Financiere SFE 30/07/1965 
d'Equipement 

K0030X *Societe de Credit et SOCRES 30/08/1977 
d'Equipement du Senegal 

K0069P *Societe d'Investissement SENIVEST 21/10/1993 
Seninvest 

-TOTAL 
ET ABLISSEMENTS( 15) 

Source : Extrrut de Rapport Annuel Comrmss1on Bancaire 2001. 

(*) Donnees provisoires 
(**) Nombre d'Agence et de Bureaux constituant le reseau 

Montant en Millions de francs CFA 
Montant Total· I Reseaux Total 

Du Bilan(*) (**) Employes 
capital I 

I 

34823 1121928 82 1608 

4528. 281608 19 387 

. ... ,: .. . ,, . .... .. ,' ,', 

" 

5000 · 188170 17 
347 

9000 · 162576 . 20 206 .. 

1650 115866 2 
147 

2000 104084 2 120 

1626 84822 1 5.6 .. 

2300 76261 . 13 170 

2100 48731 5 62 

2413 44943 1 46 

2706 12341 . 1 41 

1500 2526 1 26 

2204 4670 10 49 

679 1622 1 3 

675 1511 1 12 

300 918 7 32 

550 619 1 2 

37027 1126598 92 1657 
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