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RESUME 

Le systeme financier de la Communaute Economique et Monetaire de l'Afrique Centrale (CEMAC) est domine 
par le systeme financier formel, eri !'occurrence le systeme bancaire. La periode post-coloniale etait marquee par 
un fort interventionnisme etatique. Les pouvoirs publics ont procede a la nationalisation des institutions financieres 
heritees de la colonisation et la creation de nouvelles banques. lls ont maintenu le control., sur le taux d'interet afin 
de minimiser les coots des credits aux entreprises publiques et a certains secteurs juges prioritaires. Cependant, 
l'interventionnisme des pouvoirs publics n'a pas donne des resultats probants. Cette situation a conduit la CEMAC 
a liberaliser son systeme financier dans le but de renforcer la mobilisation de l'epargne et la redistribution des 
ressources afin d'accroitre la croissance economique. iviaiyre ia iii:>era1i·sation financiere, les banques n'octroient 
pas pour autant des credits. 

En effet, les modeles de croissance endogene precisent que le developpement du systeme financier a un effet 
positif sur la croissance economique parce qu'il permet d'allouer une plus grande quantite d'epargne aux 
investissements. Le propos de ce travail de recherche est de s'interroger sur la pertinence de cette affirmation. Un 
examen critique de la revue de litterature nous permet d'analyser, du point de vue theorique et empirique, la relation 
entre le developpement du systeme financier et la croissance. Une analyse econometrique nous permettra par la 
suite de tester l'impact du systeme financier sur la croissance de la CEMAC. L'utilisation des donnees de panel sur 
la periode 1985-2003, nous a permis d'estimer le modele sans effets, le modele a effets fixes et le modele a effets 
aleatoires. Au terme de ces estimations, le modele a effets fixes apparait plus robuste. Notre recherche aboutit aux 
resultats suivants : 

le systeme financier a un impact positif sur la croissance de la CEMAC mais sa contribution est modeste. 
Son coefficient est une elasticite egale a 0,56 ce qui signifie qu'une augmentation de 10% des depots 
bancaires (indicateur du developpement financier) induit seulement une augmentation de 5,6% de la 
production reelle par tete. 
Le credit interieur a plutot une incidence negative sur la croissance. 
L'investissement domestique a une influence positive sur la croissance mais sa contribution est tres faible. 
Son coefficient est une elasticite egale a 0, 11 ce qui signifie qu'une hausse de 10% du taux 
d'investissement entraine une hausse seulement de 1, 1% de la production. 
La liberalisation financiere n'a pas un effet sur la croissance, son coeffici~nt n'est pas statistiquement 
significatif. 

Ces differents resultats nous ont permis de formuler des recommandations de politiques en vue d'assainir 
l'environnement macroeconomique, judiciaire et financier. 

Mots cles: Systeme Financier, Liberalisation Financiere, Taux d'lnteret, Epargne, lnvestissement, Credit, Politique 
Economique et Croissance Economique. 

ABSTRACT 

The financial system of the Economic and Monetary Community of Central Africa (EMCCA) is dominated 
by the formal financial system, in fact the banking structure. The post-colonial period was marked by a strong official 
interventionism. The authorities carried out the nationalization of the financial institutions inherited colonization and 
the creation of new banks. They maintained control on the interest rate in order to minimize the credit charges to the 
public companies and certain sectors considered to be priority. However, the interventionism of the authorities did 
not give convincing results. This situation led the EMCCA to liberalize its financial system with an aim of-reinforcing 
the mobilization of the saving and the redistribution of the resources in order to increase the economic growth. In 
spite of financial liberalization, the banks do not grant therefore the appropriations. 

Indeed, the models of endogenous growth specify that the development of the financial system has a 
positive effect on the economic growth because it makes it possible to allocate a greater quantity of saving to the 
investments. The matter of this research task is to wonder about the relevance of this assertion. A critical 
examination of the review of literature enables us to analyze, from the theoretical and empirical point of view, the 
relation between the development of the financial system and the growth. An econometric analysis will enable us 
thereafter to test the impact of the financial system on the growth of the EMCCA. The use of the data of panel over 
the period 1985-2003, has made it possible to estimate the model without effects, the model for fixed effects and the 
model for random effects. At the end of these estimations, the model for fixed effects appears more robust. Our 
research leads to the following results: 

- the financial system has a positive impact on the growth of the EMCCA but its contribution is modest. Its 
coefficient is an elasticity equal to 0,56 what means that increase of 10% of the bank deposits (indicator of the 
financial development) only induced one increase of 5,6% of the real production per capita. 

- the interior credit rather has a negative incidence on the growth. 
- the domestic investment has a positive influence on the growth but its contribution is very weak. Its 

coefficient is an elasticity equal to 0, 11 what means that rise of 10% of the rate of investment involves a rise only of 
1, 1 % of the production. 

- financial liberalization does not have an effect on the growth, its coefficient is not statistically significant. 
These various results enabled us to make recommendations of policies in order to clean up the 

macroeconomic, legal and financial environment. 

Key words: Financial syst_em, Financial Liberalization, Interest rate, Save, Investment, Credit, Economic policy and 
Economic growth. 
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INTRODUCTION 

A la faveur de la mondialisation, les marches des capitaux sont devenus 

planetaires grace a la liberalisation des echanges et aux moyens modernes utilises 

pour les transactions. Dans ce contexte, le developpement du systeme financier1 

devient urgent pour les pays en developpement, en l'occurrence pour la zone 

CEMAC2
, a_fin d'ameliorer la competitivite et de s'inserer dans l'economie mondiale. 

C'est la raison pour laquelle, le systeme financier doit jouer correctement son role 

d'allocation et de redistribution des ressources. 

En effet, au cours de la periode post-coloniale, les pays de la CEMAC ont 

procede a la nationalisation des institutions financieres heritees de la colonisation et a 
la creation de nouvelles banques detenues en majorite par les pouvoirs publics. 

Conscient du role primordial du systeme financier dans le developpement 

economique, le secteur bancaire etait devenu un outil de developpement economique 
~ 

pour les Etats membres de la CEMAC. Les pouvoirs publics ont maintenu le controle 

sur le taux d'interet des banques dans le but de minimiser les coots de credits aux 

entreprises publiques et a certains secteurs juges prioritaires (petites et moyennes 

entreprises nationales, campagnes agricoles, habitat social, etc.). Les pouvoirs publics 

ont eu recours aux banques pour couvrir leurs deficits bLidgetaires. Plusieurs 

entreprises publiques etaient incapables d'honorer leurs engagements vis-a-vis des 

banques du fait .de la mauvaise gestio_n. Cette situation a conduit a la crise financiere 

au milieu des annees 80. L'interventiorinisme des pouvoirs publics n'a pas dor:me des 

resultats probants. 

Sous la houlette des institutions financieres internationales de Bretton Woods, 

des reformes ont ete entreprises dans les pays de la CEMAC a partir de 1990. La 

reforme de 1990 avait pose les jalons de la liberalisation financiere pour renforcer la 

capacite de l'epargne et ameliorer l'efficacite du capital dans le financement des 

investissements. Cependant, les resultats macroeconomiques restaient toujours 

decevants. Dans ces conditions, en janvier 1994, l'ajustement monetaire etait 

inevitable, ii y a eu la devaluation de 50% du franc CFA accompagnee des 

1 Le systeme financier d'une economie represente !'ensemble des institutions, des instruments et des mecanismes 
par les quels les agents economiques a besoin de financement sont mis en relation avec les agents a capacite de 
fin an cement. 
2 

La CEMAC (Communaute Economique et Monetaire de l'Afrique Centrale) est"un regroupement regional qui 
comprend six pays: le Cameroun, la Republique Centrafricaine, le Congo, le Gabon, la Guinee Equatoriale et le 
Tchad. 
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programmes de restructuration bancaires. Malgre les reformes, on note un 

accroissement de la liquidite bancaire mais les banques n'octroient pas pour autant de 

credits. Cette situation est due, en fait a !'absence de garantie de la part des 

emprunteurs, a la faiblesse de ressources stables, au niveau eleve de risque bancaire 

et au faible niveau de la concLJrrence bancair~. II est a noter que parmi les prets 

octroyes, les credits a court terme dominent en moyenne avec 74,5% aux depens des 

credits a long terme avec 1,9% sur la periode 1985-2004 (voir Tableau A.8 en 

annexe). Or, la predominance des credits a court terme est prejudiciable aux 

investissements necessaires pour la relance economique. 

Dans les economies d'endettement, le financement de l'economie est domine 

par la finance indirecte qui resulte de l'activite de credit bancaire accorde aux agents 

domestiques. De ce tait, les pays de la CEMAC sont confrontes a la problematique du 

financement de l'investissement productif a travers la mobilisation -de Tepargne. II 

convient de se poser un certain nombre de questions dont les reponses pourraient 

apporter quelques eclairages sur cette problematique: 

- est-ce que le systeme financier a un impact reel sur la croissance a travers la 

fonction de mobilisation d'epargne et de redistribution des ressources? 

- est-ce que la liberalisation financiere a une incidence positive sur la croissance 

economique ? 

En effet, le lien entre le developpement financier et la croissance economique a 

ete reconnu dans la litterature economique depuis une trentaine d'annees. De 

nombreux travaux majeurs effectues par des auteurs tels que: Gurley et Shaw (1955), 

Goldsmith (1969), Mc kinnon et Shaw (1973), Berthelemy et Varoudakis (1998), 

Bernard (2000), Beck, Levine et Loayza (2000) ont montre qu'un systeme financier 

efficient active la croissance. Sur le plan interne, ii s'agit selon ces auteurs 

d'accumuler l'epargne necessaire pour financer l'investissement interne. 

Au cours de ces dernieres annees, la conjoncture economique de la CEMAC 

est caracterisee par une croissance soutenue et une hausse des revenus des 

menages. On estime la hausse du PIB reel a 7,9% en 2004 contre 1,9% en 1991 (voir 

Tableau 1.3). Tandis que, le niveau de l'epargne et de l'investissement demeure 

toujours faible. Cependant, le systeme financier peut jouer un role dans le financement 

de l'investissement productif de la sous region a travers la fonction de mobilisation 

d'epargne et de redistribution des ressources. D'une part, la mobilisation de l'epargne 
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domestique permet de lutter contre la thesaurisation qui est un obstacle a la 

croissance. D'autre part, la fonction de redistribution des ressources permet aux 

banques de jouer le role d'intermediaire financier entre les agents a besoin de 

financement et les agents a capacite de financement. 

Ce travail de · recherche vise · a evaluer l'impact du systeme financier sur la 

croissance economique de la CEMAC en vue de degager des recommandations en 

matiere de politiques economiques. 

Pour examiner l'impact du systeme financier sur la croissance, nous allons 

considerer les hypotheses suivantes : 

Hypothese1 : le developpement financier stimule la croissance a travers la 

fonction de mobilisation d'epargne et de redistribution des ressources. 

Hypothese2 : le credit interieur a un effet positif sur la croissance economique. 

L'allocation des credits aux investissements productifs agit positivement sur la 

croissance. 

Hypothese3 : l'investissement stimule la croissance economique. C'est une 

condition necessaire de la croissance. 

Hypothese4 : La liberalisation financiere a une incidence positive sur la 

croissance economique. Elle permet !'augmentation des depots et des credits par le 

biais de la concurrence bancaire. 

Nous allons verifier ces hypotheses a partir des donnees de panel dynamique 

composees de six pays (6) pays de la CEMAC sur une periode allant de 1985 a 2003. 

Pour la realisation de nos estimations et nos tests econometriques, nous allons utiliser 

le logiciel econometrique STATA 8. 

Notre travail sera articule autour de trois chapitres : 

- dans un premier chapitre, nous presenterons !'analyse de !'evolution du systeme 

financier et la structure du systeme financier actuel de la CEMAC ; 

- dans un deuxieme chapitre, nous passerons en revue les principaux travaux 

theoriques et empiriques qui se sont developpes pour apprehender la relation entre le 

systeme financier et la croissance economique ; 

- enfin dans un troisieme chapitre, nous exposerons la methodologie adoptee, les 

resultats auxquels la recherche a abouti ainsi que leur interpretation et la 

recommandation de politique economique. 
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l 
CHAPITRE I 

EVOLUTION ET CARACTERISTIQUES DU SYSTEME FINANCIER DE 

LACEMAC 

Les systemes financiers et bancaires en Afrique sont generalement qualifies de 

non modernes, etroits et non diversifies au niveau des produits et services. Dans la 

zone CEMAC, la structure bancaire est bien modeste et l'activite bancaire encore peu 

dynamique. Dans ce chapitre, nous allons d'abord analyser !'evolution du systeme 

financier avant de presenter les caracteristiques du systeme financier actuel. 

Section I : Analyse de l'evolution du systeme financier 

Nous presenterons dans cette partie, !'evolution du systeme financier .sur la 

periode 1960-1980, la crise des annees 80, la restructuration du systeme financier des 

annees 90 et !'incidence de la liberalisation financiere sur la croissance de la CEMAC. 

1 .1 Evolution du systeme financier sur la periode 1960 - 1980 

Tousles Etats membres de la zone sont des anciennes coloniesJram;aises a 
part la Guinee Equatoriale. Pour cette raison, au debut des independances, le 

paysage bancaire est essentiellement compose de filiales et de succursales de 

grandes banques frangaises : Banque Nationale de Paris (BNP), Credit· ·tyonnais 

(CL), Societe Generale (SG), Banque lnternationale pour l'Afrique Occidentale (BIAO). 

Operant sous la forme de Banques commerciales, ces etablissements de credit ont 

servi, a l'origine, de relais de financement pour les societes de negoce et de 

distribution relevant de grands groupes etrangers, frangais en particulier. -Si la 

diversification des activites economiques enregistree dans les pays de la zone s'est 

traduite, pour les banques, par une extension de leur champ d'intervention, ii n'en 

reste pas moins que le vol'iJrne des financements affectes aux secteurs juges 

prioritaires par les autorites nationales (agriculture, elevage, logement, social entre 

autres) est demeure relativement faible. 

Pour pallier cette carence, tousles Etats de la zone ont cree, avec l'appui de la 

Caisse Nationale de Cooperation Economique (CCCE) actuelle Caisse Frangaise de 

Developpement (CFO) et de la Banque des Etats de l'Afrique Centrale (BEAC), des 

banques nationales de developpement. 
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A la suite principalement de !'augmentation des volumes de production de 

petrole, combinee a la bonne tenue du dollar, les pays producteurs de la zone de 

l'epoque (Cameroun, Gabon, Congo) ont affiche au debut des annees 80 des 

perspectives de developpement relativement prometteuses. La forte croissance des 

recettes budgetaires nation~les IP.s ~ r.011d1.1it a elaborer des plans de developpement 

qui mettent !'accent sur le batiment et les travaux publics ainsi que sur le transport 

terrestre et ferroviaire. 

Attires par la perspective de realiser de bonnes affaires, les groupes bancaires 

ont installe des filiales. II s'agit de banques americaines (Citibank, Bank of America, 

First Natior.al Bank of Boston et Chase Manhattan Bank), anglaises (Barclay's et 

Standard Chartered Bank) et bresilienne (Banco Real) qui ont ouvert des comptoirs au 

Gabon et au C2meroun. 

Parallelement, sont observees des initiatives de creation ,de -"banques 

commerciales par des investisseurs prives nationaux, etablissements dont une fraction 

du capital est detenue, dans certains cas, par les pouvoirs publics. 

En effet, des changements notables interviennent au cours de la periode post­

coloniale. Conscients du role primordial des banques dans le developpement 

economique, les Etats membres de la CEMAC ont procede a la nationalisation des 

institutions financieres existantes et a la creation de nouvelles banques detenues en 

majorite par les pouvoirs publics. C'est pourquoi, la politique des taux d'interet menee 

dans la zone, particulierement au cours de la periode 1972-1990, devait-apporter un 

soutien monetaire actif au developpement et notamment aux initiatives economiques 

des Tresors, entrepreneurs et particuliers nationaux. 

Dans le cadre de cette orientation, les autorites de la banque centrale avaient 

adopte une approche keynesienne des taux d'interet basee sur le postulat selon lequel 

le taux d'interet joue un role determinant dans les decisions d'investissement : un taux 

faible les stimule, tandis qu'un taux eleve les decourage. Au cours de cette periode, la 

banque centrale s'est done resolument engagee dans une politique de taux d'interet 

faibles et stables, avec toutefois quelques rares reamenagements pour tenir compte 

de la pression de l'environnement international. Cette politique de taux d'interet a ete 

completee par des mesures selectives visant a encourager la formation d'une elite 

d'entrepreneurs nationaux et a promouvoir les secteurs juges prioritaires par les 

pouvoirs publics. 
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C'est ainsi qu'il a ete mis en place un taux de faveur, plus faible que le taux du 

regime commun. Au total, la banque centrale disposait au cours de cette periode de 

trois taux d'interet : 

- le taux des avances aux Tresors Nationaux, taux de faveur applicable aux 

avances directes consenties par la BEAC aux Tresors des Etats membres 

conformement aux statuts de l'lnstitut d'Emission (articles 198 et 21); 

- le taux d'escompte privilegie (TEP), regime egalement de faveur applicable aux 

secteurs de production juges prioritaires par les Etats ; 

- le taux d'escompte normal (TEN), taux de droit commun, applicable aux 

operations autres que celles susmentionnees. 

A ces trois taux principaux, ii convient d'ajouter les taux de penalite supportes par 

les banques en infraction et par les Tresors nationaux pour la partie des. avances 

depassant le plafond statutaire. 

Les gouvernements des pays membres de la communaute avaient maintenu le 

controle sur les taux d'interet dans le but de minimiser les couts des credits aux 

entreprises publiques et a certains secteurs dits prioritaires, croyant que le taux faible 

stimulerait l'investissement local. Le secteur bancaire a ete utilise aussi a .des .fins de 

financement du deficit budgetaire. 

Afin de soutenir les secteurs et operations juges prioritaires (petites .et .moyennes 

entreprises nationales, campagnes agricoles, habitat social, organismes de 

commercialisation agricoles, etc ... ), la banque centrale pratiquait a une grande echelle 

la politique selective du credit, en utilisant principalement trois instruments : taux 

d'interet et marges bancaires, selectivite des plafonds de reescompte et limites 

individuelles. Les Etats imposaient aux banques commerciales l'octroi des credits aux 

offices de commercialisations des produits d'exportations, alors que ces offices etaient 

dans une situation deficitaire principalement a cause de la politique des prix que les 

memes pouvoirs publics leur avaient fixee. 

L'environnement economique n'etait pas favorable a cause du niveau d'inflation 

eleve, les taux d'interet reels deviennent tres faibles voire negatifs. Dans le but de 

maintenir leur profitabilite, les banques faisaient peser la charge aux epargnants et 

emprunteurs des secteurs non prioritaires en jouant sur l'ecart entre les taux de 

remuneration des depots et les taux de prets. Les entreprises publiques financees 
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n'avaient pas de souci de rentabilite, etant donne qu'elles etaient dans une situation de 

contrainte budgetaire souple. On assiste a une mauvaise gestion de ces entreprises, 

les dirigeants de ces dernieres en ont profite pour detourner de fonds puisqu'ils 

beneficiaient des appuis politiques pour pouvoir se soustraire a l'eventuelle procedure 

de controle. Dans cette_ situation, le. secteur bancaire n'arrivait plus a remplir deux 

roles fondamentaux: assurer !'allocation optimale des ressources et la surveillance 

des dirigeants d'entreprises. Par consequent, ii en resulte un sous developpement des 

systemes financiers. Les interventions des pouvoirs publics n'etaient pas la seule 

cause du faible developpement, on denombre aussi la faiblesse de l'environnement 

legal, la degradation de l'environnement macroeconomique (faible croissance, niveau 

d'inflation et deficit budgetaire) et une faible regulation du systeme financier. 

1.2 La crise des annees 80 

La situation economique des pays de la CEMAC s'est deterioree jusqu'au milieu 

des annees 80 ou elle est devenue insoutenable. Les chocs externes (surtout une 

chute du prix du petrole) et les desequilibres macroeconomiques avaient bascule les 

economies de la sous region dans une grave depression prolongee. A ~partir de 1986, 

suite a la conjoncture des facteurs internes et externes, le taux de croissance s'etait 

degrade de fai;on alarmante. Les taux de croissance du PIB etaient negatif en 1986 

(-0,6), en 1987 (-3,7) et en 1990 (-0,5) comme l'illustre le tableau 1.1. 

Tableau 1.1 : Evolution de la croissance de la CEMAC de 1985 a 1990 (en %) . 

. Annees 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Taux de croissance du PIB 5,04 -0,62 -3,66 4,43 2,49 -0,49 

Source: World development indicators 2005 (CD-ROM). 

Au cours de la periode 1985 -1990, c'etait la crise dans la zone CEMAC, 

d'importantes dettes s'etaient accumulees dans la zone monetaire en raison d'une 

gestion budgetaire laxiste, d'un endettement excessif du secteur public, de la politique 

de pret et de taux d'interet mal con9ue et d'une gestion et d'une supervision bancaires 

faibles. La question de l'insolvabilite du secteur bancaire et de la crise budgetaire avait 

aggrave le probleme. 
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· A partir de 1986, la situation economique et monetaire de la zone s'etait 

considerablement degradee, non seulement a cause de l'effondrement des cours 

mondiaux des produits de base, mais aussi a cause de !'expansion rapide du credit 

interieur pendant les annees tastes et des mecanismes de gestion monetaire 

defaillants. 

En effet, du debut des annees 1986 jusqu'a la fin des annees 1989, les avoirs 

exterieurs nets de la zone BEAC etaient negatifs. Ainsi, les avoirs exterieurs nets 

etaient deficitaires (- 22,6 milliards) en 1986 et s'etaient aggraves en 1989 (- 118,3 

milliards). Refletant cette evolution, le taux de couverture exterieure de la monnaie est 

revenu de 63, 7 % a 13,6 %, alors que les statuts imposent un minimum de 20 %. A 

cet effet, les credits interieurs ont suivi une tendance decroissante jusqu'a 1990. Quant 

aux credits a l'economie, ifs representent une part importante des credits interieurs et 

ont connu une tendance decroissante jusqu'a 1990. Les depots en banque ont connu 

une tendance decroissante jusqu'a 1990 et constituent l'essentiel de la masse 

monetaire. La masse monetaire a eu egalement une tendance decroissante jusqu'a 

1990. Le tableau 1.2 ci-dessous illustre l'etat de la situation du systeme financier au 

milieu des annees 80 jusqu'en 1990. 

Tableau 1.2 : I ndicateurs monetaires de la CEMAC de 1986 a 1990 ( en milliards de 

franc CFA). 

1986 1987 1988 1989 1990 

Avoirs exterieurs nets -22,6 - 162,5 - 74.5 - 118,3 28,2 

Credits interieurs 1750,9 1690,9 1620,8 1796,9 1 442,5 

Credits a l'economie 1 640,7 1 605,9 1 565,5 1 583,8 1 214,7 

Masse monetaire 1 384,9 1 201,5 1 220,6 1 330,0 1 185,4 

Depots en banques 475,8 385,1 397,1 473,1 341,9 
.. 

Source: Etudes et stat1st1ques de la BEAC 

Face a cette crise, la politique de taux d'interet bas et la politique selective de 

credit se sont averees limitees et inoperantes. En particulier, la politique des taux 

d'interet s'est caracterisee par une trop grande rigidite par rapport a une conjoncture 

interne et externe tres fluctuante. La politique selective n'a pas eu les effets 

escomptes. Au contraire, elle a introduit des distorsions dommageables au niveau de 

!'allocation de ressources et a engendre un gaspillage de ressources monetaires par le 
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secteur public et parapublic. En effet, l'on a ete amene a reconnaitre que la technique 

des plafonds globaux etait partielle, rigide et constituait un facteur « bloquant » de la 

concurrence interbancaire. 

Compte tenu de ces difficultes, des la fin des annees 1990, la mise en place 

des reformes macroeconomiques. et financieres etait inevitable. Ces reformes visent a 
assainir le secteur financier et a retablir la confiance des epargnants et operateurs 

nationaux et internationaux afin de mettre fin a la crise financiere. 

1.3 La restructuration du systeme financier a partir de 1990 

Sous !'impulsion des bailleurs de fonds (Banque Mondiale, FMI ... ), les pays de la 

zone ont entrepris des programmes d'ajustement structurels, programmes qui 

comprenaient un volet sur la reforme du systeme financier. Ces reformes s'etaient 

focalisees sur la reduction de la repression financiere, la restructuration de la 

solvabilite des banques par la privatisation des banques publiques, la restructuration 

des banques en difficulte et la facilitation d'entree des banques etrangeres dans les 

banques locales. La liberalisation financiere vise plusieurs objectifs : le relachement du 

controle des Etats sur les taux d'interet , !'abandon complet ou partiel de 

l'encadrement du credit, la privatisation du secteur bancaire et financier, une meilleure 
I 

reglementation du systeme financier. Les mesures prises dans ce sens ont 

theoriquement pour effet de relancer l'epargne, l'investissement, la consommation et la 

croissance. 

A cet effet, la nouvelle politique de taux d'interet, inauguree le 16 octobre 1990 et 

completee en juillet 1994 avec l'instauration du marche monetaire, repose sur : 

- la suppression des taux de reescompte et leur hierarchie sectorielle, au profit des 

taux d'interet du marche monetaire (TIAO et TIPP) dont la differenciation releve des 

guichets plutot que des secteurs economiques a favoriser ou non ; 

- l'instauration d'un taux d'interet interbancaire (TMP) qui est le resultat des libres 

negociations entre etablissements de credit sur le compartiment interbancaire; 
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- !'introduction d'une plus grande flexibilite dans le maniement des taux d'interet qui 

sont desormais fixes par le Gouverneur de la banque centrale en fonction de la 

conjoncture internationale, des evolutions du marche monetaire et de la situation 

economique et financiere des Etats membres ; 

- le maintien en permanence d'un. differentiel d'interet favorable a la zone par 

rapport a la place de Paris compte tenu de la liberte de transfert et afin d'attenuer la 

sortie de capitaux 

- la liberalisation des conditions de banque, avec un elargissement sensible des 

marges bancaires qui devra favoriser une regulation par le marche et non plus une 

determination administrative des taux de sortie par les Conseils Nationaux du Credit. 

Seules deux bornes de sauvegarde sont desormais fixees : un taux debiteur maximum 

(actuellement 22 %) et un taux crediteur minimum (actuellement 5 %). 

En effet, la nouvelle politique de taux d'interet a echoue et en janvier 1994, ii y a eu 

une devaluation de 50% du franc CFA et des programmes d'accompagnement pour 

relancer l'economie ont ete adoptes. II s'agit notamment de mesures visant a 
redresser les structures bancaires et les autres etablissements financiers. 

Le redressement des structures bancaires et des autres etablissements financiers 

est !'aspect le plus important des programmes d'ajustements que les pays membres 

ont engages depuis la devaluation. Dans le processus de redressement et de 

modernisation du secteur bancaire, ii convient de mettre !'accent sur les dimensions 

regionales suivantes : le developpement d'un marche pour les obligations d'Etat, le 

renforcement de la supervision du systeme bancaire, le renforcement et la 

modernisation du systeme des paiements, le developpement de la microfinance, le 

redressement de la banque regionale de developpement et la realisation du projet de 

la bourse regionale de valeur. A la suite de la devaluation de 1994, l'un des objectifs 

poursuivis a ete de remplacer les instruments de la politique monetaire: abandon des 

interventions directes - plafonds de credit a l'economie et avances de la banque 

centrale aux Etats - au profit d'instruments de marche. Cela impliquerait le 

developpement d'un marche monetaire interbancaire et d'un marche des bans du 

Tresor et des obligations des Etats. Cela aura par ailleurs l'interet de creer de 

nouvelles possibilites de placement pour les investisseurs prives. Pour le moment, la 

CEMAC n'a pas beaucoup avance dans certains domaines. 

Le marche monetaire a ete instaure en juillet 1994 dans la zone CEMAC. Par 

ailleurs, avec l'entree en vigueur du marche monetaire, la loi de l'offre et de la 
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demande contribue a la determination des taux d'interet du compartiment 

interbancaire. Le marche monetaire est done un cadre approprie pour mener une 

politique des taux encore plus rationnelle et flexible. 

La supervision du secteur bancaire est confiee a la commission bancaire de 

l'Afrique Centrale (CQ8,;G)-, c,E:Ei6-en 1990. C'est une instance professionnelle qui 

observe scrupuleusement les regles i.nternationales en matiere de supervision. 

Cependant, la COBAC manque de moyens en personnel et n'a pas de moyens pour 

surveiller les risques venant des marches etrangers des echanges exterieurs (FMI 

2001). 

La Banque de Developpement des Etats de l'Afrique Centrale (BDEAC) dont le 

siege est a Brazzaville au Congo, a ete creee en 1975. Elle a trois missions : 

- promouvoir le developpement economique et social des pays de la CEMAC, 

notamment le financement des investissements nationaux, multinationaux et des 

projets d'integration economique ; 

- apporter son concours aux Etats, aux organisations sous-regionales, .. aux 

institutions financieres et aux operateurs economiques dans leurs efforts pour la 

mobilisation des ressources financieres et de financement des projets ; 

- appuyer, les organisations sous-regionales, et les operateurs economiques dans 

le financement des etudes de faisabilite des programmes et projets. 

La situation financiere de la BDEAC s'est progressivement deterioree a.cause des 

gouvernements qui n'ont pas pu honorer leurs obligations de participation aux 

augmentations de capital, a cause des prets au secteur public qui n'ont pas ete 

rembourses et en raison d'un personnel plethorique et des immixtions politiques 

repetees. 

Le projet de creation d'une bourse des valeurs a echoue faute d'un accord entre le 

Cameroun et le Gabon. Ces deux pays avaient decide que le siege social de la bourse 

devrait etre, pour l'un a Douala et pour l'autre a Libreville, par consequence, ils ont 

chacun cree leur bourse. Pendant ce temps, des travaux etaient en cours sur la 

structure juridique et la direction d'une bourse regionale (privee) s'il doit yen avoir une. 
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· 1.4 Incidence de la liberalisation financiere sur la croissance de la CEMAC 

La liberalisation financiere n'a pas pP.rrnis immediatement la relance de la 

croissance, ii a fallu la devaluation du franc CFA en 1994, pour que la performance 

economique s·a~e!i0!"'=. L::! croissance a baisse de 1,9% en 1991 a -1,8% en 1993. 

Elle a passe de 2,6% en 1994 a 7,9% en 2004 comme l'illustre le tableau ci-apres. 

Tableau 1.3: Evolution de la croissance de la CEMAC de 1991 a 2004 (en%). 

Annee 1991 1993 1994 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Taux de croissance 1,92 -1,81 2,59 6,60 2,93 4,04 5,73 4,8 7,9 

du PIB 

Source: World development indicators 2005 (CD-ROM}. 

En depit de la surliquidite du systeme bancaire de la region et de la decrue des 

taux d'interet observee sur le plan international au cours de la derniere· decennie, le 

credit bancaire reste encore prohibitif pour les exploitants agricoles, les artisans et, de 

maniere generale, pour les petites et moyennes entreprises de la sous region. Vu la 

situation relative a la baisse du credit bancaire, la banque centrale a baisse le TDM 

(Taux Debiteur Maximum) de 22% a 18% a compter du 6 septembre 2001. On a 

observe un feger repli des conditions creditrices des banques, mais le mouvement de 

baisse reste insuffisant et le credit bancaire demeure faible. Le graphique 1.1, ci­

dessous montre clairement que la surliquidite du systeme bancaire dans la CEMAC 

(evaluee par le ratio depots/credits) a une tendance croissante de 1985 a 2003. 
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Graphique 1.1 : Evolution de surliquidite (depot I credits) du systeme bancaire dans la 

CEMAC de 1985 a 2003 (en%). 

Evolution de la surllquidlte du systeme bancaire 
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Annees 

Source : Tableau A.3 en annexe 

Malgre que les banques soient liquides, elles n'octroient pas pour autant de 

credits. En effet, plusieurs facteurs expliquent le faible niveau du financement de 

l'economie de la CEMAC : 

- la faiblesse des ressources stables (depots a long terme). 

Les ressources stables sont constituees essentiellement d~ fends propres et de 

depots a terme alors que les depots bancaires des agents sont pour la plupart des 

depots a vue qui peuvent a tout moment etre convertis en billets. Dans ce contexte, les 

banques ne sont pas incitees a financer des projets productifs de long terme qui 

necessitent !'utilisation des ressources stables. 

- Le niveau eleve des coats de fonctionnement des banques 

Depuis 1990, les conditions de banque ont ete liberalisees. Seuls deux taux, jouant le 

role de bornes, sont fixes par la banque centrale pour proteger le petit epargnant et 

eviter !'application de marges bancaires prohibitives : un Taux Crediteur Minimum 

(TCM) et un Taux Debiteur Maximum (TOM). Malheureusement, la plupart des 

etablissements de credit facturent la majeure partie des credits qu'ils accordent au 

TOM. De meme, certains d'entre eux continuant a remunerer les depots d'epargne au 

Taux Crediteur Minimum. Cette situation, qui compromet la rentabilite des 

investissements, tire son origine des coots eleves de !'intermediation ainsi que de 

!'importance des prets improductifs. Le niveau eleve des coats de fonctionnement des 

banques a entraine une forte augmentation des marges' d'intermediation des banques 
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ce qui accroit !'importance de risque et freine la concurrence dans le systeme 

bancaire. La marge d'intermediation en moyenne est tres eleve comme l'illustre le 

tableau ci-dessous. 

Tableau 1.4: La marge d'intermediation (difference entre le taux debiteur maximum et 

le taux cred1teur minfmum) des banques dans la CEMAC de 1985 a 2003 (en %). 

Annees 1985 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Marges 7.0 10.2 9.7 9.4 10.5 16.5 17.0 17.0 17.0 17.0 15.6 13.0 13.0 

d'intermediation 

Sources : Word development indicators 2005 (CD-ROM) et les Rapports annuel de la BEAC. 

- Le niveau eleve du risque bancaire 

Dans la zone CEMAC, les banques commerciales font face a un niveau eleve des 

risques dans la distribution du credit bancaire. Par ailleurs, compte tenu du nombre 

limite d'entreprises solvables, l'offre de credit est concentree sur un nombre reduit 

d'entreprises (filiales de grands groupes etrangers, grandes entreprises publiques, 

societes en situation de quasi-monopole produisant des biens de consommation 

courante, etc.). De la sorte, les banques ne beneficient pas d'economies d'echelles 

que pourrait leur procurer la distribution du credit en faveur d'un nombre eleve de 

clients solvables. 

- Le manque de garanties de la part des emprunteurs 

L'environnement economique dans lequel le systeme bancaire exerce ses activites est 

complexe. Les banques se retrouvent dans une situation d'exces de liquidites pourtant 

elles ne pretent pas pour autant. Cette situation s'explique par un manque de 

garanties de la part des emprunteurs, ce qui pousse les banques a la reticence pour 

l'octroi de credits a cause du risque de non remboursement. 

- Le Faible developpement de la concurrence bancaire 

En depit de la liberalisation financiere, la structure du secteur bancaire est demeuree 

oligopolistique, avec un ensemble reduit de banques et une multitude de clients. La 

liberalisation des taux d'interet s'est traduite par un accroissement des taux debiteurs 

alors que !'augmentation des taux crediteurs a ete plus modeste. II en decoule une 

forte augmentation des marges d'intermediation qui met en evidence !'importance des 

primes de risques et le manque de concurrence au sein du systeme bancaire, ainsi 

que le coat eleve de portage des credits non performants. 
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Dans le passe, la profession bancaire a ete soumise a une reglementation tres stricte 

des conditions de banque, des interets crediteurs et des ouvertures des guichets3
. 

Avec la reforme intervenue en 1990, la liberte est devenue la regle et les conditions 

debitrices et creditrices sont librement debattues a l'interieur des deux bornes que 

constituent le Taux Crediteur Minimum (TCM) et le Taux Debiteur Maximum (TDM). 

La recommandation de la banque centrale faite aux etablissements de credit d'afficher 

leurs conditions de banques s'inscrit dans la lignee des mesures visant a favoriser la 

concurrence bancaire. Mais cette mesure reste insuffisante et seule la sensibilisation 

du public permettra reellement d'aboutir a l'instauration d'une saine concurrence entre 

les banques. 

Par consequent, les incidences des politiques de repression financieres sont encore 

presentes. L'offre des fonds pretables se trouve encore reduite, les agents recourent a 
l'autofinancement pour leur investissement, !'accumulation de l'epargne financiere est 

freinee, l'epargne est detournee de ses emplois productifs et l'investissement est 

freine. Ces caracteristiques compromettent inevitablement la croissance economique 

de la sous region. Le graphique 1.2 ci-dessous montre !'evolution de la part des 

depots et des credits dans le PIB de la CEMAC de 1985 a 2003. 

Graphique 1.2 : Evolution de la part des depots et credits dans le PIB de la CEMAC de 

1985 a 2003 (en%). 

Evolution de la part des depots et credits dans le PIB 

/ ............ 

"\. 
- - -"' 

- Depots/PIB 

-Credlts/PIB 
-

Source : Tableau A.3 en annexe 

3 Ces differentes questions etaient alors de la competence des Conseils Nationaux du Credit avant les reformes 
monetaires de 1991. 
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· En effet, ce graphique montre clairement que la liberalisation financiere n'a pas 

eu les effets escomptes. D'abord, nous observons a partir du graphique ci-dessus que 

la part des depots bancaires dans le PIB a connu une legere baisse tendancielle de 

1990 a 1993 et une relative stabilisation a partir de 1994. La liberalisation financiere 

n'a pas favorisee l'accroissemen~ des depots bancaire dans la CEMAC comme cela 

avait ete escompte et elle a plutot favorise la contraction des depots bancaires. La 

contraction des depots bancaires peut etre expliquee par le manque de contiance de 

la clientele au systeme bancaire et !'existence d'un environnement risque. Alors que le 

manque de confiance de la clientele peut etre explique par l'instabilite politique (coups 

d'Etats, rebellions, ... ) et par le manque d'un dispositif de garantie efficace des depots 

et d'un cadre legal et reglementaire du systeme judiciaire. La baisse des depots 

bancaires peut s'expliquer aussi par le fait que le systeme financier tarde a 
moderniser son systeme des paiements. Le systeme est caracterise actuellement par 

le faible taux de bancarisation de la population, la predominance du fiduciaire, la 

lenteur des transferts, un environnement juridique inadapte et la preponderance du 

secteur informel. 

Ensuite, nous observons egalement a partir de ce graphique que la part des 

credits au secteur prive dans le PIB a connu une tendance decroissante de 1990 a 
1993 et une relative stabilisation a partir de 1994 jusqu'en 2003. ta 'liberalisation 

financiere n'a pas favorise !'expansion des credits au secteur prive dans !'ensemble de 

six (6) pays comme cela avait ete escompte et elle a plutot favorise la contraction des 

credits. Cette situation peut s'expliquer par une aversion des banques a accorder des 

prets dans un environnement risque. Ce dernier a entraine l'accroissementde coot du 

credit a cause des taux d'interet reels qui n'ont pas ete toujours devenus positifs. Ceci 

ait explique par le manque de discipline fiscale qui a entraine une forte inflation et une 

hausse des taux d'interet nominaux. 

Section 2 : Caracteristiques du systeme financier actuel 

La structure du systeme financier de la CEMAC est constituee de la banque 

centrale, de !'ensemble des banques commerciales et des etablissements financiers. 

La Banque des Etats de l'Afrique Centrale (BEAC) dont le siege est a Yaounde au 

Cameroun, a pour role d'emettre la monnaie centrale commune, d'agir sur le credit, de 

gerer les reserves internationales, d'effectuer les transactions avec le FMI en tant 

qu'agent financier des Etats membres et d'assurer la surveillance generale du systeme 
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monetaire. Les etablissements de credits sont des etablissements faisant les 

operations de banques. La banque se definit comme un etablissement de credit dont 

les operations comprennent la reception des fonds publics, les operations de credit, 

ainsi que la mise a la disposition de la clientele des moyens de paiement (Burgard, 

1991 ). i;>ans cette _se~tion, nous allons presenter d'abord les banques et 

etablissements financiers en activite avant de presenter !'evolution de l'activite 

bancaire. 

2.1 Les banques en activite 

L'essentiel du tissu bancaire de la CEMAC en 2002 est a 49 etablissements de 

credits dont 32 banques et 17 etablissements financiers contre 50 etablissements de 

credits en 1999 soit 30 banques et 20 etablissements financiers malgre les 

nombreuses mutations enregistrees durant ces dernieres annees. 

En 2002, Le nombre de banques en activite de la communaute varie selon les 

pays. 

Au Cameroun, le paysage bancaire est compose de dix (10) en activite: 

Afriland First Bank Cameroon (Fisrt Bank), Amity Bank Cameroon PLC (Amity), 

Banque lnternationale du Cameroun pour l'Epargne et Credit (BICEC), Citibank 

Cameroon N.A. (Citibank), Commercial Bank of Cameroon (CBC), Ecobank Cameroun 

(Ecobank), Credit Lyonnais Cameroun (CLC), Societe Generale de Banques au 

Cameroun (SGBC), Standard Chartered Bank Cameroon (SCBC) et Union Bank of 

Cameroon PLC (UBCPLC). 

En Republique Centrafricaine, le nombre de banques en activite reste inchange 

a trois (3) : Banque lnternationale pour la Centrafrique (BICA), Banque populaire 

Macro-Centrafricaine (BPMC) et Commercial Bank Centrafricaine. 

Au Congo, le nombre de banques en activite reste inchange a quatre (4): 

BGFIBANBK Congo, COFIPA lnvestiment Bank Congo, Credit Lyonnais Congolais 

(CLCO) et Credit pour !'Agriculture, l'lndustrie et le Commerce (CAIC). 

Au Gabon, le nombre de banques en activite passe de huit (8) a six (6): Banque 

Gabonaise de Developpement (BGD), Banque lnternationale pour le Commerce et 

l'lndustrie du Gabon (BICIG), BGFIBANK Gabon (BGFIBANK), CITIBANK N.A Gabon 

Citibank), lnterfi Banking Corporation (IBC) et Union Gabonaise de Banque. 
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En Guinee Equatoriale, les banques en activite sont au nombre trois (3) : 

BGFIBANK- Guinee Equatoriale, CCEIBANK- Guinee Equatoriale (CCEI GE) et 

Societe Generale de Banques en Guinee Equatoriale. 

Au Tchad, les banques en activite sont au nombre de six (6): Banque Agricole 

du Soudan au Tchad (BAST), Banque Commerciale du Chari (BCC), Banque 

lnternationale pour l'Afrique au Tchad (BIAT), Commercial Bank Tchad (CBT), 

Financial Bank Tchad(FBT) et Societe Generale Tchadienne de Banque (SGTB). 

Le nombre total de guichets dans la CEMAC a evolue, passant a 170 en 2002 

contre 148 en 1999. Le montant total du capital social des banques de la communaute 

s'eleve a plus de 146 milliards en 2002. La moitie du montant total du capital social 

des banques de la communaute revient aux six (6) banques gabonaises (voir tableau 

A.4 en annexe). 

La configuration generale de l'actionnariat est globalement dominee par le 

secteur prive (79% de l'actionnariat) dont 62% des prives etrangers et 17% des prives 

nationaux. L'evolution de la configuration de l'actionnariat se fait notamment au profit 

des prives etrangers qui detiennent maintenant plus de la moitie de la participation 

dans les banques de la communaute, alors que la part des prives nationaux reculent 

de 21,7% (en 1999) a 17% (en 2002). Le tableau 1.3, ci- dessous represente la 

structure de l'actionnariat des banques de la CEMAC en 2002. 

Graphique 1.3 : La structure de l'actionnariat des banques de la CEMAC en 2002 (en 

%). 

Structure de l'actionnariat des banques de la CEMAC en 2002 

62% 

lsl Etat • Parapublic 

Source : Tableau A.5 en annexe 
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~% 

D Nationaux D Etrangers 
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2.2 Les etablissements financiers en activite 

Le nombre d'etablissements financiers de la CEMAC, a connu une .evmution a 
la baisse, passant de 20 etablissements (en 1999) a 17 etablissements (en 2002). Ces 

etablissements deploient leurs activites dans divers secteurs: credit de bail, credit a la 
- . - - -- . . . 

consommation, participations et gestions de portefeuille, credit automobile, 

financement des petites et moyennes entreprises, recouvrement et financement de 

!'habitat. 

En 2002, on denombre 17 etablissements financiers implantes au Cameroun, 

au Gabon et au conga. 

Au Cameroun, nous enregistrons 8 etablissements financiers : Credit Fancier du 

Cameroun (CFC), Fonds d'aide et de Garantie des Credits aux Petites et Moyennes 

Entreprises (FOGAPE), National Financial Credit Cameroon (NFCC), PRO-PME 

Financement SA (PRO-PME), Societe Camerounaise de Credit Automobile (SOCA), 

Societe Camerounaise d'Equipement (SCE), Societe Nationale d'lnvestissement (SNI) 

et Societe de Recouvrement des Creances du Cameroun (SRC). 

Au Gabon, on denombre 7 etablissements financiers: BGFI-Bail, BGFI­

Participations, BICI-Bail, FINATRA, Societe Gabonaise de Credit Automobile 

(SOGACA), Societe Gabonaise de Credit-Bail (SOGABAIL) et Societe Nationale 

d'lnvestissement du Gabon (SONADIG). 

Au Congo, on denombre un etablissement mutualiste et un etablissement 

financier : Mutuelle Congolaise d'Epargne et de Credit (MUCODEC) et Societe 

Congolaise de Financement (SOCOFIN). 

2.3 Evolution de l'activite bancaire 

En 2002, le niveau global d'activite des 32 etablissements de credit de la 

CEMAC est en expansion, avec un taux de croissance de 12% par rapport a 2000. 

L'activite bancaire a progresse dans la totalite des pays entre 2000 et 2002. Les 

evolutions les plus explicatives ont ete constatees en Guinee Equatoriale (42.2%) et 

au Cameroun (18,8%). Au Tchad et au Gabon, l'activite a quasiment stagne, avec des 

taux respectifs de 0, 7% et 1, 1 %. 

Nous observons une augmentation des depots passant de 1698, 1 milliards en 2000 a 
2 084,3 milliards en 2002. Dans la meme periode, les credits connaissent aussi une 
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croissance de 8,9%, pour s'etablir a 1432,4 milliards en 2002. Notons que 

l'accroissement des depots etant plus important que celui des credits. 

2.3.1 La mobilisation de l'epargne 

Les depots ont progresse de 386,6 milliards de 2000 a 2002, soit une variation de 

22, 7%. Cette hausse des depots est la resultante de l'accroissement simultane des 

depots prives (18,8%) et publics (20,2), qui passent respectivement de 1 374,1 

milliards a 1 632,9 milliards et de 375,6 milliards a 451,4 milliards. L'analyse des 

depots suivant les differentes places bancaires montre quelques disparites. En Guinee 

Equatoriale, les depots progressent de 70,8%, grace essentiellement a 
l'accroissement des depots publics qui ont plus que double sur la periode. Au Congo, 

au Tchad et au Cameroun, les depots sont en augmentation respectivement de 41,3%, 

26,2% et 20,3%. En Centrafrique, en raison de la persistance de la crise 

sociopolitique, les depots ont stagne a 34 milliards en 2002. Entin au Gabon, les 

depots ant progresse de 48,3%. En effet, le Cameroun et le Gabon collectent 

respectivement 54,9% et 24,5% des depots de la CEMAC. L'evolution des depots 

bancaires par pays est representee dans le graphique ci-dessous. 

Graphique 1.4 : Evolution des depots par pays de la CEMAC de 2000 a 2002 (en 

milliards). 
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L'analyse de la structure des depots du tableau ci-dessous montre que les depots a 
vue restent preponderants. Plus de 50% des depots collectes sont en effet places a 
vue dans les banques, soit 54,9% en (2000) ; 50,5% en (2001) et 51,5 % en (2002). 

Les placements a terme representent un peu plus du quart des depots collectes, soit 

environ 7% en_ moyenne. de 2000 a 2002 pour les bons de caisse et environ 17% en 

moyenne de la meme periode pour les comptes a terrne. 

Tableau 1.5: Evolution de la structure des depots de la CEMAC de 2000 a 2002 (en 

milliards). 

2000 2001 2002 
Montant % Montant % Montant % 

Bons de caisse 113, 1 6,7 130,9 7,5 153,2 7,3 

Comptes a terme 271,5 16 313,0 17,9 368;9 .. -17, 1 

Autres comptes d'epargne 283,7 16,7 321,6 18,4 -388,4 18,7 

-· 

Comptes a vue 283,7 54,8 883,7 50,5 1 073,7 51,5 

Comptes a vue 98,1 5,8 100,4 5,7 100,0 4,8 

Autres sommes 
Total 1 698, 1 100,0 1 749,7 100,0 2084.3 - _JOO,O -

Source: Rapport de la COBAC 2002 

2.3.2 Le financement de l'economie 

Les credits distribues par les banques de la CEMAC ont connu une progression 

de 20,4%, passant de 1331 milliards a 1603, 1 milliards entre 2000 et 2002. Les credits 

distribues par les banques de la Guinee Equatoriale s'etablissent a 62,3 milliards en 

2002 contre 31,4 milliards en 2000, soit une hausse de 98%. L'evolution des credits 

des banques gabonaises, camerounaises, centrafricaine et Tchadienne, quoique 

moins importante, reste positive sur la periode avec des taux de croissance respectifs 

de 26%, 21,6%, 19,9% et 19.9%. Le systeme congolais enregistre, en revanche, une 

baisse de -51,6% de ses credits. Les credits distribues par les banques camerounaise 

et gabonaises en 2002 representent respectivement 47,98% et 34,01 % de !'ensemble 

de credits de la communaute. 
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Graphique 1.5 : Evolution des Credits par pays de la CEMAC de 2000 a 2002 (en 

milliards). 
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L'accroissement du portefeuille de credits, dans une grande mesure, a ete 

impulse par les credits a moyen terme et les credits a court terme entre 1999 et 2004. 

Les credits a court terme et ceux de moyen terme atteignent respectivement 69,6% et 

29,8% du total des credits distribues en 2004. Et les credits a long terme representent 

2,6% du total des credits octroyes a l'economie de la sous region (2004). Nous 

observons une baisse de la part des credits de court terme et de long terme passant 

respectivement de 73,3% (1999) a 67,58% (2004) et de 3,7% (1999) a 2,6% (2004). 

Par contre, la part des credits a moyen terme a une tendance croissante, elle passe 

de 23% (1999) a 29,8% (2004). 
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Tableau 1.6: la structure des credits dans la CEMAC de 1999 a 2004 (en millions de 

FCFA). 

Annees Credit a . % Credit a % Credit a % Total 

· cou, i i.erme .. moyen terme long terme 

1999 929972 73,3 291535 23 46757 3,7 1268264 

2000 1030200 73,7 320189 23 46757 3,3 1397146 

2001 1110391 73,9 347332 23,2 43838 2,9 1501561 

2002 1122448 70,6 425523 26,7 43515 2,7 1591486 

2003 1153781 68,9 474131 28,3 45980 2,8 1673892 

2004 1115358 67,6 491969 29,8 42980 2,6 1650307 

Source: Rapports de la Zone Franc (2002 et 2004) 

En effet, la faiblesse de la part relative des credits a long terme danssle systeme 

bancaire semble indiquer que le systeme bancaire actuel ne parvient pas a prendre en 

charge le financement de l'economie de la sous region. Cela peut etre explique par le 

manque de ressources stables (les depots a long terme) de la part des banques et le 

manque de confiance de la clientele au systeme bancaire. Le niveau eleve des.coots 

de fonctionnement des banques, le niveau eleve du risque bancaire, le faible 

developpement de la concurrence bancaire et le manque de discipline fiscale sont des 

facteurs susceptibles d'expliquer !'augmentation du coot du credit bancaire. Le niveau 

eleve du coot du credit induit une diminution de la part du credit bancaire. Alors qu'un 

faible niveau de credit bancaire, en !'occurrence le credit a long terme entraine un 

niveau d'investissement productif faible et par consequent une faible croissance 

economique 
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CHAPITRE II 

LA REVUE DE LA LITTERA TURE 

Notra ·· ·,6-.;ua da :a· litterature va etre structuree en deux parties : la premiere 

partie sera relative au lien entre la· liberalisation financiere et la croissance et la 

deuxieme partie mettra en exergue la relation entre le developpement financier et la 

croissance. 

Section 1 : Liberalisation financiere et croissance economique 

Le lien entre finance et croissance renvoie a la question de la repression 

financiere. Selan certaines analyses, le maintien du taux d'interet bas impose plus 

generalement par !'ensemble des interventions publiques visant a reprimer l'activite 

bancaire ne permet pas d'atteindre le taux de croissance optimal de l'economie. Dans 

cette partie, nous allons presenter la theorie de la liberalisation financiere et les 

critiques a l'egard de cette theorie. 

1.1 .L'ecole de la liberalisation financiere et son prolongement 

Dans de nombreux pays en developpement, le secteur bancaire est amene a 
jouer un role considerable dans le processus d'allocation des ressources car il·n'existe 

que peu ou pas de marches financiers d'actifs publics ou prives. A ce titre, les 

gouvernements le considerent, tres souvent, comme un secteur strategique. lls 

cherchent done a exercer un controle direct ou indirect sur lui. Ces controles ont pris 

des formes diverses et variees telles que la fixation des taux d'interet au dessous de 

leur niveau d'equilibre de marche ou la constitution de reserves obligatoires permettant 

a l'Etat de financer son deficit budgetaire a faible coot. Pourtant, La repression 

financiere, selon Mc Kinnon, Shaw et un grand nombre d'auteurs, conduit a un 

ralentissement de la croissance economique. 
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1.1.1 l:',ecole de la liberalisation financiere 

La ooffifrmn de la repression financiere a ete introduite par Mc kinnon (1973) et 

Shaw (1973) pour caracteriser les pays en developpement. Dans ces pays, le 

gouveme'rn,cil11t control.e le systeme bancaire et joue un role important dans !'allocation 

du credit, par Je maintien de taux d'interet negatifs en termes reels, par le taux 

bonification p:o:ur les secteurs prioritaires et les reserves obligatoires elevees. A travers 

!'utilisation de ,ces instruments, les autorites monetaires perturbent les prix relatifs et 

!'allocation des ressources. La repression financiere reduit les services fournis par le 

systeme finanaier aux epargnants, entrepreneurs et producteurs : elle etouffe l'activite 

novatrice et rarentit la croissance economique (King et Livine, 1993). Par consequent, 

la liberalisation du systeme financier doit tout d'abord favoriser le niveau d'epargne, en 

elargissant l'offre d'instruments d'epargne et en augmentant le rendement anticipe a 
travers des taux d'interet reels plus eleves. Le taux d'interet debiteur qui maximise la 

croissance est Be taux d'equilibre du marche concurrentiel. Ce taux d'equiJibre est 

atteint en liberant le taux crediteur, en payant un taux de marche sur les reserves 

obligatoires ou en les supprimant, et par la diminution du taux d'inflation. Atteindre ce 

taux d'interet cfequilibre permet d'accroitre les ressources dont peut disposer le 

secteur financier, car la remuneration competitive des depots bancaires . reduit 

l'incitation a la consommation courante et attire l'epargne qui echappait auparavant au 

secteur formel. Les partisans de la liberalisation financiere montrent que celle-ci a 

egalement un effet sur l'efficience de l'investissement. 

Pour Mc kinnon (1973), dans une economie financierement reprimee, la 

tendance a financer les investissements qui rapportent un rendement a peine 

superieur au plafond du taux de credit est forte. Ce plafond decourage la prise de 

risque de la part des intermediaires financiers et elimine les investissements cf fort 

rendement potentiel. 

Shaw (1973) montre que les plafonds de taux aggravent !'aversion pour le 

risque et la preference pour la liquidite des intermediaires financiers. Les banques 

privilegient les emprunteurs non risques, a reputation bien etablie, et ne sont incitees a 
exploiter des occasions nouvelles de prets plus risques. Par contre, quand le taux est 

a l'equilibre, les intermediaires financiers peuvent utiliser leurs competences pour 

allouer de maniere efficiente un plus grand volume de fonds a investir. 
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1.1.2 Le prolongement de l'ecole de la repression financiere 

Les modeles initiaux de Mc Kinnon et Shaw ont ete repris et enrichis par un 

grand nombre d'auteurs. 

Kciµu, ,~ 976) fut un des premiers a completer !'analyse en l'integrant dans un 

modele dynamique. II conclut qu'il est preferable d'accroitre le taux nominal servi sur 

les depots plutot que de reduire le rythme de croissance de la masse monetaire. En 

effet, la premiere solution permet d'atteindre simultanement deux objectifs: la reduction 

de !'inflation (grace a une diminution de la demande de monnaie) et la stimulation 

directe de l'epargne. 

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 

« moderne » ou le rendement du capital est aussi constant mais plus eleve.Le,premier 

secteur autofinance totalement ses investissements (ii n'a pas acces au credit 

bancaire), tandis que le second les finance par son epargne et par les prets bancaires 

(eux memes determines par l'importance des depots bancaires). Dans ·ce mode1e,-1a 

liberalisation financiere 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'hypothese de complementarite monnaie­

capital de Mc Kinnon en l'integrant dans un modele d'analyse en termes de risque­

rendement. Les deux auteurs introduisent explicitement un troisieme actif qui prend la 

forme de stocks de biens finis ou semi-finis consideres comme des valeurs-refuges 

contre !'inflation. Alors que Mc Kinnon et Shaw s'attachent a considerer la repression 

financiere comme le fait que le rendement reel de la monnaie (difference entre taux 

nominal sur les depots et inflation) est reprime, Vogel et Buser la decrivent en terme 

de risque croissant attache a ce meme rendement. D'ou l'idee que la liberalisation 

financiere peut prendre deux formes: une augmentation du rendement reel de la 

monnaie et une stabilisation du niveau du rendement reel (une baisse du risque 

attache a la detention de monnaie). 

Mathieson (1979), quanta lui, construit 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 effet, 

!'augmentation des taux d'interet reels consecutive a la levee de la repression 
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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 coot du credit,· peut 

pousser les entreprises a emprunter a l'exterieur du pays. On peut done assister a des 

.. entrees massiv~s de capitaux .. propres a alimenter des pressions inflationnistes. Dans 

un systeme de change fixe, et dans la mesure ou la balance globale des paiements 

devient excedentaire suite a des entrees de capitaux, on assiste a une augmentation 

automatique (en !'absence de politique de sterilisation) de l'offre de monnaie, 

phenomene generateur d'inflation. Cette 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 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. 

Entin, des modeles recants viennent enrichir l'approche initiale de Mc Kinnon et 

Shaw. C'est le cas, notamment, des travaux de N. Roubini et JC. ·Sala-i-Martin 

(1992).Leur modele vise a etudier les consequences des distorsions exogenes sur les 

marches financiers (en particulier, !'existence d'une repression financiere) et sur la 

croissance de long terme. lls s'appuient sur les hypotheses suivantes: le 

developpement financier' ameliore la croissance de long terme de l'e·conomie··grace ·a 
!'augmentation de la productivite marginale de l'investissement qu'il genere; le 

gouvernement peut voir dans la repression financiere un moyen privilegie d'acces a 
des ressources bon marche. II peut done avoir interet a empecher le developpement 

du secteur financier 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 differents pays. 

L'approche de McKinnon et Shaw conduit 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 generatrices d'inflation affecteraient negativement la croissance economique. 

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

financier, serait a meme d'accelerer le developpement economique. 

4 Type Coree du Sud dans les annees 60 ou Chili dans les annees 70 
5 Defini comme la diminution du cofit de conversion d'un actifnon-liquide en un actifliquide 
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1.2 Les critiques a l'egard de la liberalisation financiere 

L'approche de !icaralisation financiere souleve un certain nombre de 

problemes. Pour Dornbush et Reynoso (1989), une economie financierement 

ft:f.J• hnee ::;~· ·caracteriserait par le fait que les canaux d'epargne sont souvent sous­

developpes et le rendement 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 entreprises sont decouragees d'investir parce 

que de mauvaises politiques financieres reduisent les rendements ou les rendent 

excessivement instables. Par consequent, les marches financiers doivent etre liberes 

pour permettre la croissance de l'investissement et pour favoriser le developpement. 

II convient done de revisiter un certain .nombre des relations-cles qui·fondent 

l'approche de Mc Kinnon et de Shaw. 

En premier lieu, !'ensemble de la theorie de la liberalisation financiere s~ppose 

une relation croissante entre taux d'interet reel et epargne. Ceci ne prend en compte 

que l'effet de substitution qui implique un accroissement de l'epargne lorsque sa 

remuneration s'accroi't. Pourtant, ii 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 Mc Kinnon, que 

l'epargne est initialement 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 Mc Kinnon et de Shaw est fondee sur l'hypothese 

implicite que le marche financier est un marche parfait. 

Alors que, Stiglitz et Weiss (1981) ont montre qu'il pouvait exister un rationnement du 

credit, meme sur des marches competitifs du credit. Cela implique que la liberalisation 

financiere pourrait s'averer, par essence, inefficace compte tenu des imperfections du 

marche du credit. Structurellement, les marches du credit ne sont pas des marches 

ordinaires, dans la mesure ou ne s'y echangent pas des biens contemporains, mais 

des fonds auxquels sont attaches des promesses de rendement dans le futur. II existe 

done un 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 
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imperfections infu:mrrraitiiunnelles peuvent conduire a des processus d'anti-selection. La 

banque, par S>eflillJMe,, peut etre conduite a augmenter ses taux crediteurs si 

!'information est ii!ffilparliaie. Autrement dit, elle va sanctionner tous ses debiteurs en les 
. 

considerant cor.rmme iilmlparfaitement surs parce qu'elle n'aura pas ete a meme de 

rl~te.r:minA.r avec r p:weciisiion le risque attache a chacun d'entre eux. Ce comportement a 

deux consequenres ~eures : les entreprises vont alors privilegier des projets plus 

risques compte temru rlillll niveau eleve des taux d'interet et la banque va plutot attirer de 

mauvais emprurnLeurs; qui, compte tenu du niveau eleve des taux d'interet, seront 

relativement peu s:emsibles a ne pas honorer leurs charges de credit. 

Cho (1986), lui ail!Ilssii,, souligne !'importance des problemes informationnels sur les 

marches de crerl!ii!l:: «< les regimes seuls d'interet libres ne sont pas suffisants pour 

assurer une allocai:ikmrn optimale complete du capital lorsqu'il existe des imperfections 

d'information. les banques vont eviter de financer de nouveaux groupes 

d'emprunteurs procdlru:ctifs parce qu'ils seront per9us comme trop risques, et cela meme 

si les banques sont: neutres au risque ou qu'il n'existe pas d'administration des taux 

d'interet »0
• En d"a.!Lll!lJres termes, !'allocation du credit ou !'existence debanques-d'Etat 

d'investissement, foiin d'avoir une influence perturbante sur le marche, pourraient etre 

une reponse aux ~imperfections de marche. 

En troisieme F.reu, une serie de problemes se pose en ce qui conceme la hausse 

des taux d'interet i'nduite par la liberalisation financiere. II peut se poser un probleme 

transitoire pour re secteur bancaire et le gouvernement, le temps que ceux-ci 

s'adaptent au nouveau niveau des taux d'interet. En ce qui conceme les banques, 

elles peuvent subir des pertes sans transformation des echeances. En effet, les 

banques accordent de fa90n 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 s'accroissent consecutivement a la 

liberalisation financiere, alors ii s'en suivra une diminution provisoire de la marge 

bancaire liee a l'impossibilite pour les banques de repercuter immediatement 

!'augmentation du coot 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 et le deficit public peut se creuser davantage. Le phenomene peut etre 

6 Cho 1986, pp. 196-197 

29 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



encore amplifie si la liberalisation financiere reduit les revenus fiscaux _preleves sur le 

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

Dans un modele rece:it, V.R. Bencivenga et B.D. Smith (1990) _montrent que, compte 

tenu de !'absence de marches financiers directs qui oblige le gouvernement a 
i11u11~User son deficit budgetaire, ii 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 inten~t a mettre en place un processus de 

liberalisation financiere. 

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'. Des lors, chercher 

a rendre les taux d'interet reels positifs, c'est introduire des distorsions importantes 

dans l'economie et handicaper le developpement economique. 

En dernier lieu, l'approche de Mc Kinnon et de Shaw neglige un des a~pects 

structurels les plus caracteristiques des economies en voie de developpement: 

!'existence d'un secteur financier informel. Pour les tenants de la liberalisation 

financiere, ce dualisme financier n'est qu'un avatar de la repression tinanciere et de la 

fragmentation de l'economie. 

Pourtant, comme le souligne Jensen (1989), « !'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 »0
• La remise en cause du lien entre repression financiere et existence d'un 

secteur financier non officiel fonde les critiques apportees par les Neo-Structuralistes 

aux theses de McKinnon et de Shaw. 

A la suite de Taylor (1983), l'approche des neo-structuralistes 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 

deveioooement economiaue. ie secteur 1nfonne, seralt un tacteur oe c:r,:,;:?-~S''0:'° 

economique. 

7 Beckman (1988) justifie cette affirmation de trois manieres : 
la demanded' investissement oeut etre tres faible: 
l'epargne peut etre positive en depit de taux d'interet reels negatifs; 
ii existe de la distorsion non-tinanciere (taux de chanee surevalue) dans l'economie. 

8 Jensen, l 989, pp.85 
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Selon Fry (1988), les mecanismes d'ajustement des modeles neo-structuralistes sont 

keynesiens : le taux d'interet de marche du secteur informal 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 entre l'offre et la demande se fait par les quantites et non par les 

___ prix. P.ar ailleurs, !'inflation y est determinee par les coots. Ainsi, appliquer la logique 

des modeles « mac-kinnoniens » ne pourrait que deteriorer la situation economique du 

pays. En effet, augmenter les taux d'interet nominaux ne peut qu'accroitre !'inflation. 

De meme, pratiquer une devaluation (comme le prone Mathieson) ne ferait que 

rencherir le coot des importations et done ralentir la croissance. Pour les Neo­

Structuralistes, la liberalisation financiere ne conduirait done qu'a la stagflation. Les 

marches financiers informels sont au centre de !'analyse neo-structuraliste. Les prets 

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 official est, par nature, plus 

efficace que le secteur bancaire. Les reserves obligatoires constituees par les 

banques sont, dans les modeles neo-structuralistes, un obstacle a !'intermediation 

financiere. En effet, elles reduisent l'offre reelle totale de credit pour les entreprises. Si 

on suppose, a la suite de Mc Kinnon, 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 a deux consequences majeures. D'une part, elle accroit le 

coot du capital productif, ce qui conduit a une augmentation du niveau general des prix 

et a une baisse de l'investissement qui reduit le taux de croissance der l'economie. Et 

d'autre part, !'augmentation du taux d'interet peut reduire la demande d'encaisses 

monetaires, 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 informal. 

Van Wijnbergen (1983) et de Taylor (1983), trouvent que la liberalisation financiere 

qui vise a accroitre la remuneration reelle servie sur les depots bancaires ne 

provoquerait que des effets nefastes. L'approche neo-structuraliste pose, elle aussi, un 

certain nombre de problemes. Les conclusions des modeles reposent sur deux 

hypotheses fondamentales qui semblent peu satisfaisantes : l'efficacite du secteur 

informel dans !'allocation des ressources et la constitution systematique de reserves 
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obligatoires par le ~eme bancaire. En ce qui concerne la capacite du secteur 

financier non <iiiliEl1ell ai allouer les ressources de maniere optimale dans l'economie, 

force est de consfater qu'il s'agit essentiellement d'une hypothese ad hoe. Meme si la 

contribution du se:r::te.ll!T informel a la croissance du revenu national parait indeniable 

.. oan!;_ certains .J!>i1¥.S .up>.nes de 40% du PIB au Burkina-Faso, par exemple), ii n'y a pas 

de secteur fimaJrnci.er informel homogene. II s'agit plutot d'une multitude de 

micromarches gie<1i1Jrap'hiques n'ayant que peu de rapports entre eux et prenant des 

formes tres diff&e:n:tes {tontines, preteurs individuels ... ). Dans ces conditions, ii parait 

difficile de parlarde'da1!l!X d'interet unique d'equilibre du secteur non officiel. 

Par ailleurs, Ga Cmisfensen (1993) a tente de montrer que le secteur financier 

informel n'exern;e: ~ reellement une activite d'intermediation financiere. En effet, 

!'intermediation bamxi:afare s'exerce au travers de deux fonctions principales : Ja 

mobilisation de Feparg;ne et le financement de l'activite (prets et investissements) 

grace a la transfof.lilllation de ressources courtes en emplois longs. La plupart des 

intervenants du maficlhe financier informel ne remplissent pas ces trois conditions en 

meme temps : .fes pr.ets ont une maturite tres courte et sont de faibles montants, ce qui 

implique des coats; de transactions eleves. Par ailleurs, on constate souvent une 

relative specialisatrorn. de l'activite : la collecte de l'epargne ou l'activite de prets. 

Toutes ces remarqru;es remettent quelque peu en cause, le postulat neo-structuraliste 

attribuant au secteur i:nformel une grande efficacite quanta l'allocationdes ressources. 

Quant a la constitu~ion 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 securite, ii doit, lui 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. II 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, ii taut souligner les trois 

principaux avantages du secteur informel: 
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- sa bonne implantation geographique dans des zones ou ii est difficile au 

secteur bancaire officiel de s'implanter compte tenu des coots; 

- !'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 communaute 

(village, quartier. .. ) ou l'inforrnation circule tres vite 

- et enfin, la faiblesse du risque d'alea de moralite car les mauvais debiteurs 

risquent !'exclusion pure et simple de la communaute . 

. ~Section 2 : Developpement financier et croissance economique 

De nombreux travaux theoriques et empmques ont montre que le 

developpement du systeme financier est susceptible d'avoir des effets positifs sur la 

croissance. Par les capacites d'expertises specifiques et . l'acces privilegie a 

!'information, les intermediaires financiers sont a meme d'assurer un financement 

optimal des projets d'investissement et d'accroitre la croissance. Nous allons d'abord 

presenter les fondements theoriques du lien entre le developpement financier et la 

croissance economique avant de pres ?nter !'analyse empirique. 
' 

2.1 Impact du developpement financier sur la croissance economique : 

fondements theoriques 

La contribution du developpement financier a la croissance s'exerce a travers 

l'accroissement du taux d'investissement d'une part et a travers !'allocation du capital 

aux projets les plus prqducti'fs d'autre part. La presence d'un systeme bancaire 

developpe permet tout d'abord de financer un montant d'investissement plus eleve en 

mobilisant davantage d'ep~rgne. L'activite bancaire de diversification et de 

transformation des echeances permet de satisfaire les demandes, a la fois des agents 

deposants, et des agents a besoin de financement. 

Schumpeter (1912) soutenait que les banquiers, par leur ciblage et le 

financement des entrepreneurs, encouragent !'innovation. technologique, 

!'accumulation de capital et stimulent ainsi la croissance economique. 

Le role fondamental du systeme financier est de mobiliser l'epargne en offrant aux 

menages l'opportunite de detenir des actifs liquides et d'investir dans des firmes 
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rentables. La mobilisation de l'epargne a un impact positif sur !'accumulation du 

capital, elle ameliore !'allocation des ressources et stimule !'innovation technologique. 

Les systemes financiers les plus efficaces dans la mobilisation de l'epargne affectent 

positivement la croissance economique par l'accroissement de l'investissement. En 

effet, la reduction .des risques idiosyncratiques par le marche financier pourrait reduire 

le niveau d'epargne de precaution des menages et done le taux de croissance. L'effet 

global du developpement financier sur le taux d'epargne est theoriquement ambigu. II 

n'est positif que lorsque l'accroissement de la rentabilite des investissements 

compense largement la reduction de la propension a epargner. 

L'activite d'intermediation financiere permet d'ameliorer la productivite du capital en 

reduisant les risques encourus par les agents economiques. En effet, en !'absence des 

intermediaires financiers, le portefeuille des menages serait domine par des actifs 

liquides. Les risques d'illiquidite, empecheraient les menages d'investir dans des 

actifs mains liquides et plus rentables. Les intermediaires financiers peuvent proteger 

les menages des risques d'illiquidite et leur offrir en meme temps l'opportunite 

d'investir dans des actifs peu liquides. 

Le systeme financier, par son efficacite, stimule egalement la croissance en reduisant 

les coats de transaction, et en s'assurant que le capital sera alloue aux projets les plus 

rentables. En effet, les epargnants n'ont ni la capacite, ni les moyens d'evaluer les 

entreprises. lls seront reticents a investir dans une entreprise sur la quelle ils ne 

disposent d'aucune information. L'intermediaire financier se substitue a chacun des 

epargnants pour evaluer les opportunites d'investissement, reduisant ainsi le coot 

d'a~quisition de !'information. La reduction des coots de !'information contribue a 
convertir une grande part de l'epargne en investissement, a allouer plus efficacement 

le capital, et a reduire les risques associes. 

Gurley et Shaw (1960) ont montre dans leurs travaux que l'intermediaire 

financier transforme les actifs primaires emis par les entreprises en actifs financiers 

indirects desires par les investisseurs finaux. Dans ce contexte, les besoins des 

agents emprunteurs et des agents rreteurs ne sont pas les memes, les premiers 

emettant des titres risques au rendement incertain, alors que les seconds desir,ent des 

depots a la liquidite et au rendement garantis, Convertir des actifs iUiquides en actifs 

liquides (sous forme de depot disponible a vue, sans coat de transformation, ni risque) 

est le service bancaire fondamental, au sens ou ii fonde !'action bancaire. 
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Cette propriete de !'intermediation mise en ~xergue par Diamond et Dybvig 

(1983) a ete introduite par Bencienga et smith (1991) dans un modele de croissance 

endogene, pour determiner ses effets sur la croissance. Dans ce modele, le 

comportement d'epargne des agents influence le taux de croissance d'equilibre, 

qomportement que les i~termediaires financiers peuvent justement alterer dans un 

sens favorable a l'investissement a travers leur service de liquidite. 

Benciveinga et smith (1991) developpent un modele a generations 

successives, dans lequel les agents vivent trois periodes. lls ont acces a un 

investissement liquide non directement productif et a un investissement illiquide mais 

productif, dont le rendement depend de sa date de liquidation. Si l'investissement 

productif est liquide au bout d'une periode, le rendement obtenu est inferieur a ·celui de 

l'actif liquide. On montre ainsi qu'il existe une incitation a !'apparition de banque 

fournissant un service de liquidite. Le systeme bancaire en fournissant la liquidite, 

permet aux epargnants par nature hostiles au risque, de detenir des depots bancaires 

plutot que des actifs liquides mais productifs, et fournit, via ce mecanisme, ·de fonds 

pour l'investissement de long terme. 

Bernanke et Gertler (1986), ·trouvent que la productivite marginale de 

l'investissement augmente avec le developpement de la sphere financiere car la firme 

bancaire, d'une part, sait mieux gerer les risques et, d'autre part, possede un avantage 

comparatif en terme de collecte d'informations. Les banques, du fait de l'importanee-de 

leur portefeuille, en diversifiant les risques de leurs prets, peuvent offrir des prets 

risques, sans augmenter pour autant le risque des deposants. 

Geenwood et Jovanovic (1990), concluent que !'existence d'intermediations 

financieres reduit le risque economique, mais assure egalement un rendement plus 

eleve de l'investissement, ce qui conduit a une croissance plus forte. Une autre 

contribution de la firme bancaire a la croissance est liee a son activite informationnelle 

qui permet d'ameliorer !'allocation des ressources collectees par rapport au marche. 

Face a !'existence d'une asymetrie d'information ex ante, la firme joue un role 

fondamental de selection des emprunteurs potentiels. Etant donnes les coots que 

chaque agent preteur doit assumer pour disposer de !'information concernant la 

rentabilite des projets a financer, une centralisation des decisions de pret-emprunt est 

preferable, car le coot de production de cette information decroit avec le volume de 

contrat (Boyd et Prescott, 1986). Les imperfections du marche dues a l'asymetrie 
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d'information et a !'obligation de ma1triser les coats de transaction justitient !'existence 

des banques. 

Greenwood et Jovanovik (1990) lient le role informationnel des banques a la 

croissance de la productivite. lls existe deux techniques de production une sans risque 

mais a faible rendement, l'autre plus risquee, mais plus rentable, qui depend du 

progres technique. Chaque agent ne conna1t que le rendement global de la technique 

de production de son projet, alors que celui-ci se decompose en un choc 

technologique commun a toutes les techniques de production et en choc specitique a 
chaque agent. II y a asymetrie d'information en ce qui concerne les chocs possibles, 

qui pousse les individus a former une coalition sous forme d'un intermediaire bancaire. 

La centralisation de !'information induite permet de discriminer les chocs et de choisir 

la technologie la plus appropriee par rapport aux chocs identities. L'epargne sera 

allouee de maniere efficace en presence d'une tirme bancaire. 

Pour Guillaumont Jeanneney (1998), !'intermediation tinanciere agit 

favorablement sur l'epargne et sur l'investissement de plusieurs manieres. D'une part, 

les intermediations financieres grace a des economies d'echelle, reduisent -res coats 

d'information du financement externe, et ce faisant accroissent le rendement implicite 

des placements tout en diminuant le coot des emprunts. D'autre part, elles adaptent 

les actifs financiers aux preferences, souvent divergents, des epargnants et des 

investisseurs ; elles le font en reduisant l'asymetrie d'information entre preteurs. et 

emprunteurs, non seulement parce qu'elles exercent un controle sur l'activite et la 

gestion des directeurs d'entreprises. Elles le font en inventant de nouveaux actifs 

financiers et elles reduisent les risques attaches aux activites de prets et d'emprurits, 

risques d'insolvabilite, d'illiquidite et de variation imprevue du prix des actifs. Elles 

remplissent cette fonction en s'interposant entre epargnants et investisseurs, soit en 

leur apportant assistance pour leurs interventions sur les marches financiers. Ainsi, les 

intermediaires financiers ajustent l'offre et la demande au niveau superieur, autrement 

dit le volume de l'epargne investie. Simultanement elles ameliorent la selection des 

investissements et done la productivite marginale du capital. On considere en general 

que !'intermediation financiere devrait avoir un impact plus important sur la productivite 

du capital que sur le volume de l'epargne et de l'investissement. 

En effet, ii est theoriquement possible que la reduction des risques attaches aux 

placements reduise l'epargne de precaution. II se peut aussi que la hausse de 

rendement de l'epargne ait un effet negatif sur son volume si l'effet revenu l'emporte 
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sur l'~ffet de substitution entre epargne et consommation. En revanche, pour des petits 

producteurs qui n'ont pas acces au credit des banques et financent leur 

investissement par autofinancement. 

Le fait de pouvoir deposer leur epargne dans une banque en touchant un taux d'interet 

est un stimulant a l'investissement. Les encaisses jouent alors un role de « conduit » 

pour l'investissement'. 

Entin, Khan et Senhadji (2003) remarquent que les economies en 

developpement sont en general des« economies d'endettement », en ce sens que la 

plus grande part du financement externe des entreprises est le fait des intermediaires 

financiers. C'est seulement lorsqu'elles ont atteint un certain niveau de developpement 

qu'apparaissent les marches financiers sur lesquels les entreprises peuvent vendre 

des titres, certes aux intermediaires financiers, mais aussi directement aux 

epargnants. La creation de marches financiers a l'avantage d'offrir aux investisseurs et 

aux epargnants une panoplie plus riche d'actifs financiers (elle participe a la 

diversification financiere) et de permettre une mutualisation des risques. L'existence 

de marches financiers peut briser d'une certaine fa9on le monopole des intermediaires 

financiers qui en absence de concurrence encouragent les entreprises a realiser des 

projets peu innovateurs et done peu risques en prelevant des rentes importantes. 

2.2 Developpement financier et croissance economique: analyse empirique 

Des etudes recentes econometriques ont clairement montre que le systeme 

financier accelere la croissance et ameliore les performances d'une economie en 

facilitant le transfert des capitaux vers les secteurs les plus productifs. Des 

nombreuses etudes empiriques relevent que les pays qui connaissent les taux 

d'epargne et d'investissement les plus eleves ont parallelement les secteurs financiers 

les plus developpes. 

Le role essentiel du systeme financier est surtout l'reuvre d'une intermediation 

financiere efficace (assurer la collecte de l'epargne, ameliore !'affectation a 
l'investissement...). Ainsi, une bonne politique economique consisterait a favoriser 

l'approfondissement financier et certainement pas a contraindre le developpement des 

activites d'intermediation. 

9 Mc Kinnon, 1973 
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Goldsmith (1969) est le pionnier dans l'etude des rapports entre la croissance 

economique et les differents indicateurs du fonctionnement du systeme financier. 11 a 

etudie, en utilisant la valeur des actifs :des intermediaires financiers par rapport au PIB, 

les donnees disponibles de 35 pays t'mtre 1870 et 1963 et constat~ !'existence d'un 

parallelisme entre developpement financier et c;roissance economique. 

Cependant, l'etude de Goldsmith souffre de plusieurs faiblesses : 

- ii ne tient pas compte de !'ensemble de facteurs qui influencent la croissance 

economique; 

- ii n'examine pas si le developpement financier est associe a !'augmentation de 

la productivite et a !'accumulation du capital ; 

- la taille des intermediaires financiers retenue peut ne pas mesurer 

correctement le fonctionnement du systeme financier 

- et enfin, l'importante correlation entre la taille du systeme financier et la 

croissance economique n'identifie pas la direction de la causalite. 

King et Levine (1993), tout en voulant remedier a ces faiblesses, ont etudie 80 

pays sur une periode allant de 1960 et 1989, et ant examine systematiquement 

!'ensemble des facteurs financiers susceptibles d'affecter la croissance a long terme. 

II ressort de ces etudes que les meilleurs indicateurs pour rnesurer « le niveau de 

developpement » sont : 

- LL Y : le ratio de liquidite, qui mesure la dimension des intermediaires financiers a 
travers le volume des engagements liquides (monnaie, depots a vue et depots a 
terme des intarmediaires financiers bancaires et non bancaires du systeme 

financier) divise par le PIB ; 

- BANK : cet indicateur mesure !'importance des banques de depots par rapport a 
la Banque Centrale dans !'allocation du credit domestique. II mesure le niveau de 

developpement financi~r. II est donne · par le ratio : Depots aupres des Banques 

Centrales I Total Depots Bancaire + Depots aupres de la Banque Centrale; 

- PRIVAT: la part du credit bancaire allouee aux entreprises privees par rapport a 
!'ensemble du credit domestique (a !'exclusion des credits aux banques) ; 

- PRIW : la part du credit accorde aux entreprises privees par rapport au PIB. 

Les deux dernieres mesures concernent done !'allocation du credit. Les systemes 

financiers qui allouent davantage de credits aux entreprises privees sont senses plus 

impliques dans le developpement. Ces auteurs trouvent une correlation robuste entre 
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le degre de developpement financier et la croissance, l'investissement et l'efficience du 

capital. 

Seton Berthelemy et Varoudakis (1994), !'existence d'une causalite bi­

univoque croissance- finance risque de faire apparaitre des equilibr.es multiples en 

raison d'une externalite reciproque entre le secteur financier et le secteur reel. Ces 

auteurs montrent egalement !'existence d'un effet seuil en matiere de croissance 

economique, lie au developpement du secteur financier. 

Barthelemy et Varoudakis (1996) trouvent qu'en dec;a du seuil, l'economie est 

bloquee a un equilibre bas qui constitue un piege de pauvrete. La recherche des effets 

positifs du developpement financier sur la croissance doit s'effectuer a partir des clubs 

de convergence, ·definissant des pays ayant des caracteristiques propres du point de 

vue des facteurs determinant la croissance. 

Berthelemy et Varoudakis (1998) utilisent la methode des donnees de panel 

pour analyser l'effet du systeme financier sur la croissance. lls ne prennent en compte 

qu'une variable faisant reference a l'activite bancaire, a savoir, la monnaie et quasi­

monnaie (M2). 

Les resultats du modele de Berthelemy et .Varoudakis se presentent comme suit : 

Lnyi, 19as - lnyi, 1950 = 1.07 - 0.321 lnyi, 1950 + 0.256 lnSeci, 1950-:- 1.288 Govi 

(5.34) (4.53) (4.56) (1.86) 

0.312 Revi + 0.244 Oili + 0.269 Openi + 0.602 Myi, 1950 

(2.14) (2.16) (2.94) (2.84) 

RL = 0.448, SER = 0.336, n = 25, S = -0.42, K = 3.311, JB = 3.175 

lnyi,t: log du PIB reel par habitant ; 

M.t: masse monetaire au sens large en pourcentage du PIB nominal. Elle represente 

l'indicateur de developpement financier qui renseigne sur la nature de la correlation 

ent1;3 le systeme financier et la croissance economique ; 

LnSec : log du taux de scolarisation secondaire. II renseigne sur le developpement 

educatif; 

Govi : les depenses de consommation publique en pourcentage du PIB ; 

Openi : le degre d'ouverture commerciale (importation + exportation en pourcentage 

du PIB); 
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Revi : le nombre annuel de coups d'Etats et de revolutions ; 

Oili : la variable indicatrice qui vaut 1 pour les pays de l'OPEP et certains autres pays 

producteurs de petrole (Cameroun, Congo, Equateur, lndonesie, Mexique, Venezuela) 

et O ailleurs. 

Selon ces resultats, tous les coefficients ont les signes attendus et sont significatifs, a 
!'exception du coefficient associe aux depenses publiques. L'echantillon des auteurs 

s'etend sur 25 observations et les tests sont effectues sur donnees de panel, ceci a 

necessite la determination de la convergence permettant de classer les pays selon 

leur niveau de developpement. lls concluent que c'est la representation du role du 

developpement financier sous forme d'effets de seuil associes a des equilibres 

multiples qui conditionne la croissance economique. 

Nous avons egalement, le modele de Bernard (2000) qui a etudie !'impact du 

systeme financier sur la croissance, s'est inspire du modele de Barthelemy et 

Varoudakis. Ce modele se presente comme suit : 

Lnyt - lnYt-1 = bo + b1 ln(school) + b2 ln(open) + b3 ln(public) + b4 ln(invest) + 

b51n(pibi) + b6 ln(popu) + b7 ln(reser) + b81n(redit) + b9 ln(capita) + b10 ln(spread) + 

b11 ln(infla) + b12 ln(mult) + b13 ln(liquid) + b14 ln(txct) + b15 In (evomni) +Et 

Les variables de Bernard sont reparties en trois categories : reelles·; -financieres et 

monetaires. 

Les variables reelles sont generalement utilisees dans les travaux de recherche 

empirique sur la croissance economique. Elles se presentent comme suit : 

School : la mesure du stock de capital humain estime par le nombre d'annees d'etudes 

secondaires ; 

Open: le degre d'ouverture commerciale; 

Public : les depenses publiques en pourcentage du PIB ; 

Invest: le taux d'investissement prive; 

Popu : le taux de croissance de la population ; 

Pibi: le niveau de PIB par tete initial; 

Les variables financieres sont: 

Reser : le niveau reserves bancaires rapporte au montant des depots 

Spread : l'ecart de taux (debiteur/crediteur) ; 

Capita: la capitalisation boursiere rapportee au PIB. 
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Les variables monetaires sont : 

Mult : le multiplicateur monetaire (monnaie + quasi -monnaie/base monetaire) ; 

lnfla : le taux d'inflation ; 

Evomm : le taux de croissance de la masse monetaire ; 

Liqui : l'indicateur de liquidite (M3/PIB) ; 

Txct: le taux de refinancement de la banque centrale. 

Les resultats montrent que toutes les variables reelles apparaissent significatives et le 

signe des coefficients associes ne differe de celui trouve par d'autres etudes. Par 

contre, ces resultats different de ceux de Levine pour qui le developpement des 

intermediaires financiers, et les banques en particulier. constituent un facteur cie re 

croissance. 

Recemment, une etude menee en panel et en coupe par Beck, Levine et 

Loayza (2000) cherchait a evaluer les relations empiriques de maniere dynamique 

entre le niveau de developpement financier et la croissance economique, la 

productivite des facteurs, l'accumulation du capital et le taux d'epargne. Cette· ~tude 

est la plus convaincante et traite un echantillon de 7 4 pays et sept periodes de 1960 a 
1995. lls avaient utilise, a cote de la methode transversale traditionnelle, l'estimateur 

GMM (Gneralized Method- of-Moments) en panel dynamique une methode 

econometrique qui permettait de resoudre les problemes de biais de =simultaneite, de 

causalite inversee et de variables omises qui affaiblissaient les resultats anterieures. 

Ainsi, ils regressent !'equation : Yi= a + l3FINANCE + yREAL + Ei 

Ou Y fait reference a la croissance du PIB. La variable FINANCE designe l'indicateur 

du developpement financier, fait reference aux precedents indicateurs utilises par King 

et Levine (1993). Et la variable REAL designe les variables de controle telles que: le 

PIB initial, le taux d'inflation, les depenses de consommation publique, l'ouverture, la 

prime de change sur le marche parallele et les variables d'instabilites politiques. Les 

resultats sont robustes aux differentes techniques econometriques (Methodes des 

variables instrumentales, Methodes des Moments Generalises en panel dynamique) et 

reveient que le developpent financier exerce un impact positif considerable sur la 

croissance economique. 

Dans le cas des regressions en donnees de panel, beaucoup d'auteurs ant utilise dans 

leurs travaux, une variable decalee dans le groupe de variables explicatives. Ces 

auteurs ant conclu qu'il existe un lien positif fort entre la composante exogene du 

developpement financier et la croissance economique. lls ant egalement precise que 
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ce lien resulte de l'effet du developpement financier sur la croissance de la productivite 

globale des facteurs plutot que sur le volume de l'epargne et de !'accumulation du 

capital. 

Par contre, Ram (1999) a montre que lorsqu'on utilise des donnees annuelles 

dans la majorite de pays en developpement ii n'existe pas de relation positive entre 

l'indicateur de developpement financier (actifs liquides sur PIB) et le produit reel par 

tete. 

Andersen et Tarp (2003) ont montre que la relation positive entre 

developpement et le taux de croissance du produit par tete mise en iumiere par 

Levine, loayza et Beck (2000) ne se verifie plus lorsqu'on restreint leur echantillon aux 

seuls pays d'Afrique au sud du Sahara et d'Amerique latine. lls soulignent que les 

etudes faites sur donnees temporelles pour un pays donne ne mettent pas clairement 

en lumiere une causalite entre le developpement financier et la croissance. 

2.3 Le lien entre developpement financier et croissance: le cas des pays 

africains 

Compte tenu des faiblesses du systeme financier des pays africains, ainsi que 

de son evolution contrastee, la majorite des travaux de recherche ne s'accorde que 

sur !'existence d'un effet positif modeste du developpement financier sur la croissance 

en Afrique. 

Les premiers travaux remontent a Bhatia et Khatkate (1975) .. cL'objectif de ces 

auteurs etait de montrer dans quelle mesure le developpement financier est une 

condition necessaire et suffisante pour la croissance en Afrique. L'echantillon est 

compose de 11 pays africains (dont deux d'Afrique du nord: le Maroc et la Tunisie) sur 

la periode 1960-1970. A l'aide des graphiques, les auteurs comparent !'evolution de la 

part des actifs financiers dans le PIB a celle du niveau developpement (mesure par le 

PIB par tete). Les resultats sont contrastes, les donnees ne revelent pas une 

correlation etroite entre le developpement financier et la croissance. La correlation est 

positive pour certains pays comme le Kenya, la Cote d'Ivoire et la Zambie, negative 

(ou pas de correlation) pour d'autres comrne le Ghana, l'ile Maurice et la Sierra Leone. 

La faiblesse de l'echantillon, l'endogeneite potentielle du developpement financier ainsi 

que !'absence de variables de controle du niveau de developpement economique 

constitue les limites principales de cette etude. 
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Comme Bhatia et Khathate (1975), Spears (1992) utilise une analyse statistique 

sommaire a l'aide de graphique et de coefficient de correlation pour evaluer !'impact du 

developpement financier dans un echantillon de 1 O pays africains sur un periode 1966-

1986. L'auteur utilise trois indicateurs de developpement financier, ratio des depots a 
vue et des comptes d'epargne sur l'agregat monetaires M2, et les agregats M2 et M3 

en proportion du PIB. Les resultats sont plus concluants que ceux de Bhatia et 

Khatkhate (1975), les graghiques mettent en relief les indicateurs de developpement 

financier et le niveau du PIB par tete qui montrent une relation clairement positive pour 

la majorite des pays de l'echantillon (excepte la Zambie et le Malawi). Ces resultats 

sont corrobores par les coefficients de correlation. 

Pour analyser l'impact du developpement financier sur la croissance dans un 

echantillon de pays en developpement, Odedokun (1996) utilise un modele base sur 

une fonction de production neoclassique dans laquelle !'intermediation financier 

constitue un intrant. L'auteur considere une economie a deux secteurs (financier et 

non financier). La production du secteur financier est fonction du capital et de la main 

d'c:euvre du secteur. La production du secteur reel est fonction du travail, du capital et 

de la production des services financiers compte tenu de l'hypothese d'externalites 

positives du secteur financier sur les activites productives du secteur reel. Le produit 

global de l'economie est la somme de la production des deux secteurs. L'estimation 

econometrique de ce modele a ete realisee en series temporelles pour chacun des 71 

pays de l'echantillon sur la periode 1960-1981. L'indicateur de developpement 

financier utilise est le ratio des actifs liquides sur le PIB. II ressort des estimations 

qu'en ce qui concerne les pays de l'Afrique subsaharienne (au nombre de 21) le 

developpement financier exerce un impact favorable sur la croissance. 

Plus recemment, Gelbard et Leite (1999), Collier et Gunning (1999), et 

Ndikumana (2001) ant egalement trouve que le developpement financier a un impact 

sur la croissance economique en Afrique. L'etude de Gelbard et Leite (1999) est 

d'autant plus interessante que les autres auteurs. lls ant construit un indicateur 

composite de developpement financier a l'aide de six indices representant les 

caracteristiques majeures des systemes financiers africains (la structure de marche et 

la competitivite du systeme financier, l'eventail des produits financiers disponibles sur 

le marche financier et le degre de complexite des instruments de politique monetaire). 

L'enquete couvre 38 pays de l'Afrique subsaharienne entre 1987 et 1997. Les resultats 
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des estimations econometriques montrent une relation positive entre l'indice composite 

de developpement financier et la croissance du PIB par tete. 

Dans le cas des pays de l'UEMOA'i}, Raffinot et Venet (1998) ant cherche a 
etablir une ref at ion entre approfondissement financier et croissance sur un echantillon 

constitue de 7 :-:·2'/s au lieu de 8 pays. Cette relation a ete etudiee de deux manieres : 

par l'economs~r;,2 de panel, d'une part, et par !'analyse de la causalite d'autre part. 

Les resultats obtsnus par !'analyse de panel conduisent done a rejeter toute influence 

de l'approfondissement financier sur le taux de croissance du PIB. Ce resultat semble 

venir essentiel!ement du groupement des pays. Dans chaque pays, les variables 

d'approfondissement financier sont assez correlees avec la croissance. Pour 

!'ensemble de panel utilise pour !'analyse de l'UEMOA, le coefficient de correlation (R2
) 

entre M2/PIB et le PIB a prix constants n'est que de 2 %. En revanche, la correlation 

entre le taux de credit a l'economie et le PIB a prix constant est meilleure (39 %), et la 

variable explicative est largement significative. La faiblesse de cette relation tient sans 

doute en partie ace que des pays a faible niveau relatif de developpement, comme le 

Togo, ant eu a certains moments des taux d'approfondissement financier eleves: son 

systeme financier etait utilise par les deposants des pays voisins, qui fuyaient 

l'instabilite politique et economique, ainsi que l'etat deliquescent des systemes 

financiers dans leurs propres pays. 

Les resultats des tests par !'analyse de la causalite laissent apparaitre, dans six cas 

sur sept, un lien de causalite au sens de Granger entre approfondissement financier 

(mesure le plus souvent par le ratio M2/PIB) et croissance de la sphere reelle. Seul le 

Niger n'exhibe aucun lien de causalite significatif. Pour autant, et si l'on s'en tient a la 

typologie etablie par Patrick, ii est curieux de constater que dans la moitie des cas, 
\ 

c'est la croissance du secteur reel qui impliquerait l'approfondissement financier et non 

l'inverse (contrairement au sens de causalite postule par Patiick). Le Burkina Faso, le 

Senegal et le Togo connaitraient des phenomenes de« demandfollowing » tandis que 

le Benin, la Cote d'Ivoire et le Mali seraient dans une configuration dite de « supply­

leading » ou la croissance serait positivement influencee par le developpement de la 

sphere financiere. 

iO L'U.E.M.O.A comprend actuellement huit pays: le Benin, le Burkina Faso, la Cote d'Ivoire, la Guinee Bissau, 
le Mali, le Niger, le Senegal et le Togo. L'integration de la Guinee Bissau etant tres recente et Jes ctonnees sm 
son economie restant lacunaires, ce pays a ete laisse de cote. 
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En fin, Joseph (1998) a cherche a etablir la relation entre l'approfondissement 

financier et la croissance economique dans le cas du Cameroun. La taille du secteur 

financier est mesuree par le montant des depots a l'economie, c'est a dire les depots a 
terme et a vue. Cette methode revient a considerer M2 et a retirer la monnaie 

fiduciaire. La prise en consideration de la monnaie fiduciaire aurait pu en effet attenuer 

les consequences de la crise financiere: lorsqu'elle s'est declenchee en 1986-1987 au. 

Cameroun, beaucoup d'agents ont transforme leurs depots en monnaie fiduciaire. 

L'etude de la relation entre le logarithme des depots a l'economie et le logarithme du 

PIB s'est effectue au travers de la recherche de cointegration et de causalite entre les 

variables, sur la periode 1963-1995. Les tests de stationnarite ont montre que les 

variables etaient integrees a l'ordre 2, la suite des tests a done ete effectuee en 

prenant en compte les differences premieres des logarithmes du PIB et des depots. 

L'hypothese de cointegration n'etant pas rejetee, cela l'a conduit a estimer un modele 

a correction d'erreur. La significativite des coefficients au seuil de 1 % de ce nouveau 

modele a montre qu'il existe une relation de court terme et de long terme entre le 

logarithme du PIB et les depots a l'economie. 

En ce qui concerne l'etude de la causalite entre les variables, elle a ete effectuee a 
partir du test de Granger. Les resultats montrent qu'au Cameroun, la sphere financiere 

a une influence (au sens de Granger) sur la sphere productive. Cela signifie .queJa 

faiblesse des credits accordes a l'economie pourrait avoir a plus long terme des 

consequences negatives sur l'economie. En revanche, la sphere productive a peu 

d'influence, au sens de Granger, sur la sphere financiere. Cela signifie que le 

comportement des epargnants s'explique par d'autres variables que !'evolution du PIB, 

en particulier que le retrait massif des depots en 1986-1987 serait plutot dO a une 

perte de confiance dans le systeme bancaire qu'a la diminution des revenus. 
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CHAPITRE Ill 

IMPACT DU SYSTEME FINANCIER SUR LA CROISSANCE : UNE 

ANALYSE EMPIRIQUE APPLIQUEE A LA CEMAC 

Nous avons vu dans le chapitre precedent qu'un lien pouvait etre mis en 

evidence entre le developpement du systeme financier et la croissance. II convient des 

lors de chercher a verifier cette theorie sur le plan empirique notamment dans le cas 

de la CEMAC. Ce dernier chapitre nous permet de tester les hypotheses 

precedemment ermses. 

En effet, l'econometrie des donnees de panel para1t done etre le meilleur moyen 

pour prendre en compte les phenomenes de croissance car elle fournit des 

informations en dynamique pour un grand nombre de pays. La prise en compte de 

donnees individueJfes et temporelles permet de mieux apprehender les differents 

facteurs susceptibles d'expliquer la croissance de !'ensemble des pays. Pour ce faire, 

nous allons utiliser pour nos estimations un panel dynamique compose de six (6) pays 

de la CEMAC sur une periode allant de 1985 a 2003. Nous allons utiliser le logiciel de 

STATA 8 pour effectuer nos estimations et nos tests econometriques. Nous 

adopterons une methodologie proche de celle utilisee par king et Levine (1993), par 

Berthelemy et varoudakis(1998) et par Beck, Levine et Loayza (2000). 

Nous allons presenter d'abord la demarche methodologie avant de proceder 

aux estimations et faire des recommandations en matiere de politiques economiques. 

Section 1 : Presentation de la demarche methodologique 

Pour mettre en evidence l'effet du systeme financier sur la croissance, la 

demarche methodologique suivie est la suivante : la premiere etape consiste d'abord a 
specifier le modele avant de definir les variables retenues et d'exposer la methode 

d' estimation. 
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1.1 Specifm1tion du modele econometrique 

Le modele dscroissance endogene de Mankiw, Romer et Weil (1992) lui meme 

derive du modele ie croissance de Solow sert de cadre base a notre modele 

eco~ometri_q~t:!. ~otre modele prend en compte quelques variables de king et Levine 

(1993), de Berthelemy et Varoudakis (1998) et de Beck, Levine et Loayza (2000). Le 

modele que nous clerchons a estimer pour evaluer !'impact du systeme financier sur 

la croissance se prerente sous la forme suivante : 

TPIBT= f [TPtBi (-1), DEPB, CREDIB, INV, OUV, DEFBUD, INF, POP, DUM] 

TPIBTi,t - TPIBT1~1 = (a1 - 1) TPIBTi,t-1 + a2 DEPBi.t + a3 CREDIBi,t + 84 INVi,t + 

asOUVi,t + a1DEFBUDi,t + a1 INFi,t + as POPi,t + 89 DUMi,t + Ui + Vt + eit 

Avant d'estimer le modele, on peut reecrire !'equation ci-dessus sous la forme 

dynamique: 

TPIBTi,t = a1 lPIBTi,t-1 + a2 DEPBi,t + a3 CREDIBi,t + a4 INVi,t + asOUVi,t + 

a1DEFBUDi,t + a1 INFi,t + as POPi,t + 89 DUMi,t + Ui + Vt + eit 

Avec: 

TPIBT : le tauoc de croissance du produit interieur brut reel par habitant ; 

TPIBT (-1): le produit reel initial par habitant; 

DEPB: le ratio depot bancaire sur le PIB; 

CREDIB : le ratio credit interieur octroye par le secteur bancaire sur le PIB ; 

INV: le taux d'investissement; 

OUV : le degre d'ouverture commerciale ; 

DEFBUD: Le ratio deficit budgetaire sur le PIB; 

INF : le taux cfinflation ; 

POP : le taux de croissance de la population ; 

OUM : la liberalisation financiere. 

- ai : represente les coefficients des variables explicatives a estimer ; 

u : effet specifique pays ; 

- v : effet specifique temporel ; 

- e : terme d'erreur ; 

i : represente l'indice pays ; 

- t : represente l'indice temporel. 
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1.2 Description des variables du modele et les signes attendus 

Notre modele est compose d'une variable endogene et de neuf (9) variables 

explicatives pour proceder a !'analyse econometrique. Toutes Jes variables utilisees 

sent en pourcentage. 

a- La variable endogene 

• Le taux de croissance reel du PIB par habitant 

Cette variable represente la variable endogene dans notre modele .. compte tenu de 

notre objectif a atteindre, cette variable est prise comme indicateur de croissance 

economique. La variable taux de croissance reel du PIB par habitant est disponible 

dans la plupart des sources auxquelles nous avons eu acces. Le PIB par habitant est 

la somme de la valeur ajoutee de toutes les branches de l'economie n 

rapportee au total de la population. La variation positive de cette grandeur 
~o 

croissance economique d'un pays. :! 
r::: 
C!l .. 

b- Les variables explicatives i; 111 

. . ~ 

Les variables explicatives utilisees dans noire modE!le se prE!sentent corn °" ~ 
• le produit reel initial par habitant 

II s'agit du taux de croissance du PIB reel par habitant decale. Cette variable est 

souvent utilisee dans les mode.les econometriques de croissance a long terme pour 

tester l'hypothese de convergence conditionnelle. D'apres cette hypothese, la 

croissance a long terme des pays initialement plus pauvre tend a s'accroYtre plus vite 

que celle des pays initialement plus riches. II y aurait a long terme, une convergence 

des taux de croissance des pays riches et des pays pauvres (effet de rattrapage). En 

effet, Savvides (1995) affirme ainsi qu'en Afrique, les conditions initiales (mesurees 

par le PIB initial) ont une incidence negative sur le PIB. Le signe attendu du coefficient 

de cette variable est negatif. 

• Le ratio depot bancaire sur PIB 

Le depot bancaire est une variable du passif bancaire. Le ratio depot bancaire sur PIB 

represente l'indicateur de developpement financier. Son mode de calcul correspond au 

ratio depot bancaire (depots a vue et a terme) / PIB. Cette methode revient a 
considerer M2 et a retirer la monnaie fiduciaire. Ce ratio permet de rendre compte de 

la capacite des banques a mobiliser les depots et reflete le niveau de developpement 

et la taille du systeme bancaire. Le choix de ce ratio tient au fa!t qu'il contient des 
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informations suffisantes a !'appreciation du developpement financier dans les pays les 

mofns avances (PMA) 11 en general et de ceux de la CEMAC en particulier. Selon la 

theorie de la croissance endogene, ii existe une relation positiv~ entre la taille des 

banques et la croissance. Le signe attendu de cette variable est don? positif. 

• Le ratio credit interieur sur PIB 

L'activite du credit occupe une place centrale dans l'actif des banques et joue un role 

essentiel dans l'economie. La methode de calcul de cette variable (CREDIB) consiste 

a faire le rapport de credit interieur sur le PIB. En effet, le credit interieur est compose 

des creances sur l'economie et des 11;reances sur l'Etat. Le signe attendu d,e cette 

variable est done positif. 

• Le taux d'investissement. 

Le taux d'investissement est calcule par le ratio (FBCF)12 
/ PIB. C'est une variable cle 

de croissance et devrait avoir un fort effet positif sur la croissance. 

• Le degre d'ouverture commerciale 

A l'instar de Berthelemy et Varoudakis (1998), nous utilisons le degre d'ouverture que 

nous calculons en faisant le ratio (Exportation + Importation) / PIB. Cependant, cet 

indicateur n'est pas optimal puisqu'en plus des orientations de la politique 

economique, ii reflete !'influence des differences naturelles telles que la taille de 

l'economie et !'emplacement geographique de chaque pays. Le signe attendu de cette 

variable est done positif. 

• Le deficit budgetaire 

Cette variable est calculee a partir des donnees de la BEAC. Son mode de calcul 

correspond au ratio (deficit budgetaire)13 
/ PIB. Le deficit budgetaire devrait agir de 

maniere negative sur le taux de croissance reel du PIB par habitant. 

• L'inflation 

La variable inflation est estimee par le taux de croissance du deflateur du PIB. Le 

deflateur du PIB est a son tour determine par le rapport PIB coorant sur PIB constant. 

Une forte inflation accroit le coot du capital, et par consequent defavorise les 

investissements a · long terme et exerce un effet nuisible sur la croissance. Le signe 

attendu pour cette variable est done negatif. 

11 Le faible dcveloppement des syslemes financiers traduil l'impossibililc de conslruire des indicaleurs plus elabores, 
nolammenl le financemenl boursicr ou le financemenl de l'Elat a travers Jes bons du Tresor. Aussi, nous avons vu que le 
financement dans la CEMAC est principalement bancaire. 
12 FBCF est la Formation Brute du Capital Fixe 
13 Le Deficit budgetaire est la difference entre Jes depenses publiques et les recettes de l'Etat. 
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• Le taux de croissance de la population 

Cette variable corr3spond, comme dans les travaux de Mankiw, Romer et Weil (1992), 

au taux de croissance de la population. Certaines recherches ont abouti a la 

coilc:usion que l'accroissement de la population a un effet benefique sur la croissance 

economique (Hirshaman, Ojo et Oshikoya). Et d'autres comme Azam et Al., affirment 

que la croissance demographique peut avoir selon les cas une influence negative ou 

positive. Mais, les etudes appliquees au cas des pays africains aboutissent 

globalement a une correlation negative entre le taux de croissance de la population et 

le taux de croissance reel du PIB par habitant. Le signe du coofficient de cette variable 

devrait etre negatif. 

• OUM 

La variable (OUM) est une variable indicatrice qui represente la liberalisation 

financiere. Cette variable prendra la valeur un (1) la ou le phenomene existe c'est-a­

dire a partir de la reforme de 16 octobre 1990 jusqu'a 2003 et zero (0) dans le cas 

contraire. Le signe attendu de cette variable est done positif. 

Selan la theorie economique et les etudes empiriques passees, · les signes 

attendus des coefficients des variables sont presentes dans le tableau ci-apres : 

Tableau 3.1: Liste des variables explicatives et les signes attendus. 

Variable endogene : le taux de croissance du produit interieur brut reel par habitant 
(TPIBT) 

Variables explicatives Notation Signe attendu 
le produit reel initial par habitant TPIBT (-1) -
Le ratio depot bancaire (depot a vue et a terme) / PIB DEPB + 
Le ratio credit interieur / PIB CREDIB + 
Le taux d'investissement (FBCF) / PIB INV + 
Le degre d'ouverture commerciale (X + M) / PIB ouv + 
Le deficit budgetaire (G - n / PIB DEFBUG -
Le taux de croissance de la population POP -
Le taux d'inflation INF -
La liberalisation financiere OUM + .. 
Source: de l'auteur 
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1.3 Sources des donnees 

Les donnees utilisees dans le cadre de nos estimations sont annuelles et 

proviennent de sources differentes. Les sources sont : les rapports annuels de la 

BEAC, les donnees de la Banque Mondiale « World development indicators 2005 (CD-
,, 

ROM)», les rapports de la Commission Bancaire de la CEMAC et les rapports de la 

Zone Franc. 

Dans le cadre de notre recherche, nous supposons la fiabilite des diverses sources 

de donnees comme etant acquise. En effet, ces sources de donnees ont ete utilisees 

pour la plupart a des fins d'etudes economiques qui ont ete concluantes aussi bien au 

niveau national, regional qu'international. 

L'echantillon est compose de six (6) pays de la zone (Cameroun, Centrafrique, 

Congo, Gabon, Guinee Equatoriale et le Tchad). La periode de notre etude est 

limitee de 1985 a 2003. La limitation de cette periode se justifie principalement par la 

difficulte de rstrouver les archives concemant la Guinee Equatoriale14 avant 1985. 

1.4 Technique d'estimation 

Les estimations du modele et les tests sont effectues sur un panel dynamique 

compose de six (6) pays de la CEMAC sur une periode allant de 1985 a 2003. En 

effet, ii existe plusieurs methodes pour estimer notre modele. Le choix--de,-la-methode 

depend des hypotheses que l'on effectue sur les parametres et sur les perturbations. 

Nous procederons a !'estimation de trois modeles differents s'inscrivant dans la 

specification generale exposee ci-dessus. 

• Le modele sans effets 

Nous faisons, l'hypothese de comportements uniformes dans le temps et parmi Jes 

individus. Dans ce cas, les estimateurs a estimer ainsi que les termes constants (a) 

sont considerees comme etant invariants d'un individu a l'autre. Cela conduit a estimer 

le modele suivant : 

Yit =a+ Xit .b + £it avec a1 = a2 = ... =On= a 

On suppose que les variables Xit sont independantes de Eit et les variables explicatives 

sont non colineaires 

14 La Guinee Equatoriale a integre la zone CEMAC en 1985. 
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Ce modele permet d'utiliser les moindres carres ordinaires (MCO). Mais son 

inconvenient est qu'il ne suppose aucune heterogeneite. 

• Le moGele a effets fixes 

Pour remedier au probleme du modele precedent, nous faisons l'hypothese que les 

coefficients de comportements sont semblables pour chaque individu et invariants 

dans le temps, a !'exception des constantes (ai), qui sont specifiques a chaque individu 

et a chaque periode. Les perturbations sont toujours homoscedastiques. Le modele 

devient alors : 

Yit = ai+ X1t .b + Eit i = 1, ..... ,N et t = 1, ..... ,T 

Pour estimer ce modele, on lui applique, d'abord, l'operateur within, puis dans 

une deuxieme etape, on procede a !'estimation par les MCO de ce modele transforme. 

A ce stade de !'analyse, ii convient de verifier la pertinence de l'adjonction d'effets 

specifiques. II s'agit de tester la significativite de ces effets a l'aide de la statistique de 

Fisher: H0: a1 = ...... =ON= a 

On teste les hypotheses suivantes : 

Ho: Absence d'effets. 

H1 : Presence d'effets fixes. 

On accepte l'hypothese nulle d'absence d'effets si la statistique F* est inferieure a la 

valeur critique lue sur la table de Fisher. Ou bien, on accepte Ho, ,s(-.fa .probabilite 

associee au test de Fisher est superieure a 5%. 

• Le modele a erreurs composees 

Le modele a erreurs composees introduit l'effet specifique dans le terme aleatoire. 

Les residus sont alors heteroscedastiques, ce qui necessite une estimation par la 

methode des moindres carres generalises (MCG). II s'agit de tester la significativite de 

ces effets a l'aide de test d'hetesrocedascite (test de Breusch et Pagan). Le modele a 
estimer p~r les MCG est le suivant : 

Avec Eit = Oit + µit ou Oit et µit sont des perturbations aleatoires non correlees. L'erreur 

de !'equation est composee de deux parties : ai (effet individuel) et µit (effet residue!) 

On teste les hypotheses suivantes : 

Ho : Absence d'effets 

H1 : Presence d'effets aleatoires 
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On accepte l'hypothese nulle d'absence d'effets si la probabilite associee au test de 

Breusch et Pagan est superieure a 5%. 

Enfir., nous allons effectuer, un test de specific~tion de Hausman qui est derive 

d'un resultat theorique important : le modele a erreurs composees est equivalent au 

modele a effets fixes si les individus sont correles aux variables exogenes (Mundlakl 

1978). Dans ce cas, les estimateurs obtenus par les MCG sont biaises alors que les 

estimateurs within sont sans biais. A contrario, si les effets fixes sont independants 

des variables exogenes, alors les estimateurs obtenus par le modele a effets fixes et a 
erreurs composees sont tous les deux sans biais, mais le second converge plus vite 

vers sa vraie valeur. Le test de specification consiste a comparer l'estimateur MCG a 
l'estimateur within. 

L'hypothese nulle, HO, est que le bon modele soit le modele a erreurs composees. 

Le test de specification revient a tester si la difference entre ces deux estimateurs est 

significative. Pour cela, on construit la statistique suivante : 

W = [N (J3MCG - J3w1T)' (V <J3MCG - J3wlT)r1 (J3McG - J3wlT) 

Le test d'Hypothese est le suivant : 

Ho: Presence d'effets aleatoires (J3McG - J3wrT =O) 

H 1: Presence d' effets fixes (J3McG - J3wrT ;cO) 

La statistique H de Hausman suit une loi de Khi -Deux (x2) a K degfe de "liberte. K 

designe le nombre de variables explicatives. 

On accepte Ho de presence d'eftets aleatoires si la statistique H est inferieure a la 

valeur critique lue sur la table du Khi-Deux. Ou bien, Ho est acceptee si la probabilite 

est superieure a 5%. 

Ail1si, les trais methodes d'estimation, completees par les tests, permettront de 

degager le modele optimal pour !'analyse de nos resultats. 
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Section 2 : Analyse des resultats et recommandations de politiques 

economiques 

Dans cetta partie, nous allons presenter et analyser les resultats 

econometriques, proposer des recommandations de politiques economiques, montrer 

les limites de notre recherche et proposer des perspectives de recherches futures. 

2.1 Presentation et analyse des resultats econometriques 

Dans un premier temps, nous allons presenter les resultats econometriques 

obtenus et dans un deuxieme temps, nous allons analyser ces·resultats. 

2.1.1 Presentation des resultats econometriques 

Nous avons estime le modele sans effets, le modele a effets fixes et le modele 

a erreurs composees. De ce faite, nous donnoris les resultats de !'estimation 

econometrique de ces trois modeles ci-apres. La significativite statistique des 

coefficients des variables est appreciee au seuil de 5%. 

D'abord, nous avons utilise les moindres carres ordinaires (MCO) pour estimer 

le modele sans effets. Nous donnons les resultats des regressions du modele sans 

effets dans le tableau 3.2 ci-dessous. 

Tableau 3.2: Resultats des regressions du modele sans effets 

Variables Coefficients Tde 
explicatives student 

-----·------·-
TPIBT (-1) -0,6695711 -11,65 

DEPB 0,041151 0,30 
1---·-- • ---·- ----- ·-- - ---

CREDIB -0,2621468 -4,14 
---------~-

INV 0,2536307 ___ 7,09_-
ouv -0,0219699 -0,75 ~------·- ---- . --.-.-

DEFBUG -0,0007486 -1,52 
INF -0,0454619 -1 11 ·-·-- .. ,_ .-
POP -1, 194522 -1,23 ---
OUM 0,0483237 0,04 

C 1,92372~--- . 0,66 ___ 
Source : Tableau B.3 en Annexe 
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Ensuite, nous donnons les resultats des regressions du modele a effets fixes 

dans le tableau 3.3 ci-dessous. 

Tableau 3.3: Resultats des regressions du modele a effets fixes. 

_ _. 

Variables Coefficients Tde 
explicatives student 

-r---- -------
TPIBT (-1) -0,6169984 -12,75 

OEPB 0,556283 2,70 
----· 

CREDIB -0,5861207 -8 04 
-------~---·-'-·-

INV 0, 1077476 2,63 
ouv -0,0291764 -1,17 

-----··-· ... -- -
OEFBUG -0,0002856 -0,47 

INF -0,0916Q_1 __ -2 64 ------ . , __ ---
POP ---· ~ 1 , 007622 -0,94 

----- --·-

OUM -0,4635724 -039 
_.,. ~-- .. ___ .. .,.. 

C 2,0842~8 _____ 0,?_~_ .. 

Source: Tableau B.4 en Annexe 

Le test de Fisher du modele a effets fixes montre que la probabilite associee au 

test vaut 0, ce qui implique la presence d'effets fixes. Ce test suggere que le within est 

plus performant que l'estimateur des MCO. Done, le test de Fisher montre que le 

modele a effets fixes est meilleur que le modele sans effets. 

Entin, nous donnons les resultats des regressions du modele .. u •• a ... erreurs 

composees dans le tableau 3.4 ci-dessous. 

Tableciu 3.4: Resultats des regressions du modele a erreurs composees. 

Variables Coefficients T de student 
explicatives ·------
TP!aT (-1) -o,6e95111 -11,65 

DEPB 0,041151 0,30 ·--,-
CREDIB -o,2a21468 ~.14 

INV 0,2536307 ?19.~ 
ouv __ :0,021969 -0,75 

- - --- --· 

DEFBUG -0,0007486 -1,52 
INF -0,045462 -1 11 

. --- ------- - '---. --~--
POP -1, 194522 -1,23 

-·-,-,---···· .. 

OUM 0,0483237 0,04 
C 1,923z~-~-- 0,~6., .. --

Source: Tableau B.5 en Annexe 
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Nous avons effectue le test de Breusch et Pagan pour tester la significativite 

des effets aleatoires. La statistique du test donne : 

Brcusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects: 

TPIBT [pays, t] = Xb + u [pays]+ e [pays, t] 

Tableau 3.5: Resultats du test de Breusch et Pagan 

Var 
TPIBT 41.28636 
e 13.32566 
u n u - ~ . ·-·---·----·-----

Source: de l'auteur 

Test: Var(u) = 0 
chi2(1) = 0.01 
Prob > chi2 = 0.9088 

sd = sqrt(Var) 
6.425446 

---· ..... -.-------

3.650432 -
0 

La probabilite associee a la statistique du test de Breusch et Pagan est 

superieure a 5%, ce qui implique !'absence d'effets aleatoires. Les effets aleatoires ne 

sont pas globalement significatifs. Le test de Breush et de Pagan suggere que 

l'estimateur des MCG est moins performant que celui des MCO. 

Et enfin, nous avons effectue le test de specification de Hausman pour nous 

permettre de choisir entre un modele a effets fixes et un modele a effets aleatoires. Le 

test de specification de Hausman donne: 

Tableau 3.6: Resultats du test de specification de Hausman 

~-~ -----·--- -· -- -·-·-· 

-------- Coefficients --------
Variables (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V _b-V _B)) 
explicatives Difference S.E 
TPIBT (-) 0.3830016 0.3304289 0.0525726 0.0 

-- --· 

DEPB 0.556283 0.041151 0.5151319 0.1536466 
CREDIB -0.5861207 -0.2621468 -0.3239739 0.0361097 
INV 0.1077476 0.2536307 -0.145883 0.0198636 
ouv -0.0291764 -0.0219699 -0.0072066 0.0 
DEFBUG -0.0002856 -0.0007486 000463 .0003631 
INF -0.091601 -0.0454619 -0.0461391 0.0 
POP -1.007622 -1.194522 - 0.1869 0.0003674 
OUM -0.4635724 0.0483237 -0.5118962 0.0 
Source: de l'auteur 

b = consistent under Ho and Ha; 
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; 
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Test: Ho: difference in coefficients not systematic 

chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B) 
= 51.15 

Prob>chi2 = 0.0000 

Le test de Hausman montre qu'il est preferable de retenir le deuxieme type de 

modele, le modele a effets fixes, puisque la probabilite associee au test est inferieure a 
5%, ce qui implique que le modele a effets fixes est preferable au modele a erreurs 

composees. 

Au terme des differents tests econometriques, le modele a effets fixes apparait 

comme le plus robuste. Par consequent, nous retenons les resultats des regressions 

du modele a effets fixes representes dans le tableau 3.3 ci-dessus pour nos analyses. 

Les resultats de !'estimation du modele a effets fixes 15 montrent que la 

probabilite associee au test de Fisher (en haut du tableau) vaut zero (0), ce qui 

implique que les variables explicatives sont globalement significatives au seuil de 5%. 

Et egalement, la probabilite associee au test de Fisher (en bas du tableau) vaut 

egalement zero (0), ce qui implique la significativite globale des effets fixes introduits 

au seuil de 5%. 

Le R2 within est egal a 65,9, ce qui signifie que 65,9% des fluctuations intra­

individuelles du taux de croissance reel du PIB par habitant sont expliquees par les 

variables explicatives retenues. Et R2 between vaut 80 ; ce qui signifie que 80% des 

effets fixes ont contribue au modele. 

Nous avons effedue quelques tests complementaires pour montrer la 

robustesse de notre modele a effets fixes. Pour ce faire, nous avons effectue les tests 

ci-apres. 

D'abord, nous avons effectue le test de normalite des erreurs pour verifier si les 

erreurs du modeie a effets fixes suivent une loi normale. 

15 Voir le Tableau B.4 en Annexe. 
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Le test de normalite des erreurs donne le resultat suivant : 

Tableau 3.7: Resultats du test de normalite des erreurs 

Skewness/Kurtosis tests for Normality 

Variable 
--··-

Pr Skewness 
------joint----- . 

-

Pr Kurtosis adj chi2(2) Prob>chi2 I 
0, 11 0.943 residu 0.753 0,900 

Source: de !'auteur 

Le test de normalite des erreurs revele que la probabilite associee vaut 0.9 done 

superieure a 5%, ce qui implique l'acceptation de l'hypothese nulle ; les erreurs du 

modele a effets fixes suivent une loi normale. 

Ensuite, nous avons effectue le test d'autocorrelation des erreurs pour verifier si 

les erreurs du modele a effets fixes sont correlees. Le test donne le resultat suivant: 

Durbin-Watson= 1.6512503 
Baltagi-Wu LBI = 1.8198602 

La valeur associee au test de Durbin-Watson vaut 1,65. Comme notre modele 

est autoregressif d'ordre 1, nous avons calcule la h du durbin pour tester 

!'autocorrelation des erreurs. La statistique du h de durbin et Watson est egal a 1,90 

done inferieure a 1,96, ce qui implique l'acceptation de l'hypothese d'independance 

des erreurs. 

Et enfin, nous avons effectue le test de specification de Ramsey .pour.Jester 

l'hypothese d'une bonne specification du modele a effets fixes. 

Le test de specification de Ramsey donne le resultat suivant : 

F (3, 75) = 1.45 
Prob > F = 0.2351 

Le test de specification de Ramsey revele que la probabilite associee vai.it 0,2 

done superieure a 5%, ce qui implique une bonne specification de notre modele a 
effets fixes. 

Au terme des differents tests econometriques, les resultats du modele a effets 

fixes apparaissent robustes et peuvent etre utilises a des fins previsionnelles. 
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2.1.2 Analyse des resultats 

L'observation des resultats des regressions du modele a effets fixes revele que 

les variables telles que le ratio · depot bancaire sur PIB (DEPB) et le taux 

d'investissement (INV) agissent positivement sur le taux de croissance reel du PIB par 

habitant. Done, la croissance est une fonction croissante du pourcentage de ces 

variables. Tandis que les autres variables telles que le produit reel initial par habitant 

(TPIBT (-)), le ratio credit interieur octroye par le secteur bancaire sur PIB (CREDIB), 

le degre d'ouverture commerciale (OUV), le ratio deficit budgetaire sur PIB (DEFBUG), 

le taux d'inflation (INF), le taux de croissance de la population (POP) et la liberalisation 

financiere designee par la variable indicatrice (OUM) agissent negativement sur le taux 

de croissance reel du PIB par habitant. L'augmentation de ces variables peut 

apparaitre comme un facteur defavorable a la croissance. 

En effet, !'analyse de nos resultats se presente comme suit : 

Le produit reel initial par habitant 

Le coefficient (-0,6) de la variable. produit reel initial par habitant est negatif et 

statistiquement significatif (signe attendu). Ce crefficient indique qu'une·augmentation 

de 10% du produit reel initial habitant entraine une baisse de 6% de la production. 

L'hypothese de convergence conditionnelle est validee ici puisque le signe du 

coefficient de la variable, significatif du point de vue statistique, est negatif. · Or la 

convergence conditionnelle suppose qu'a caracteristiques economiques .similaires 

(similitude de taux d'investissement, des taux d'education, de taux d'inflation, etc.), les 

niveaux de productivite convergeront a long terme. Ce resultat signifie qu'a long terme, 

le PIB reel par habitant des pays de la CEMAC les plus pauvres au depart de 

!'integration, augmentent plus rapidement que ceux initialement consideres comme les 

plus riches. Done, ii y aurait a long terme l'effet de rattrapage entre ies pays de la sous 

region. 

Le depot bancaire 

Le ratio depots bancaires sur PIB (DEPB) designant l'indicateur du developpement 

financier a un signe positif (signe attendu). Et sa forte significativite conduit done a 

accepter toute influence du systeme financier sur le taux de croissance reel du PIB par 

habitant. Le coefficient de cette variable est une elasticite egale a 0,5; ce qui signifie 

qu'une augmentation de 10% des depots bancaires induit une augmentation de 5% de 

la production. Ce resultat montre que l'indicateur de developpement financier a une 
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faible contribution sur la production. En effet, la faible contribution du developpement 

financier sur la croissance peut etre expliquee par : 

- la faiblesse des revenus des menages. De ce fait, l'essentiel des revenus des 

menages est destine a la consommation aux depens de l'epargne ; 

- la faiblesse des ressources stables (depots a long terme). En effet, les depots 

bancaires sont domines par les depots a vue alors que les depots a long terme (fonds 

pretables) qui sont prealables a l'investissement productifs sont tres faibles ; 

- le manque de confiance des agents economiques (menages et entreprises) au 

. systeme bancaire qui est dO a !'absence d'un dispositif de garantie fiable et d'un suivi 

rigoureux des operations de liquidations bancaires ; 

- l'environnement economique risque dO a l'instabilite politique de la sous 

regions (conflits inter Etats, coups d'Etats, etc.). 

Le credit interieur 

Le coefficient de la variable relative a l'activite de credit des banques (- 0,6) est 

fortement significatif mais exerce un effet negatif sur la croissance (signe non attendu). 

II indique qu'une augmentation de 10% du credit interieur entraine une baisse de la 

croissance de 6%. Ce resultat ne corrobore pas la plupart des etudes empiriques qui 

constatent que le developpement du credit exerce un effet positif sur la croissance. Ce 

resultat signifie que le credit interieur ne favorise pas la production. II existe plusieurs 

raisons qui expliquent ce mauvais resultat : la faiblesse des credits accordes a 
l'economie, !'eviction du secteur prive par le secteur public du fait des ressources 

limitees et le coot eleve du credit bancaire. Le coot du credit bancaire est tres eleve 

dans la CEMAC du fait du niveau eleve des coots de fonctionnement des banques, du 

niveau eleve du risque bancaire et du niveau faible de la concurrence bancaire. Or, le 

coot eleve du credit bancaire ne favorise pas l'investissement productif et done ralentit 

la croissance economique. 

Le taux d'investissement 

Le ratio investissement sur PIB, a une influence positive sur la croissance (signe 

attendu) et ii est fortement significatif. Son coefficient vaut 0, 1 ; ce qui signifie qu'une 

augmentation de 10% de l'investissement entraine une augmentation seulement de 

1 % de la production. Done, la contribution de l'investissement sur la croissance est 

tres faible. Ce resultat peut etre explique par les mauvaises allocations des ressources 

empruntees ou les prets improductifs et le coot eleve du credit bancaire qui diminue la 

60 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



rentabilite des investissements. Dans la zone CEMAC, l'investissement est caracterise 

par une efficacite globale faible et instable. 

Le degre d'ouverture C!)mmerciale 

Le degre d'ouverture commerciale (OUV) n'est pas significatif et son coefficient (-0,03) 

est de signe negatif (signe non attendu). Ceci permet de dire que lorsque le degre 

d'ouverture augmente de 10%, la croissance economique baisse de 0,3%. L'impact 

negatif du degre d'ouverture commerciale sur la croissance peut etre explique par 

plusieurs raisons. D'abord, l'economie de la CEMAC n'est pas suffisamment 

developpee sur le plan financier pour financer les secteurs qui presentent des 

avantages comparatifs plus eleves. Le systeme bancaire peu developpe est incapable 

de mobiliser et de transferer les ressources vers les secteurs les plus rentables, c'est 

pourquoi les gains attendus de l'ouverture commerciale sont tres faibles et voire meme 

negatifs. Ensuite, le secteur industriel et le secteur manufacturier sont peu developpes 

pour que les pays de la region beneficient de l'echange. Et enfin, les obstacles 

tarifaires et non tarifaires persistent pour des raisons politiques. 

Le deficit budgetaire 

Le coefficient (-0,0002) de cette variable a un signe negatif (signe· attendu) mais ii 

n'est pas significatif. Ce resultat signifie que si le deficit budgetaire augmente·de 10%, 

la production va diminuer de 0,002%. Ceci s'explique par le fait que dans les pays en 

developpement notamment ceux de la zone CEMAC, c'est la fiscalite qui est la source 

principale de ressources de l'Etat, en !'occurrence les taxes indirectes. C'est pourquoi, 

l'accroissement du deficit budgetaire provoque souvent !'institution de nouvelles 

sources financieres qui est la cause essentielle de !'inflation. Or, l'inflation n'est pas 

favorable a la croissance economique. A cela, s'ajoute le fait que les depenses 

publiques sont orientees vers les emplois improductifs et les Etats ont des trains·de vie 

tres eleves. 

Le taux d'inflation 

Le coefficient (-0, 1) du taux d'inflation est negatif et significatif du point de vue 

statistique. II a le signe attendu. Ce resultat permet de dire que lorsque le taux 

d'inflation augmente de 10%, la croissance va baisser de 1 %. Le signe negatif de 

cette variable signifie que !'inflation a detourne une partie de l'epargne de ses emplois 

productifs. L'influence de !'inflation sur. la croissance dans les pays de la CEMAC est 
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tres moderee a cause de la politique16 de maitrise de ce phenomene instituee par la 

CEMAC qui fixent le taux d'inflation annuel maximum a mains de 3% pour tous les 

pays de la communaute. 

Le taux de croissance de la population 

Le coefficient (-1,0) de cette variable est negatif (signe attendu) et n'est pas significatif. 

La croissance de la population agit negativement sur la croissance economique en ce 

sens qu'elle induit une augmentation des depenses publiques dans le secteur social 

(sante, habitat, education, ... ) susceptible de diminuer le budget d'investissement et 

done peut ralentir la croissance. 

La liberalisation financiere 

La variable indicatrice (OUM) representant la liberalisation financiere n'est pas 

significative et son coefficient est de signe negatif. Son coefficient n'a pas le signe 

attendu. Plusieurs raisons expliquent le fait que la liberalisation financiere dans la zone 

CEMAC n'ait pas profite au secteur financier. La structure bancaire demeure 

oligopolistique, avec un ensemble reduit de banques et une multitude de clients alors 

que la concentration des banques represente un handicap majeur a la politique de 

liberalisation financiere. Les taux d'interet reels ne sont pas toujours ·devenus .. positifs a 
cause du niveau eleve de !'inflation dO au manque de discipline fiscale. 

Globalement, les resultats de nos estimations revelent que sur les neuf (9) · 

variables explicatives utilisees, cinq (5) sont significatives au seuil de 5% soit le depot 

bancaire (OEPB), le credit interieur (CREDIB), l'investissement (INV), le produit reel 

par habitant (TPIBT (-)) et !'inflation (INF). Tandis que les autres variables telles que: 

le de~~e d'ouverture commerciclle (OUV), le deficit budgetaire (OEFBUG), le"taux de 

croissilnce de la population (POP) et la liberalisation financiere (OUM) ne sont pas 

significatives. 

16 Voir Jes criteres de convergences de la CEMAC 
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2.2 Recommandations de politiques economiques 

Compte tenu des r~sultats obtenus quelques recommandations de politiques 

economiques seront proposees en vue de permettre le developpement du systeme 

financier et de promouvoir la croissance economique de la zone CEMAC. 11 s'agit des 

mesures visant a reformer l'environnement macroeconomique et juridique et a 
reformer le systeme financier. 

2.2.1 Reformes de l'environnement macroeconomique et judiciaire 

L'assainissement de l'environnement macroeconomique et judiciaire constitue 

aujourd'hui l'epine dorsale de toute politique favorable au bon fonctionnement du 

systeme financier, en !'occurrence pour la zone CEMAC ou le secteur financier reste 

encore inefficace. En effet, les pouvoirs publics doivent favoriser l'assainissement de 

l'environnement macroeconomique et judiciaire, la creation des institutions de 

microfinance (IMF)17
, !'emergence d'un marche financier regional et I~ reduction de 

garantie bancaire. 

~ Assainissement de l'environnement macroeconomique 

L'assainissement de l'environnement economique doit s'inscrire dans la, strategie 

globale de renforcement des incitations en faveur des investissements productifs. Cela 

suppose une baisse durable des pressions inflationnistes, la reduction des deficits 

publics et une baisse du coot des credits bancaires. 

Le deficit budgetaire en general incite le gouvernement a mettre sur place. des 

pratiques qui favorisent la repre8sion financiere pour tenter de resoudre les difficultes 

financieres liees a la faiblesse du systeme fiscal. La repression financiere est 

defavorable au developpement financier car elle engendre !'inflation. Or, L'inflation a 

une influence negative sur la croissance. Compte tenu de cette situation, ii serait 

necessaire aux pouvoirs publics d'adopter des reformes : 

- les Etats doivent chercher a maitriser leurs trains de vie en diminuant leurs 

depenses publiques et a adopter une politique de reallocation de leurs ressources 

limitees vers les emplois productifs. lls doivent renoncer aux depenses publiques 

17 IMF est constituee des organisations non gouvernementales (ONG), des caisses d'epargne, des cooperatives d'e11argne et 
credit, des projets a volet credit. 
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improductives, et en particulier aux depenses militaires excessives, pour permettre 

une augmentation des depenses sociales dont la region a cruellement besoin. 

- les Etats doivent mettre en place une politique fiscale incitative aux 

investissements a travers la reduction de la fiscalite du credit. 

- les Etats doivent mettre en oeuvre une politique commerciale efficace (par 

exemple: un leger protectionnisme) visant a renforcer l'efficacite et la competitivite des 

· entreprises de la region et a encourager la zone a intensifier ses relations 

commerciales, ce qui facilitera son integration a l'economie mondiale. 

- les gouvernements des differents pays de la region doivent chercher a 

reequilibrer les secteurs public et prive en restructurant et en privatisant les entreprises 

publiques ou en les soumettant a la concurrence du marche. 

};:- Assainissement de l'environnement judiciaire 

Une reforme du cadre juridique est necessaire pour le bon fonctionnement des 

banques pour qu'elles participent davantage au financement de l'economie. II serait 

necessaire d'ameliorer le cadre legal et reglementaire et de renforcer le systeme 

judiciaire et son independance et l'impartialite de l'Etat. 

Le renforcement de l'etat de droit et la bonne gouvernance devraient constituer 

aujourd'hui l'epine dorsale de toute politique de relance des investissements. Les Etats 

membres doivent ameliorer la gouvernance, la transparence et la responsabilite dans 

la gestion des ressources publiques et privees. II ne peut pas y 'avoir de 

developpement satisfaisant la ou la corruption sevit. 

Ainsi, l'assainissement de l'environnement judiciaire passe par la promulgation, le 

respect des lois et reglements, leur application effective par les tribunaux, des voies de 

recours efficaces et rapides en cas de non observation des regles de droit; et la 

moralisation des juges. 

~ Favoriser la creation des institutions di microfinance 

En outre, pour favoriser la collecte de l'epargne populaire, ii conviendrait egalement de 

creer des conditions propices a l'eclosion des structures de microfinance et le 

rapprochement de ces structures avec le systeme bancaire. Dans plusieurs pays 

africains, la micro entreprise s'est imposee comme un outil efficace de creation de 

richesses, de biens et d'emplois, et done de lutte contre la pauvrete. Le 

fonctionnement harmonieux de ces institutions de microfinance (IMF) peut renforcer la 
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concurrence bancaire, elargir la gamme des prestations bancaires offertes au public et 

concourir a la baisse du coot du credit. 

~ Favoriser !'emergence d'un marche financier regional 

Le faible niveau des ressources bancaires stables est un frein a la relance 

economique. Ainsi, la creation d'une Bourse regionale des valeurs pour la zone 

CEMAC contribuera a la diversification de l'offre financiere et permettra aux 

entreprises de disposer de ressources alternatives autres que le credit bancaire pour 

financer leurs investissements. Les banques elles-memes pourront trouver sur ce 

marche des ressources obligataires, leur permettant d'allonger la duree des prets 

qu'elles accordent a leurs clients. 

~ Reduction de garantie bancaire 

Les garanties exigees par les banques commerciales sont hors de portee des 

exploitants agricoles, des artisans et de maniere generale, pour les petites et 

moyennes entreprises. Pour resoudre ce probleme, ii faudrait la mise en place. d'un 

dispositif d'appui a la demande de credit. Pour ce faire, la mise en place d'un fonds de 

garantie semble etre indiquee pour aider les PME et PMI a repondre aux exigences 

des garanties des banques. 

2.2.2 Reforme du systeme financier 

La responsabilite du developpement du systeme financier incombe a la banque 

centrale (qui fixe le taux directeur) et aux banques commerciales (qui fixent les marges 

et les commissions). La banque centrale et les banques commerciales doivent mettre 

en reuvre certaines reformes pour accelerer le developpement du systeme financier 

dans la CEMAC. 

2.2.2.1 Reforme liee a la banque centrale 

La banque centrale doit chercher a renforcer le secteur financier.en developpant 

les marches de capitaux, en ameliorant le controle et la regulation bancaires et en 

ouvrant ce secteur a la concurrence interieure et exterieure. Pour ce faire, la banque 

centrale doit contribuer a baisser le coot du credit bancaire en diminuant le Taux 

Debiteur Maximum et le Taux d'lnteret des Appels d'Offres (TIAO) qui est son taux 
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directeur. Toutefois, plusieurs etablissements de credits ne repercutent pas la baisse 

du TIAO a leurs clients et conservent pour elles la majeure partie des gains tires de la 

diminution du taux directeur de la banque. Par ailleurs, ii faut avoir present a l'esprit 

que la baisse du coot du credit bancaire n'interviendra que si le prix du refinancement 

constitue la composante principale du coot des ressources des banques; ce qui est 

loin d'etre le cas actuellement ou les refinancements sont faibles. En effet, le 

developpement de la concurrence bancaire peut, a terme, entrainer une baisse du 

coot du credit. En favorisant la competition entre les etablissements de credit, la 

banque centrale peut apporter une grande contribution a la baisse du prix de l'argent 

en exigeant aux banques d'afficher leurs conditions et de pratiquer les memes 

conditions que celles affichees aux guichets. Entin, ii faut signaler qu'elle doit 

egalement engager des actions visant a moderniser le systeme des paiements de la 

sous region. 

2.2.2.2 Reforme liee aux banques commerciales 

Les banques commerciales doivent chercher a renforcer le secteur financier en 

reduisant le coot de collecte des ressources et en ameliorant le taux de rendement des 

emplois . 

.);;- Reduction du coot de collecte des ressources 

La plupart des grandes banques ont encore des reseaux trop etendus, et done des 

coats fixes eleves. Par ailleurs, dans la CEMAC, ii existe tres peu d'instruments de 

mobilisation de l'epargne ou du credit. Or, l'elargissement des titres negociables sur le 

marche monetaire est de nature a accroitre le role de la finance dans le 

developpement de l'economie. 

En effet, les pouvoirs publics peuvent encourager !'emission de billets de tresorerie qui 

sont des titres de creances emis par les grandes entreprises pour collecter l'epargne 

directement aupres du public. La creation d'un cadre juridique propice a la mobilisation 

de ressources bon marche est de nature a contribuer egalement a !'augmentation du 

credit bancaire et de l'investissement. 
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~ Amelioration du taux de rendement des emplois 

L'assainissement durable du portefeuille des banques sera favorise par !'amelioration 

des procedures . de recouvrement et surtout, par une meilleure identification des 

risques sur les projets a financer et sur l'environnement economique des entreprises. 

Les banques commerciales doivent ameliorer leur productivite afin de reduire 

progressivement l'ecart entre les taux preteurs et le coot moyen des ressources. Une 

amelioration significative de la productivite suppose le maintien des fonds propres a un 

niveau adequat, le respect des ratios prudentiels et le renforcement du controle 

interne. 

Voila quelques propositions des reformes de politiques economiques concretes 

visant a developper le systeme financier afin d'accroitre le niveau des ressources 

bancaires, le credit interieur, l'investissement, et a promouvoir la croissance 

economique de la zone CEMAC. 

2.3 Limites de la recherche 

Comme tout travail de recherche, notre travail comporte des insuffisances dont 

ii faudrait tenir compte dans les recherches futures. En effet, les limites de cette 

recherche sont relatives au choix de la variable de developpement financier et a 
!'absence des variables telles que le taux de scolarisation dans le secondaire, la 

competitivite, l'instabilite politique et la finance informelle. L'integration de ces 

variables dans notre modele aurait apporte davantage d'informations. 

D'abord, le choix de la variable de developpement financier porte sur lesdepots 

bancaires a vue et a terme rapportes au PIB au lieu du taux de croissance de la 

masse monetaire (M2 / PIB) qui est utilise dans la plupart des travaux empiriques sur 

la question. La methode de calcul de l'indicateur de developpement financier revient a 

considerer M2 et a retirer la monnaie fiduciaire. Le choix de ce ratio tient du fait qu'il 

contient les informations suffisantes a !'appreciation du developpement financier dans 

la zone CEMAC. Lorsqu'on introduit dans nos estimations, le taux de la croissance de 

la masse monetaire comme indicateur du developpement financier, le resultat obtenu 

est decevant. II est possible que ce mauvais resultat provienne de la predominance de 

la monnaie fiduciaire. 
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Ensuite, !'absence de la variable permettant de mesurer !'influence du capital 

humain a savoir le taux de scolarisation dans le secondaire s'explique par la difficulte a 
disposer de donnees sur une longue periode. L'absence de la variable permettant de 

mesurer ·rinfluence de l'instabilite politique (conflits inter Etats, coups d'Etats, 

revolutions, etc .... ) est due a la difficulte de constituer la base de donnees pour tous 

les pays de la CEMAC. Car, ii etait pratiquement impossible d'avoir acces aux 

informations et aux documents administratifs. 

Enfin, nous n'avons pas pu egalement integrer la variable mesurant la 

competitivite et la finance informelle dans nos variables pour des raisons de 

disponibilite de donnees sur une longue periode. 

2.4 Perspectives de recherches 

Compte tenu de nos resultats, ii semble indispensable dans les recherches 

futures de prendre en compte les variables explicatives manquantes dans la 

specification de notre modele telles que les variables mesurant le capital humain (le 

taux de scolarisation dans le secondaire), la competitivite et l'instabilite politique. 

II est reconnu de nos jours que la finance informelle peut contribuer a la 

croissance en aidant la tranche de la population pauvre a diversifier leurs sources de 

revenu par l'auto-emploi et par le soutien aux activites generatrices de revenus'. Dans 

cette categorie, on peut citer: les prets des familles et amis, les usuriers, les tontines, 

mutuelles, etc. La finance informelle qui est le mode de financement en dehors du 

circuit officiel, ne peut etre ignoree dans le financement de l'economie de la zone. Son 

mode de financement connait un grand essor et les sources de financement . sont 

variees et augrnentent au fil des annees. Etant donne que le systeme financier est peu 

developpe dans la zone CEMAC, ii nous semble indispensable d'integrer dans les 

recherches ulterieures la finance informelle puisqu'elle peut contribuer directement a 
!'augmentation de la croissance par !'amelioration des facilites de credits et de depots 

offerts aux populations defavorisees. 

Sur le plan econometrique, ii serait interessant d'exploiter plus loin la relation 

entre le systeme financier et la croissance dans la CEMAC, en essayant d'utiliser la 

methode des moments generalises (GMM) et de tester le sens de la causalite. 

68 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



CONCLUSION 

Les annees 70 ant ete marquees par des travaux majeurs sur le role du 

systeme financier dans le developpement economique. C'est une periode pendant 

laquelle le systeme financier a ete marque par un fort interventionnisme etatique. En 

effet, de nombreux travaux theoriques et empiriques ant monfre que le developpement 

du systeme financier est susceptible d'avoir des effets positifs sur la croissance. Pour 

ce faire, nous retrouvons les travaux de Mc kinnon et Shaw (1973), King et Levine 

(1993), Berthelemy et Varoudakis (1998), Bernard (2000), Beck, Levine et Loayza 

(2000) pour he citer que ceux la. 

Dans ce travail de recherche, nous avons tente d'examiner les differents 

aspects theoriques et empiriques de la relation entre le systeme financier et la 

croissance economique. A l'aide d'un echantillon de six (6) pays de la CEMAC sur la 

periode 1985-2003, les estimations montrent que pour un pays donne, le 

developpement financier est susceptible d'accroitre la croissance. Pour cela, la 

verification de nos hypotheses indique clairement que le systeme financier a une 

influence positive sur la croissance de la CEMAC. 

II est a noter que la contribution du systeme financier est modeste puisqu'une 

augmentation de 10% des depots bancaires (indicateur du developpement financier) 

induit seulement une hausse du PIB reel par habitant de l'ordre de 5,6%. Cette 

modeste contribution du systeme financier peut etre expliquee par la faiblesse des 

revenus des menages, la faiblesse de fonds pretables (depots a long terme) et le 

manque de confiance des agents economiques au systeme bancaire. 

Les estimations montrent que le credit interieur a plutot une incidence negative 

sur la croissance. Ce resultat peut etre explique par la faiblesse des credits accordes 

a l'economie, !'eviction du secteur prive par le secteur public, le niveau eleve des coots 

de fonctionnement des banques, !'absence de garantie de la part des emprunteurs, le 

niveau eleve du risque bancaire et le coat eleve du credit bancaire. 

Pour ce qui concerne le taux d'investissement, ii a une influence positive sur la 

croissance mais sa contribution est tres modeste car une hausse de 10% du taux 

d'investissement entraine une augmentation seulement de 1, 1 % de la production 

reelle par tete. Ce resultat peut etre explique par l'inefficacite globale de 

l'investissement du aux mauvaises allocations des ressources empruntees et au coot 

eleve du credit bancaire. 
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Entin, les estimations montrent que la liberalisation financiere n'a pas eu un 

impact positif sur la croissance economique. Le coefficient de cette variable n'est pas 

statistiquement significatif. Ce resultat peut etre explique, d'une part, par le fait que les 

taux d'interet reels demeurent toujours negatifs a cause du niveau eleve de !'inflation 

et d'autre part, par le fait que le niveau de la concurrence bancaire demeure faible. 

Ces differents resultats ont suscite des recommandations de politiques 

economiques. Pour ce faire, des reformes meritent d'etre engagees en vue d'assainir 

l'environnement macroeconomique, judiciaire et financier. 

D'abord, les pouvoirs publics doivent: 

- adopter une politique de reallocation des ressources limitees vers les emplois 

productifs et renoncer aux depenses publiques improductives (par exemple : les 

depenses militaires, etc.); 

- mettre en ceuvre une politique fiscale incitative aux investissements a travers la 

reduction de la fiscalite du credit ; 

- favoriser la creation des institutions de microfinance, la reduction de la garantie 

bancaire et !'emergence d'un marche financier regional. 

Ensuite, la banque centrale doit mener des actions visant a reduire le coot du credit 

bancaire en diminuant le taux debiteur maximum et le taux d'interet des appels 

d'offres. 

Entin, les etablissements de credits doivent mener des actions visant a: 
- reduire le coot de collecte des ressources en elargissant leurs titres negociables 

sur le marche monetaire ; 

- ameliorer le taux de rendement des emplois en ameliorant leurs productivites par 

le respect des ratios prudentiels, le maintien des fonds propres a un niveau adequat 

et le renforcement du controle interne. 

Ces recommandations sont susceptibles de promouvoir le developpement du 

systeme financier et de constituer un maillon de la strategie de developpement 

economique des pays de la CEMAC. 

II serait interessant dans les futurs travaux de recherches d'integrer le taux de 

scolarisation dans le secondaire, la competitivite, l'instabilite politique et la finance 

informelle dans nos variables. Sur le plan econometrique, ii serait interessant d'utiliser 

d'autres methodes d'analyse, par exemple la methode des moments generalises 

(GMM) et de tester le sens de la causalite entre le systeme financier et la croissance 

economique. 
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ANNEXE A: Tableaux des sources des graphiques et tableaux referencies dans 

le texte 

Tableau A.1: Taux d'intervention de la BEAC 

Annees Tauxdes Taux Taux Taux de 
avances d'escompte d'escompte penalite aux 
aux tresors preferentiel normal banques 

1974 4,00% 4,00% 5,50% 10,00% 
1975 4,00% 4,00% 5,50% 10,00% 

· 1976 4,00% 4,50% 6,50% 10,00% 
1977 4,00% 4,50% 6,50% 10,00% 
1978 4,00% 4,50% 6,50% 10,00% 
1979 4,00% 5,25% 8,50% 10,00% 
1980 4,00% 5,25% 8,50% 13,00% 
1981 4,00% 5,25% 8,50% 13,00% 
1982 4,00% 5,25% 9,00% 18,00% 
1983 4,00% 5,25% 9,00% 18,00% 
1984 4,00% 5,25% 9,00% 18,00% 
1985 4,00% 5,25% 8,00% 18,00% 
1986 4,00% 5,00% 8,00% 16,00% 
1987 4,00% 5,00% 8,00% 16,00% 
1988 4,50% 5,00% 8,00% 16,00% 
1989 4,50% 6,50% 9,50% 16,00% 
1990 5,50% 6,50% 10,00% 16,00% 
1991 7,50% supprime 11,00% 16,00% 
1992 9,50% supprime 10,75% 16,00% 
1993 11,00% supprime 12,00% 16,00% 
1994 7,75% supprime 11,50% 18,00% 
1995 8,00% supprime supprime 15,00% 
1996 7,75% supprime suoorime 15,00% 
1997 7,50% supprime supprime 15,00% 
1998 7,00% supprime supprime 15,00% 
1999 7,00% supprime supprime 15,00% 
2000 6,50% supprime supprime 15,00% 
2001 6,50% supprime supprime 15,00% 
2002 6,30% supprime supprime 15,00% 
2003 6,30% supprime supprime 15,00% 
Source: Etudes et stat1st1ques de la BEAC (1992, 1997 et 2004) 
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Tableau A.2 : lndicateurs monetaires de la CEMAC de 1986 a2003 

(en millions de FCFA) 

ANNEES AVOIRS . CREDITS CREDITS A MASSE 

EXTERIEURS INTERIEUR L'ECONOMIE MONET AIRE 

NETS 

1986 - 22 597 1750869 1640770 1384936 

1987 -162 547 1 690 913 1605943 1 201 474 

1988 - 74 485 1620808 1565548 1220583 

1989 -118 338 1796990 1583828 1330032 

1990 28 201 1442360 1 214 753 1 185 427 

1991 46353 1525707. 1058070 1 189 970 

1992 - 55 925 1 547 494 908 828 1 115 477 

1993 -100 344 1453489 775 714 1003544 

1994 147 949 1572007 784 018 1 341 637 

1995 116 660 1 636 510 859 662 1 374 757 

1996 274 929 1 615 169 892 383 1 421 366 

1997 349425 1 816 379 1047884 1 588 519 

1998 130 605 2 092 440 1 195 849 1593482 

1999 187 203 2 178 133 1265535 1 737 175 

2000 800 237 2 026 768 1 398 106 2 121 896 

2001 589 032 2 360476 1503441 2 269 486 

2002 853 025 2 372 370 1596086 2 606 294 

2003 809 745 2 505 093 1679649 2 654 228 

Source. Etudes et Stat1st1ques de la BEAC (1992, 1997 et 2004) 

DEPOTS 

EN 
-BANQU-ES 

475 789 

385 074 

397155 

473 093 

341 912 

343136 

309 598 

285 736 

421 838 

404 626 

449 528 

514 560 

526 485 

582 310 

783 863 

760 433 

930 361 

901 414 
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Tableau A.3 : Evolution du PIB, du depoUPIB, du crediUPIB et du ratio depoUcredit 

dans la CEMAC de 1985 a 2003 (en%) 

Annees PIB Depots/PIB Credits/PIB Depots/Credits 
1985 5,04410291 11,7442295 19,1183572 0,614290724 
1986 -0,62128723 9,88775003 20,4403597 0,483736597 
1987 -3,66573743 11,4854348 25,1165315 0,457285864 
1988 4,43931358 10, 1645221 21,1728153 0,48007419 
1989 2,49315614 11,3210331 15,2991231 0,739979217 
1990 -0,49640376 8,86017897 10,207959 0,86796773 
1991 1,92497446 8,85433175 10,5120693 0,842301503 
1992 1,41977245 9,22001929 10,2098032 0,903055536 
1993 -1,81636159 7,66945849 8,32717809 0,921015308 
1994 2,59892541 8,00295875 6,2454585 1,28140452 
1995 6,25622139 7,07574956 6,48825347 1,090547646 
1996 7,000381 6,63473425 6,30085798 1,052989016 
1997 15,1739037 7,56110242 6,05516452 1,248703052 
1998 7,22127907 7, 17415146 7,9919291 0,897674562 
1999 6,60792106 6,85751272 7,38043075 0,929148034 
2000 2,92882484 6,89658243 6,20507451 1, 111442324 
2001 4,04224847 6,75915945 6,41638311 1,053422051 
2002 5,73696264 7,49529906 6,52323392 1, 149015835 
2003 4,80799809 7,98962595 6,5330199 1,222960602 

Source : World developments indicators 

Tableau A.4: Reseau des banques en 2002 

PAYS NOMBRE NOMBRE CAPITAL (1l TOTAL DES 111 

DE DE SOCIAL BILAN 

BANQUES GUICHETS 

Cameroun 10 88 46 918 1426885 

Centrafrique 3 5 5 OOO 63 786 

Congo 4 21 6 850 239 487 

Gabon 6 33 70 265 807 013 

GuineeEquatoriale 3 7 5240 154 172 

Tchad 6 16 12160 146 558 

Total 32 170 146 433 2 837 901 
(l) .. 

En m1lllons de FCFA 

Source : Rapport d'activite 2002 de la COBAC 

77 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



Tableau A.5: Structure de l'actionnariat des banques en 2002 (en%) 

PUBLIC PRIVE 

PAYS Etat Parapµbli Total Nationaux Etrangers Total TOTAL 

C Public Prive 

Carneroun 10,51 0,77 11,28 36,23 52,49 - RR 7? --,· - ~00 '. 

Centrafrique 19,70 - 19,70 25,80 54,50 80,30 100 

Congo 30,00 2,28 32,81 0,58 66,61 67,19 100 

Gabon 21,97 3,29 25,26 14,69 60,05 74,74 100 

Guinee 18,93 0 18,93 20,32 60,75 81,07 100 

Equatoriale 14,58 3,64 18,22 3,96 77,82 81,78 100 

Tchad 

CEMAC 19,28 21,03 16,93 62,04 78,97 100 

Source : Rapport de la COBAC 2002 

Tableau A.6: Evolution des depots collectes par pays de 2000 a 2002 (en milliards de 

FCFA) 

PAYS 2000 2001 2002 

Carneroun 840,5 951,0 1 143,7 

Centrafrique 33,3 34,1 34,0 

Congo 224,8 116,9 165,2 

Gabon 487,7 490,4 510,1 

Guinee Equatoriale 39,1 73,5 125,6 

Tchad 72,6 83,8 105,7 

Total 1 698, 1 1 749,7 2 084,3 

Dent publics 461,8 375,6 451,4 

prives 1 236,2 1 374, 1 1 632,9 

Source . Rapports de la COBAC (2000 et 2002) 
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Tableau A.7: Evolution des credits bruts par pays de 2000 a 2002 (en milliards de 

FCFA) 

PAYS 2000 2001 2002 

Cameroun 632,5 702,4 769,1 

Centrafrique 45,6 52,2 54,7 

Congo 176,9 121,5 85,6 

Gabon 432,8 495,5 545,2 

Guinee Equatoriale 31,4 40,6 62,3 

Tchad 71,7 86,2 86,0 

Total 1 390,9 1 498,3 1 603,1 

Source : Rapports de la COBAC (2000 et 2002) 

Tableau A.8: Structure des credits dans la CEMAC de 1985 a 2004 (en millions de 
FCFA). 

Annees Credit a % Credit a % Credit a % Total 
court moyen long 
terme terme terme 

1985 1060831 71,23 399324 26,81 29241 1,96 1489396 
1986 1155711 70,44 462305 28,18 22754 1,39 1640770 
1987 1173340 73,06 411701 25,64 20902 1,3 1605943 
1988 1185874 75,75 364381 23,27 15293 0,98 1565548 
1989 1285814 81,18 291342 18,39 6672 0,42 1583828 
1990 973075 80,1 231538 19,06 10259 0,84 1214872 
1991 813067 76,75 227411 21,47 18853 1,78 1059331 
1992 685523 75,4 211648 23,28 12058 1,33 909229 
1993 586232 75,57 177827 22,92 11650 1,5 775709 
1994 528382 76,66 148000 21,47 12836 1,86 689218 
1995 590884 76,26 174089 22,47 9816 1,27 774789 
1996 634839 75,72 191446 22,84 12097 1 ,44 838382 ~~ \l\\l~,'11J~~l,· 

'I>,. -~ 

1997 708746 72,66 251090 25,74 15646 1,6 975482 .l '"'t 1999 929972 73,33 291535 22,99 46757 3,69 1268264 
2000 1030200 73,74 320189 22,92 46757 3,35 1397146 {, co~,ct 11 
2001 1110391 73,95 347332 23,13 43838 2,92 1501561 f; ~ 
2002 1122448 70,53 425523 26,74 43515 2,73 1591486 •o . ~"'r 
2003 1153781 68,93 474131 28,33 45980 2,75 1673892 () - ~ 
2004 1115358 67,58 491969 29,81 42980 2,6 1650307 •coo~ 

Moyenne 74,15 . 23,97 1,88 
Source: Rapport de la zone franc (1988, 1993, 1997, 2002 et 2004) 
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ANNEXE B: Resultats des regressions obtenus avec STAT.8 et les donnees 
comptables 

Tableau 8.1 : Statistique descriptive des variables explicatives 

VARIABLE OBS MEAN STD.DEV. MIN MAX . -·-· ... 11 

TPIBT 113 1.011181 9.634247 -19.73421 66.64002 

TPIBT 107 .0216141 10.55832 -47.96063 40.89731 

DEPB 114 8.508097 4.280931 2.294118 18.38344 
CREDIB 114 19.10617 9.481438 .2310298 57.00517 

INV 104 23.17707 17.71354 4.31129 113.5779 

ouv 103 2.212253 20.26641 -88.01324 121.3646 
DEFBUG 108 -461.4031 1445.813 -6585.678 2628.572 
INF 113 5.318777 15.41218 -29.172G6 75.2509 
POP 114 2.725341 .7096735 ~6389798 6.697385 
DUM 114 .7368421 .4422915 0 1 
Source: de !'auteur 

Tableau 8.2: Etude des correlations entre les variables explicatives 

TPIBT (-1) PEPB CREDIB INV ouv DEFIBUG INF 
TPIBT (-1) 1.0000 
PEPB 0.0143 1.0000 
CREDIB 0.0640 0.4759 1.0000 
INV -0.0481 -0.0228 0.1711 1.0000 
ouv 0.1725 -0.0726 -0.1153 0.5022 1.0000 
DEFIBUG 0.0857 0.2064 0.1543 0.4562 0.2123 1.0000 
INF 0.3491 -0.0841 -0.1592 0.0809 0.3300 0.0873 1.0000 
POP 0.0388 0.3145 0.2316 0.1422 -0.0083 -0.0110 0.0914 
DUM 0.0130 -0.3403 -0.2755 0.1260 0.1664 0.1060 0.2229 

POP DUM 
POP 1.0000 
DUM -0.1496 1.0000 
Source: de ('auteur 

80 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



Tableau B.3: Regression du modele sans effets 

Source 

Model 
Residual 

Total 

SS df MS 

2156.8998 9 239.655533 
1641.44495 83 19.7764452 

3798.34474 92 41.2863559 

Number of obs = 93 
F( 9, 83) = 12.12 
Prob > F = 0.0000 

R-squared = 0.5679 
Adj R-squared = 0.5210 

Root MSE = 4.44 71 

---

_ !t!~ent J Prob > t 
Variables Coefficients Ecart-types [95% Conf Interval] 
explicatives 

-----· ·---- . -... ·--·-
TPIBT (-1) .3304289 
DEPB .041151 
CREDIB -.2621468 
INV .2536307 
ouv -.0219699 
DEFBUG -.0007486 
INF -.0454619 
POP -1.194522 
DUM .0483237 
C 1.923725 
Source: de l'auteur 

lincom decTPIBT-1 

(1) decTPIBT = 1 

.0574764 _____ i______ . -· ---- ·-·· 

.1368506 
·-~----·"'---·- -· 

.0633166 --

.0357722 

.0293314 
·-·- ---

.0004926 

.0410041 
·--··----

.9707516 w~-----------
1.255498 
2.910021 

- -----·- ···-· .. ·---

5.75 0.000 .2161106 .4447472 
----- -----
0.30 0.764 -.2310393 .3133414 

- -

-4.14 0.000 -.388081 -.1362127 
7.09 0.000 .1824811 .3247802 
----· 
-0.75 0.456 -.0803089 .0363691 

----- --
-1.52 0.132 -.0017284 .0002312 
-1.11 0.271 -.1270174 .0360935 
-1.23 0.222 -3.125308 .7362641 

---------

0.04 0.969 -2.448812 2.54546 
---

0.66 0.510 -3.864189 7.71164 
·-----
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Tableau 8.4: Regression du modele a effets fixes 

-
Fixed-effet (within) regression Number of ohs = 93 
Group variable (i): pays Number of groups = 6 

~-------~ ------·-- -~~--
R-sq: within= 0,6589 Ohs per group: min = 8 

I Between= 0,8002 avg = 15,5 
I Overall = 0.2465 max= 17 
I -----·-·--I Corr (u_i,xb) = -0,4111 F( 9, 78) = 16,74 

I Prob > F = 0,0000 
' Variables Coefficients 

explicatives 
TPIBT (-1) .3830016 

> 

DEPB .556283 
CREDIB -.5861207 
INV .1077476 
ouv -.0291764 
DEFBUG -.0002856 
INF -.091601 
POP -1.007622 
DUM -.4635724 
C 2.084248 
Sigma u 7,0584012 
Sigma e 3,6504325 
Rho 0,78897297 
F test that all u i = 0: 

--
Source: de !'auteur 

lincom decTPIBT-1 

(1) decTPIBT = 1 

,----· -----------

- _;t!~ent-rp~~b :. t 
Ecart-types [95% Interval.Cont] 

------·------·---

.0484088 7.91 0.000 .286627 .4793762 
- ------·--

.2057556 2.70 0.008 .146655 .9659109 
- ' - ·.:.-------·· ---· 

.0728897 -8.04 0.000 -.7312329 -.4410085 --

.0409172 2.63 0.010 0262878 .1892075 

.0248694 -1.17 0.244 -.0786877 .0203348 
---

.000612 -0.47 0.642 -.001504 .0009327 
-~---------- ·-- - -·-·· ----

.0346507 -2.64 0.010 -.1605853 -.0226167 ~~--
1.076534 -0.94 0.352 -1.135592 3.150837 

">" -.. -- -- "'" -

1.179014 -0.39 0.695 -2.81081 1.883665 ... ----· --·-
o.56 I o.58o 3.751989 -5.385389 9.553884 

-- ~---··· -~--------, ---- -~ 

---------·-- --· 

---··----------
(fractiongf v~ianc~due to u_i)_ 

---
F(5, 78) = 9,04 Prob > F = 0,0000 

-----

TPIBT (-1) Coefficient Ecart__=typ~ __ t __ c:!~_~tud~!!_~-- Prob>t [95% Con£ Interval] 
(1) -.6169984 .0484088 -12.75 0.000 -.713373 -.5206238 
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Tableau B.5: Regression du modele a erreurs composees 

Random-effects G;LS regression Number of obs = 93 
Group variable (i): pays Number of groups = 6 
R-sq: within = 0,5254 Obs per group: min = 8 

Between= 0,9160 
Overall = 0,5679 

Random effects u i - Gaussian 
Corr(u i, X) = 0 (assumed) 

-·-·-· --- ... ---,-- . ---- - -,-- -----· 
Variables Coefficients Ecart-types t de Prob > t 
explicatives student . _______ , ~- ----·-
TPIBT (-1) .3304289 .0574764 5.75 0.000 
DEPB '.041151 .1368506 0.30 0.764 

·----- --· ... --------· 

CREDIB -.2621468 .0633166 -4.14 0.000 
---'-·--·-- ------·-· 

INV .2536307 .0357722 7.09 0.000 --------ouv -.021969 .0293314 -0.75 0.454 
-------··--· ----- ... - ·------

DEFBUG -.0007486 .0004926 -1.52 0.129 
- -----·---- ~ ·-----

INF -.045462 .0410041 -1.11 0.268 
--------·-

POP -1.194522 .9707516 -1.23 0.219 -·--~-------- ,--

DUM .0483237 1.255498 0.04 0.969 
C 1.923725 2. 910021·-- · · L o.66·== -0:509 
Sigma u 0 ------------------- - . - - - --- -----· 

Sigma e 3.6504325 •. 

Rho 0 (fraction of variance due to u_i) _________ 
Source: de !'auteur 

lincom decTPIBT-1 

(1) decTPIBT = 1 

avg =15,5 
max= 17 

Wald chi2(9) = 109,06 
Prob > F = 0,0000 

[95% Interval.Cont] 

.2177772 .4430807 
-.2270712 .3093733 
-.3862451 -.1380486 
.1835183 .323743 
-.0794584 .0355187 
-.0017141 .0002169 
-.1258285 .0349046 
-3.09716 .7081164 
-2.412408 2.509056 
-3.779811 7.627262 
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Tableau 8.6: Les donnees comptables 

Pays Annees TPIBT TPIBT (-1) DEPB CREDIB INV ouv DEFBUD INF POP DUM 

Cameroun 1985 5,10338 18,3834 22,2369 17,19 62,0062 0 11, 1871 2,77716 0 

Cameroun 1986 3,79093 -1.312444 16,0431 24,5498 24,7957 41,211 0 0,17924 2,83139 0 

Cameroun 1987 -4,9299 -8.720807 12,7641 20,5384 24,5366 35,1838 0 -2,3923 2,88551 0 

Cameroun 1988 -10,494 -5.564086 14,5768 26,7487 20,7848 32,6674 0 0,8139 2,93977 G 

Cameroun 1989 -4,715 5.778954 17,1662 30,2211 18,1665 38,9221 0 -1,8191 2,99391 0 

Cameroun 1990 -8,9245 -4.209532 14,6254 31,1644 17,3348 37,4962 0 1,6431 3,04813 1 

Cameroun 1991 -6,6195 2.304997 14,2292 37,8612 16,6457 34,6389 0 3,56871 2,96579 1 

Cameroun 1992 -5,8541 .7654724 14,36 26,0354 14,3054 38,8626 0 -1,2777 2,88335 1 

Cameroun 1993 -5,8737 -.0196433 13,5982 25,5188 16,5187 33,1026 0 2,0158 2,80096 1 

Cameroun 1994 -5,1149 .7587876 14,2076 23,3541 15,3412 41,5876 0 11,0445 2,7186 1 

Cameroun 1995 0,61238 5.727308 12,1746 19,1609 14,5061 46,336 0 17,0291 2,6362 1 

Cameroun 1996 2,352 1.73962 9,81906 16,6893 15,3587 42,986 0 5,40067 2,55425 1 

Cameroun 1997 2,53336 .1813555 9,47269 16,3432 16,1811 47,6939 2,67484 2,47241 1 

Cameroun 1998 2,55817 .0248117 9,49889 16,8158 17,5131 51,3002 ·3,85499 1,14298 2,3904 1 

Cameroun 1999 2,0115 -.5466719 9,89735 17,7495 18,6913 49,077 3,24926 -1,1755 2,30848 1 

Cameroun 2000 1,90556 -.1059381 10,9628 16,3366 16,4493 57,5674 2,50492 3,45369 2,22656 1 

Cameroun 2001 3,05991 1.15435 11,5479 16,3573 17,7492 61,0113 1,00806 2,99582 2,1503 1 

Cameroun 2002 2,06112 -.9987907 12,9483 15,7182 18,3252 56,3789 3,27303 4,29636 2,07403 1 

Cameroun 2003 2,6291 .5679781 13,0109 15,9574 16,9828 50,9332 3,36423 ·0,94794 1,99776 1 

Centrafrique 1985 1,02508 6,13472 14,5675 12,3999 53,0466 0 34,1451 2,83226 0 

Centrafrique 1986 0,93485 -.0902318 5,57842 14,6014 12,8888 47, 1448 0 -3,6099 2,58494 0 

Centrafrique 1987 -7,135 -8.06987 6,58948 13,8721 12,7413 45,3144 0 -1,2423 2,33718 0 

Centrafrique 1988 -0,3933 6.741743 5,23095 12,7962 9,71039 40,9188 0 3,15851 2,08987 0 

Centrafrique 1989 0,11553 .508807 5,5254 12,8071 10,2537 42,8937 0 3,86295 1,84256 0 

Centrafrique 1990 -3,6957 -3.811254 4,76211 12,8967 11,4411 42,3895 0 2,26591 1,59471 1 

Centrafrique 1991 -2,4579 1.237861 4,14713 15,5172 11,9432 34,9028 0 -1,6363 1,93461 1 

Centrafrique 1992 -8,5285 -6.070645 3,72513 13,3077 11,9479 35,6159 0 2,39784 2,27456 1 

Centrafrique 1993 -2,2544 6.274108 3,54157 13,6901 9,51702 36,3176 0 -3,4384 2,61479 1 

Centrafrique 1994 1,84639 4.100794 5,64812 13,9686 11,7 53,6957 0 22,7526 2,95418 1 

Centrafrique 1995 3,72607 1.879676 3,79738 11,3095 13,1429 48,079 0 10,305 3,29428 1 

Centrafrique 1996 -6,7232 -10.44928 4,25829 11,1109 4,31129 38,3625 0 1,82292 2,87769 1 

Centrafrique 1997 2,74007 9.463285 4,17184 10, 1622 9,80661 44,447 1,36843 2,46112 1 

Centrafrique 1998 2,58135 -.1587157 3,65027 10,6929 13,6452 42,2551 -10,89 0,98697 2,04429 1 

Centrafrique 1999 1,927 -.6543572 4,23037 11,6686 14,5219 25,7104 -11,004 1,13418 1,62805 1 

Centrafrique 2000 1,06827 -.8587277 3,22831 11,5582 10,8494 29,4393 -6,9598 2,44826 1,21134 1 

Centrafrique 2001 0,1554 -.9128696 3,74096 12,2497 14,0313 27,9061 -4,0033 2,99517 1,33358 1 

Centrafrique 20()2 -2,2337 -2.389115 3,77305 13,2436 14,8241 28,6736 -3,569 3,62084 1,45582 1 

Centrafrique 2003 -8,7514 -6.517639 3,72861 14,6722 18,0785 54,9971 -4,5422 3,0508 1,57806 1 

Congo 1985 18,5975 8,21694 14,3172 5,15856 43,2337 0 -5, 1132 2,65856 0 

Congo 1986 -6,5752 -25.17274 9,20459 22,0292 5,74529 48,7699 -2566,4 -16,933 2,63408 0 

Congo 1987 -4,9034 1.671856 11,6534 22,2129 6,44927 51,8817 -3348,6 -3,1331 2,60988 0 

Congo 1988 12,5349 17.43829 8,64254 16, 1243 4,97003 45,1234 -1993,2 9,36193 2,58544 0 

Congo 1989 2,23276 -10.30214 8,54092 12,5016 5,67489 45, 1901 -3440,2 -1,2526 2,56098 0 

Congo 1990 -6,5786 -8.811379 4,87725 11,4652 11,2597 41,387 -3241,3 8,01233 2,53671 1 

Congo 1991 5,68799 12.26661 4,62446 12,0222 4,62217 36,3495 -2762,9 3,0735 2,65827 1 

Congo 1992 5,04024 -.6477432 3,60861 14,3013 5,27564 35,9046 -4016,5 -12,907 2,7801 1 

Congo 1993 -18, 12 -23.16063 4, 11759 14,6354 6,89419 42,6473 -4045,3 -1,3146 2,90151 1 

Congo 1994 6,85382 24.9742 3,30987 12,0391 11,7611 50,252 -4138,7 43,4723 3,02319 1 

Congo 1995 -2,3068 -9.160625 3,91467 9,93384 11,5599 56,546 -2619,2 8,78264 3,14491 1 
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Congo 1996 -0,7566 1.550217 3,34908 11,0948 9,42753 46,6504 -2221,9 11,6654 3,13112 1 

Congo 1997 1,09852 1.855108 9,38988 10,3956 12,5909 50,4545 2,76736 3,11759 1 

Congo 1998 2,66333 1.564812 2,99105 9,11766 17,151 49,4962 -6,7919 10,2472 3,10373 1 

Congo 1999 -3,6211 -6.284465 3,51092 10,7162 13,7762 46,1803 -8,5278 -7,6492 3,09008 1 

Congo 2000 -3,6134 .0077608 3,92881 12,2819 22,3817 54,4011 -12,128 5,73651 3,07648 1 

Congo 2001 6,65168 10.26506 4,27028 12,0191 43,0671 66,9178 -10,364 12, 1929 3,00027 1 

Congo 2002 6,73294 .081264 2,91552 10,8644 62,5 76,3792 -13,025 3,88241 2,9241 1 
- .-~-

Congo 2003 8, 17496 1.442017 4,53877 11,396 55 73,218 -6,7863 -0,4607 2,84793 1 

Gabon 1985 -4,335 10.2339 22,6933 30,2843 112,794 0 2,49854 3,23904 0 

Gabon 1986 -9,8502 -5.515171 12,7782 33,9975 29,4506 93,5022 0 -29,173 3,26145 0 

Gabon 1987 -3,0429 6.807292 12,0482 28,8204 19,7284 80,3552 0 7,62652 3,27935 0 

Gabon 1988 -1,53 1.512921 12,9986 30,8835 18,6191 81,047 0 -6,2264 3,29265 0 

Gabon 1989 -0,7311 .7988504 11,7854 30,3083 14,5087 83,353 0 12,7441 3,30047 0 

Gabon 1990 -2,2807 -1.549549 12,4186 29,1417 17,231 99,4751 0 -1,0291 3,30212 1 

Gabon 1991 -0,9135 1.367196 13, 1531 29,8703 19,6566 92,0515 0 -1,4851 3,28933 1 

Gabon 1992 -0,7069 .2065353 16,7656 30,6182 20,5813 82,9479 0 -1,5589 3,27623 1 

Gabon 1993 -4,1784 -3.47147 8,9316 21,1353 28,9435 94,3562 0 -1,1092 3,26319 1 

Gabon 1994 -8,522 -4.343613 8,61817 16,8954 29,6926 132,726 0 36,7681 3,25016 1 

Gabon 1995 1,65545 10.17748 6,8043 17,3297 34,3022 128,309 0 2,39259 3,23712 1 

Gabon 1996 0,9873 -.6681495 6,87174 15,2641 25,8521 128,676 0 17,9812 3,22766 1 

Gabon 1997 -3,7485 -4.735787 8,04345 16,7294 21,7231 135,782 4,93832 3,21874 1 

Gabon 1998 0,42508 4.173568 7,79158 21,9743 24,337 148,917 -12,921 -18,192 3,20901 1 

Gabon 1999 -6,0546 -6.479682 7,12716 19,0411 26,5852 131,408 -2,8564 29,9125 3,19972 1 

Gabon 2000 4,80239 10.85699 8,73585 8,65091 19,3021 123,917 0,83748 46, 1921 3,19048 1 

Gabon 2001 0,50633 -4.296059 4,94 13,3344 26,3336 133,518 -0,9667 -13,963 3,03166 1 

Gabon 2002 0,56887 .0625458 7,14204 11,4004 22,4869 134,655 -8,3119 -0,5636 2,87288 1 

Gabon 2003 -0,0981 -.6670041 6,68879 12,8144 22,8616 130,662 -1,2068 -4,0366 2,7141 1 

Guinee 1985 .. 9,82368 32,0817 .. 69,6706 0 .. 5,55534 0 I Equatoriale 
Guinee 1986 -2,9527 10,6625 38,0422 

Eauatoriale 
.. 92,8588 -5866,5 -1,9813 0,63898 0 

Guinee 1987 -2,3287 .6239445 7,65181 31,4851 
Eauatoriale 

.. 112,073 584,958 0,63759 6,69738 0 

Guinee 1988 0,41225 2.740958 2,29412 30,9841 
Equatoriale 

.. 122 -6585,7 2,58083 2,20922 0 

Guinee 1989 -2,6864 -3.09865 8,56818 33,9115 
Eouatoriale 

.. 105,538 -6343,4 -4,5166 1,48635 0 

Guinee 1990 2,20214 4.888538 3,58481 31,2302 
Eauatoriale 

17,3846 101,745 -1481 -2,4962 1,03086 1 

Guinee 1991 -3,5588 -5.760893 3,78072 57,0052 
Equatoriale 

50,6986 126, 12 -1103,6 3,58692 2,48035 1 

Guinee 1992 7,87336 11.43211 4,8125 46,3821 24,2061 38,1067 -325 0,06935 2,58248 1 
Eouatoriale 

Guinee 1993 3,52278 -4.350575 4,00791 32,4069 
Equatoriale 

21,9747 39,6514 1144,27 -0,6992 2,6438 1 

Guinee 1994 2,34829 -1.174495 6,25549 29,3982 
Equatoriale 

74,1036 161,016 1832,29 54,1792 2,66793 1 

Guinee 1995 11,265 8.916686 5,75904 25,4476 
Eouatoriale 

76,3227 159,418 171,084 2,60707 2,65847 1 

Guinee 1996 25,7427 14.47774 5,71929 17,3946 
Equatoriale 

113,578 237,994 2628,57 25,3789 2,66735 1 

Guinee 1997 66,64 40.89731 3,73029 
Equatoriale 

9,19671 65,6802 224,188 28,0515 2,69264 1 

Guinee 1998 18,6794 -47.96063 7,30165 8,42804 
Eouatoriale 

91,5931 275,232 -2,7158 -24,076 2,68648 1 

Guinee 1999 37,7445 19.06514 5,08429 5,72285 .. .. 1,95863 41,1596 2,65205 1 
Eouatoriale 

Guinee 2000 -1,1218 -38.8663 3,77955 3,64244 .. .. 6,66667 75,2509 2,59226 1 
Equatoriale 

Guinee 2001 -1,1031 .0186219 3,57779 0,70801 .. .. 14,2358 28,8354 2,5523 1 
Eauatoriale 

Guinee 2002 14,6829 15.78609 4,79995 0,23103 .. .. 12,2867 0,55045 2,53029 1 
Equatoriale 
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Guinee 2003 11,8835 -2.799454 6,95979 1,01949 .. .. 12,34oi· 0,06288 2,48404 1li 
EQuatoriale 11 

Tchad 1985 -5,3315 17,6727 20,9915 40,873 119,853 -3,7119 -1,2761 3,11832 o Ii 
Tchad 1986 -3,8767 1.454818 5,05976 32,2616 46,1016 89,8956 -4,0675 -20,81 3,147 0 II 
Tchad 1987 -19,734 -15.85751 18,2056 40,7586 27,6285 87,9144 -10, 125 0,99328 3,1736 0 j 

Tchad 1988 9,28865 29.02286 17,2441 31,7803 37,9389 78,522 -6,714 2,61513 3,20258 

~1 Tchad 1989 5,09521 -4.193446 16,3401 28,3465 26,0277 86,9936 6,46385 7,72802 3,2301 

Tchad 1990 1,82013 -3.275081 12,8929 20,0437 21,4488 76,8974 -2,3015 15,3581 3,2fiR17 1 ' I 

Tchad 1991 2,78833 .9682059 13, 1914 21,8621 26, 1186 80,5341 0 -11,366 3,1828 1 

Tchad 1992 -6,2141 -9.002441 12,0483. 21,0126 22,0638 79,8716 0 0,38315 3,10729 1 

Tchad 1993 -0,6771 5.537032 11,8199 20,4949 22,878 83,2985 -3,1558 1,06339 3,0318 1 

Tchad 1994 0,43082 1.107903 9,97851 16,9058 21,0719 99,9226 -8,8967 46,8611 2,9565 1 

Tchad 1995 3,92227 3.49144 10,0046 18,3357 22,6825 91,3683 -10,064 -0,5687 2,88152 1 

Tchad 1996 2,29633 -1.625937 9,79094 14,8851 23,2718 93,9522 0 12,8463 2,76134 1 

Tchad 1997 2,99898 .7026517 10,5585 15,782 29,5859 96,4525 2,02169 2,64101 1 

Tchad 1998 -0,4638 -3.462777 11,8115 23,0966 37,2844 90,055 -13,965 -15,745 2,52142 1 

Tchad 1999 -8,4223 -7.958508 11,295 22,4893 28,0367 83,472 -0,1584 4,83338 2,40168 1 

Tchad 2000 -0,3003 8.122033 10,7442 12,864 26,1407 71,8372 11,7983 28,4651 2,28098 1 

Tchad 2001 0,22134 .5216119 12,478 20,7792 30,5344 101,089 4,01046 -11,736 2,24817 1 

Tchad 2002 -2,1906 -2.41197 13,3929 18,756 28,414 98,9463 2,06699 9,06253 2,21498 1 

Tchad 2003 0,58141 2.772038 13,0109 17,5207 23,8966 103,423 7,55506 -1,1542 2, 18179 1 
.. 

Source: Etudes et stat1st1ques de la BEAC (1992; 1997 et 2004) et World development indicators 2005 (CD-ROM) 
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L'IMPACT DU SYSTEME FINANCIER SUR LA CROISSANE: ANALYSE 
ET APPL/CATION A LA CEMAC (RESUME) 

Le systeme financier de la Communaute Economique et Monetaire de l'Afrique 
Centrale (CEMAC) est domine par le systeme financier formel, en !'occurrence le 
systeme bancaire. La periode post-coloniale etait marquee par un fort 
interventionnisme etatique. Les pouvoirs publics ont procede a la nationalisation des 
institutions financieres heritees de la colonisation et la creation de nouvelles banques. 
lls ont maintenu le controle sur le taux d'interet afin de minimiser les coots des credits 
aux entreprises publiques et a certains secteurs juges prioritaires. Cependant, 
l'interx~ntionnisme des pouvoirs publics n'a pas donne des resultats probants. Cette 
situation a conduit la CEMAC a liberaliser son systeme financier dans le but de 
renforcer la mobilisation de l'epargne et la redistribution des ressources afin d'accroitre 
la croissance economique. Malgre la liberalisation financiere, les banques n'octroient 
pas pour autant des credits. 

En effet, les modeles de croissance endogene precisent que le developpement du 
systeme financier a un effet positif sur la croissance economique parce qu'il permet 
d'allouer une plus grande quantite d'epargne aux investissements. Le propos de ce 
travail de recherche est de s'interroger sur la pertinence de cette affirmation. Un 
examen critique de la revue de litterature nous permet d'analyser, du point de vue 
theorique et empirique, la relation entre le developpement du systeme financier et la 
croissance. Une analyse econometrique nous permettra par la suite de tester !'impact 
du systeme financier sur la croissance de la CEMAC. L'utilisation des donnees de 
panel sur la periode 1985-2003, nous a permis d'estimer le modele sans effets, le 
modele a effets fixes et le modele a effets aleatoires. Au terme de ces estimations, le 
modele a effets fixes apparait plus robuste. Notre recherche aboutit aux resultats 
suivants: 

le systeme financier a un impact positif sur la croissance de la CEMAC mais sa 
contribution est modeste. Son coefficient est une elasticite egale a 0,56 ce qui 
signifie qu'une augmentation de 10% des depots bancaires (indicateur du 
developpement financier) induit seulement une augmentation de 5,6% de la 
production reelle par tete. 
Le credit interieur a plutot une incidence negative sur la croissance. 
L'investissement domestique a une influence positive sur la croissance mais sa 
contribution est tres faible. Son coefficient est une elasticite egale a 0, 11 ce qui 
signifie qu'une hausse de 10% du taux d'investissement entraine une hausse 
seulement de 1, 1 % de la production. 
La liberalisation financiere n'a pas un effet sur la croissance, son coefficient 
n'est pas statistiquement significatif. 

Ces di.fferents resultats nous ont permis de formuler des recommandations de 
politiques en vue d'assainir l'environnement macroeconomique, judiciaire et financier. 
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IMPACT TO THE FINANCIAL SYSTEME ON THE GROUWTH: 
ANAL YZE AND APPL/CATION TO THE EMCCA (ABSTRACT) 

The financial system of the Economic and Monetary Community of Central 
Africa (EMCCA) is dominated by the formal financial system, in fact the banking 
structure. The post..,colonial period was marked by a strong official interventionism. The 
authorities carried out the nationalization of the financial institutions inherited 
colonization and the creation of new banks. They maintained control on the interest 
rate in order to minimize the credit charges to the public companies and certain sectors 
considered to be priority. However, the interventionism of the authorities did not give 
convincing results. This situation led the EMCCA to liberalize its financial system with 
an aim of reinforcing the mobilization of the saving and the redistribution of the 
resources in order to increase the economic growth. In spite of financial liberalization, 
the banks do not grant therefore the appropriations. 

Indeed, the models of endogenous growth specify that the development of the 
financial system has a positive effect on the economic growth because it makes it 
possible to allocate a greater quantity of saving to the investments. The matter of this 
research task is to wonder about the relevance of this assertion. A critical examination 
of the review of literature enables us to analyze, from the theoretical and empirical 
point of view, the relation between the development of the financial system and the 
growth. An econometric analysis will enable us thereafter to test the impact of the 
financial system on the growth of the EMCCA. The use of the data of panel over the 
period 1985-2003, has made it possible to estimate the model without effects, the 
model for fixed effects and the model for random effects. At the end of these 
estimations, the model for fixed effects appears more robust. Our research leads to the 
following results: 

- the financial system has a positive impact on the growth of the EMCCA but its 
contribution is modest. Its coefficient is an elasticity equal to 0,56 what means that 
increase of 10% of the bank deposits (indicator of the financial development) only 
induced one increase of 5,6% of the real production per capita. 

- the interior credit rather has a negative incidence on the growth. 
- the domestic investment has a positive influence on the growth but its 

contribution is very weak. Its coefficient is an elasticity equal to 0, 11 what means that 
rise of 10% of the rate of investment involves a rise only of 1, 1 % of the production. 

- financial liberalization does not have an effect on the growth, its coefficient is 
not statistically significant. 

These various results enabled us to make recommendations of policies in order 
to clean up the macroeconomic, legal and financial environment. 

Key words: Financial system, Financial Liberalization, Interest rate, Save, 
Investment, Credit, Economic policy and Economic growth. 
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