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I. INTRODUCTION

11 incombe en general a la banque centrale de formuler et d'appliquer la politique monetaire pour
stabiliser la monnaie nationale et, partant, stabiliser les prix. Outre cette fonction, elle en assure
egalement d'autres, asavoir Ie developpement du marche monetaire, l'application de Ia reglementation
bancaire et la supervision des banques, la garantie des paiements et le systeme de compensation. En fait,
la stabilite et I'efficacite du secteur financier, en particulier du secteur bancaire, sont devenues apresent
des sujets de preoccupation des banques centrales tant dans Ies pays industrialises que dans les pays
emergents qui recourent ala politique monetaire indirecte. Les pays lndustrialises recourent en general
aux instruments monetaires que sont Ies operations d'open market en achetant ou vendant des titres de
la banque centrale ou des bons du Tresor . L'existence de marches financiers primaires et secondaires tres
developpes dans ces pays facilitent, dans une tres large mesure, ces operations.

Les pays africains qui mettent en oeuvre des reformes doivent recourir a la politique monetaire
indirecte dans Ie cadre de Ia mise en place d'une economie de marche. Non seulement, les instruments
directs ne comportent pas de signaux donnes par les marches ou Ies prix mais its ont un effet de
distorsion sur l'allocation des ressources, en particulier si les pouvoirs publics veulent affecter Ie credit
a des secteurs "prioritaires" et fixent les plafonds de credit compte tenu de la part que les banques
detiennent sur le marche du credit. Les distorsions qu'entraine Ie monopole persistant qu'exercent les
banques sont aggravees par Ie fait qu'en Afrique, les banques appartiennent en general a l'Etat, Le
maintien des taux d'interet ade bas niveaux a pour effet de reduire l'epargne deposee dans les banques
et, partant, de favoriser la "desintermediation" , et tend adecourager la detention d'actifs non financiers
ou d'avoirs en devises. II favorise egalement la croissance du secteur financier non structure qui reduit
la part que gerent les autorites monetaires,

Le cout exorbitant des instruments directs ne saurait justifier qu'on adopte automatiquement des
instruments monetaires indirects, en particuIier acourt terme, dans les pays en transition dont les marches
et les institutions financieres ne sont pas solides. II faut initialement ou parallelement mettre sur pied des
mecanismes financiers qui appuient les politiques monetaires faisant appel au marche. Pour mettre en
place un systeme financier efficace, tache difficile, il faut non seulement creer des institutions dynamiques
mais egalement mettre en place un cadre juridique et reglementaire approprie.

II faudrait rappeler que la plupart des pays industrialises ont renonce au controle direct pour adopter
le controle indirect au cours des deux dernieres decennies, La transition s'est effectuee plutot en douceur
car les marches existaient et les taux d'interet (bien qu'etant controles) etaient proches des taux
d'equilibre. Dans les pays d' Afrique qui mettent en oeuvre des reformes, la transition, appuyee dans une
large mesure par les programmes d'ajustement structureI du FMI, se deroule dans Ie cadre de la reforme
des politiques economiques et financieres. On continue de debattre des rapports existant entre les mesures
de controle monetaire indirect et I'efficacite du secteur financier en Afrique. Cependant, selon I'etude
que le FMI a recemment effectuee (1995), il est avere qu'il existe entre eux des rapports etroits dans les
pays qui ont engage des reformes monetaires et economiques similaires en Amerique latine, en Europe
orientale, en Asie de l'Est et au Moyen-Orient.

Ainsi les mesures de controle monetaire indirect et les marches financiers qui fonetionnent bien se
renforcent-ils mutuellement. L'existence de marches bien developpes facilite I'application d'une politique
monetaire et les instruments de controle monetaire indirect contribuent au renforcement des marches
financiers. lies marches financiers (marches monetaires, marches interbancaires, etc.), en tant
qu'instruments economiques, permettent de transmettre rapidement aceux qui interviennent sur le marche
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les decisions que la Banque centrale prend sur le plan monetaire (utilisation d'instruments de controle
monetaire indirect. ..) en vue d'un controle effectif de la monnaie. Ainsi pour que le controle indirect
soit efficace , il faut non seulement qu'on dispose de renseignements precis a temps pour la
programmation mais surtout que les marches fonctionnent bien et permettent d'echanger activement les
bons d'Etat, d'autres titres et papiers corrunerciaux. Pour que les operations d'open market soient un
succes, il faut au prealable des marches plus actifs sur lesquels interviendraient un grand nombre de
participants et s'echangeraient beaucoup de titres, des marches qui permettraient d'attenuer les amples
fluctuations des taux d'interet.

Le present document a pour objet d'etudier Ie role du systeme financier dans la mise en place du
systeme monetaire.

II. EVOLUTION DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN AFRIQUE

Dans cette section, nous etudierons l'evolution de la politique monetaire compte tenu de l'histoire
et de l'evaluation de la situation economique evoquees plus haut. Ces trois dernieres decennies, la
politique monetaire a connu en Afrique quatre regimes que Honohan et O'Connel (1996) definissent
comme suit:

1. Conseil de la monnaie

2. Regime du rationnement

3. Regime discretionnaire

4. Regime du plafonnement du credit

5. Regime de la compensation

On trouvera ci-apres les pays et les periodes ou chacun des regimes a prevalu,

Tableau A : Evolution historigue des poiitigues monetaires en Afrique

Pays Annees 60 Annees 70 Annees 80 Annees 90

Botswana 1 1 1 1

Burundi 1 1 1 1

Cameroun 1 1 1 1

Congo 1 1 1 1

Benin 1 1 1 1

Burkina Paso 1 3 2 2

Ethiopie 4 4 4
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Gabon 1 1 1

Gambie 1 1 4 5

Ghana 1 3 4 5

Guinee Bissau 2 2

Cote d'Ivoire 1 1 1 1

Guinee equatoriale 1 1

Kenya 1 4 5 5

Liberia 1 1 2 2

Madagascar 1 1 4 4

Malawi 1
,

4 4 4

Mali 1 1 1 1

Mozambique 3 3 4

Namibie 1 1

Niger 1 1 1 1

Nigeria 1 4 4 4

Rwanda 1 1 1 1

Republique
centrafricaine 1 1 1 1

Senegal 1 1 1 1

Sierra Leone 1 1 2 2

Somalie 1 4 2 2

Soudan 1 3 4 4

Swaziland 1 1 1

Tanzanie 1 3 4 4

Tchad 1 1 1 1

Togo 1 3 1
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Ouganda 1 3 2 3

Zaire 2 2 2

Zambie 1 4 2 2

Zimbabwe

Note: 1) Conseil de la monnaie; 2) Creation monetaire;
3) Regime du rationnement; 4) Regime du plafonnement du credit;
5) Regime de la compensation.

Source: Honohan et O'Connel (1996)

III. DE LA POLITIQUE MONETAIRE DIRECTE ALA POLITIQUE
MONETAIRE INDIRECTE

Un grand nombre de pays d' Afrique subsaharienne ont renonce au controle administratif des taux
d'interet et du credit a la fin des annees 80 et au debut des annees 90 pour amorcer la transition vers une
politique monetaire indirecte. Cependant, faute de marches financiers et en raison de l'illiquidlte des
marches secondaires notamment, jusqu'a recemment nombre de pays ne pouvaient pas utiliser les
instruments qui constituent une part essentielle des methodes de controle monetaire indirect telles que les
operations d'open market.

La politique monetaire directe se caracterise principalement par Ie fait que les autorites monetaires
influent directement sur les postes du bilan des banques commerciales. Dans Ie cadre de ce systeme, les
autorites monetaires fixent les taux d'Interet et allouent les credits conformement au plan economique
etabli par l'Etat, Ainsi Ie systeme financier et en particulier les conditions du marche ne jouent aucun role
dans 1afixation des prix et I'allocation du credit.

Principale difference entre Ie controle monetaire direct et Ie controle monetaire indirect, dans Ie
cadre de la politique monetaire indirecte, une autorite monetaire influe sur Ie bitan des banques
commerciales en changeant les postes de son propre bilan (par exemple, en changeant le montant des
reserves). Le Graphique I presente l'organigramme de la politique monetaire indirecte. En utilisant les
instruments de la politique monetaire indirecte, tels que les operations d'open market, nne autorite
monetaire modifie Ie montant des reserves du systeme bancaire, ce qui a son tour a une incidence sur
I'offre de monnaie. L'evolution de la masse monetaire a ensuite pour effet direct I'ajustement du prix des
actifs financiers. L'autorite monetaire agit ainsi sur les taux d'interet du marche monetaire ainsi que les
taux des prets et des depots en modifiant les postes de son propre bilan. Entin, revolution des prix, en
faisant varier les revenus et Ie cash flow et en changeant l'idee qu' on se fait de la richesse a pour effet
d'ajuster amoyen terme I'offre et la demande de marchandises.
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Graphique I: PoJitique monetalre indirecte

Politique monetaire indirecte

Instruments

Reserves obligatoires
Service du reescompte

Vente aux encheres de bons du Tresor/d'effets de la banque centrale
Operations d' open market

Objectif operattonnel

Reserves
Taux d'interer acourt terme

Objectifs Intermedtalres

Agregats monetaires ou credit
Taux d'interet

Investissement
Construction de logements

Depenses consacrees aux biens de consommation durables
Exportations nettes

Objectifs des politiques
Inflation
Chomage

Objectifs des politiques
Inflation
ChOmage

Croissance du PNB en termes reels
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Examinons de facon plus detaillee dans quelle mesure Ie systeme financier d 'un pays peut avoir une
incidence sur la mise en oeuvre et I'efficacite de la politique monetaire indirecte .

Instruments monetalres, indicateurs et objeetifs: Les operations d' open market, tels que les ventes
et les achats de titres sur Ie second marche, sont les principaux instruments de la politique monetaire
indirecte. En ce qui concerne les titres que la banque centrale peut utiliser pour ses operations d'open
market, cela depend essentiellement de l'etat de developpement des marches financiers du pays. Pour
qu' on puisse utiliser les titres comme instruments monetaires, il faut que le marche soit liquide. La
structure financiere du pays influe sur les objectifs intermediaires ainsi que sur les indicateurs. Les
objectifs intermediaires, teis que les agregats monetaires ou les taux d'interet permettent de mettre en
oeuvre la politique monetaire indirecte. Les principaux criteres retenus pour Ie choix des objeetifs
intermediaires sontIes suivants: ils doivent etre controlables, permettre d'atteindre l'objectif fixe en
matiere de politique monetaire, et etre etroitement lies aux instruments utilises.

Contrairement aux objectifs intermediaires, les variables liees aux indicateurs ne sont pas retenues
comme objectifs par la Banque centrale mais elles sont censees foumir des signaux fiables sur la politique
monetaire. C'est pourquoi Ie critere de controlabilite des objectifs intermediaires n'a pas d'importance
dans Iecas des indicateurs. Les principaux criteres retenus pour Ie choix des indicateurs sont les suivants:
Us doivent permettre d'evaluer de facon fiable l'evolution de la situation economique et les pressions
inflationnistes et de prevoir revolution generale de la demande et de I' inflation. Outre les principaux
agregats relatifs a la monnaie et au credit, les variables qui ont ere prises en consideration en tant
qu'indicateurs sont notarnment les taux d'interet et les prix des actifs financiers (taux d'mteret reels et
nominaux et la courbe des rendements), les prix des produits de base et les taux de change. La valeur
d'une variable donnee dependra dans une large mesure de l'environnement institutionnel du pays et
precisement de sa structure financiere et de l'evolution de celle-ci. Ainsi, parfois les indicateurs ne
permettent pas de prevoir Ie comportement de l'economle, du fait de revolution de la situation
economique et de la modification de l'environnement institutionnel.

Masse menetaire: L' offre de monnaie, base monetaire de la Banque centrale, est determinee par
le multiplicateur de monnaie. Le multiplicateur pour MI est une fonction des coefficients de reserves
obligatoires, du coefficient de monnaie et du coefficient de reserves excedentaires. Bien que les autorites
monetaires controlent les coefficients de reserves monetaires, les deux autres coefficients dependent des
decisions que prennent les deposants en ce qui concerne leur portefeuille et par les decisions que prennent
les banques en ce qui concerne leurs reserves excedentaires. II ressort de ce qui precede que c'est la
demande d'aetifs par Ie public, la maximisation du profit par les banques et I'action des autorites
monetaires qui ensemble determinent les taux d'Interet et l'offre de monnaie. Le role que jouent les
banques dans I'offre de monnaie depend, notamment, de la reglementation regissant Ie systeme financier.
Les banques prennent de I'importance dans un environnement dereglemente par ce qu'elles peuventjouer
un plus grand role dans la politique d'ajustement et compenser en partie les effets des politiques
monetaires. Dans les cas ou l'administration fixe Ies taux des depots, les politiques monetaires restrictives
entrainent une augmentation des taux d'interet sur Ie marche. Etant donne qu'on ne peut pas ajuster les
taux de depot, I'augmentation des taux sur le marche a pour effet de diminuer le montant des depots et,
partant, de reduire la masse monetaire, Si on dereglemente Ie montant des depots, les banques peuvent
relever les taux de ceux-ci parallelement aux taux du marche et compenser ainsi Ia diminution du montant
des depots. La politique monetaire restrictive aura probablement en fin de compte moins d'incidence sur
un environnement deregleniente que sur un environnement reglemente.



ElECA/ESPD/CMF6/4
Page 7

Demande d'argent: Pour qu'on puisse utiliser les agregats monetaires comme des objectifs
intermediaires, il faut etablir des rapports stables et previsibles entre ceux-ci, les revenus, les prix, les
taux d'inreret et les 'ta~x de change. L'equation demande de monnaieest une tentative visant aevaluer

, , 1 .

ces rapports. La stabilite de ces demiers est essentiellement fonction de la situation financiere du pays .
L'evolution de celle-d a une incidence directe sur I'equation demande de rnonnaie et a directement pour
effet un ajustement ponctuel ou progressif du montant de la monnaie detenu ou a une incidence sur la
reaction de la demande de monnaie aux taux d'Interet ou aux autres determinants de la demande de
monnaie. De nouveaux produits de remplacement, tels que les fonds des marches financiers, ou de
nouveaux actifs financiers auront probablement pour effet des changements dans les portefeuilles dans
Ia mesure ou les gens auront tendance adetenir moins d'argent aun niveau de revenu ou de taux d'Interet
donne. Des facteurs permettant de substituer les aetifs financiers, comme les coats des transactions,
modifieront probablement la reaction des principales composantes de Ia demande de monnaie.

Le mecanisme de transmission monetalre: L'expression mecanisme de transmission monetaire
designe la facon dont revolution de I'offre de monnaie et des taux d'inreret fixes par les pouvoirs publics
influe sur I'investissement et sur la demande. Les divers mecanismes de transmission monetaire ont deja
ere etudies. Ils se caracterisent par le fait que l'evolution de I'offre de monnaie a une incidence sur les
prix, le volume et la valeur des actifs et des engagements qui, a leur tour, ont une incidence sur les
depenses d'investissement et la demande. La structure du systeme fmancier d'un pays donne determine
dans une large mesure Ie rythme, I'intensite et l'ampleur de la transmission des changements qu'entraine
la politique monetaire, Le montant et la composition du patrimoine ainsi que l'endettement des agents
economiques revetiraient enparticulier une grande importance pour Ie rythme et I' ampleur des effets que
la politique monetaire a sur la production. II ressort d'etudes approfondies que Ie BIS a effeetuees en 1995
que l'incidence de la politique monetaire est plus forte et que I'ajustement est plus rap ide,

• d'autant plus qu'est eleve le pourcentage de richesses detenu sous forme d'actifs tres sensibles
aux taux d'interet tels que les capitaux propres et les capitaux immobiliers et

• d'autant qu'est importante Ia part des titres dans Ie total des prets et qu'est elevee la part de la
dette ades taux ajustables comme les prets immobiliers hypothecaires ataux variables.

On sait que les pays anglo-saxons se caracterisent par Ie fait qu'une grande part des richesses que
detiennent les paiticuliers se presente sous la forme d'actifs tres sensibles aux taux d'interet et par un
grand nombre de titres dans Ie nombre total de prets. Le fait qu'on ait constate de {aeon empirique que
les taux d'interet et la demande s'ajustent plus rapidement dans les pays anglo-saxons que dans les pays
d'Europe orientale apres un changement de politique monetaire, confirme Ie point de vue selon lequella
politique monetaire a une plus grande incidence dans les pays ou Ie marche des valeurs mobilieres joue
un plus grand role.

On a analyse dans le cadre de nombreuses etudes des mecanismes de transmission specifiques tels
que la these de la transmission monetaire fondee sur la "monnaie" et les "prets ou credit" et Ia facon
dont le systeme fmancier d'un pays donne a une incidence sur ces mecanismes de transmission. Seion Ia
these fondee sur la monnaie, un choc est transmis ala partie reelle de l'econornie en modifiant Ie montant
des depots bancaires (par exemple le passif d'une banque commerciale) . One augmentation des reserves
du systeme bancaire aura pour effet un accroissement des depots dans les banques et une diminution des
taux d'interet qui, aleur 'tour augmenteront les parties de la demande sensibles aux taux d'interet. Selon
cette these, si la banque centrale reduit l'offredemonnaie, elle diminue les ressources du systerne
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bancaire, forcant ainsi les banques areduire le nombre de leurs prets. Une contraction monetaire a une
forte incidence sur les petites entreprises, etant donne que celles-ei dependent des banques et recourent
fortementaux prets bancairespour financer leurs investissements. Si la Banquecentrale reduit les reserves
bancaires et provoque une contraction des prets bancaires, les entreprises qui dependent des prets
bancaires reduiront leurs depenses d'investissement. II ne faut pas considerer ces deux mecanismes
comme d'autres formules de transmission monetaire mais comme des formules complementaires,

IV. SYSTEMES FINANCffiRS CARACTERISTIQUES D' AFRIQUE SUBSAHARffiNNE

Depuis Ie milieudes annees 80, un grand nombrede pays d' Afriquesubsaharienne ont mis en oeuvre
des reformes du secteur financier. La plupart de celles-ci ont cinq principaux objectifs: a) reduire la
repressionfinanciere en liberalisant les taux d'Interet et en eliminant I'allocation administrative de credits;
b) instituer la transition de la politique monetaire directe vers la politique monetaire indirecte; c)
restructurer les banques commerciales et les rendre solvables; d) developper les marches financiers,
principalement les marches primaires des bons du Tresor: et e) ameliorer les methodes notamment la
supervision, la verification des comptes et les methodes comptables des banques.

Cette sectiontraite de la reforme du secteur financier et des principales caracteristiques des systemes
financiers des pays d' Afrique subsaharienne. Vu l'beterogeneite des systemes financiers dans ces pays,
le present document ne saurait constituer une etude exhaustive de la question. II s'agit principalement de
relever les principales caracteristiques des systemes financiers qui presentent un interet pour la politique
monetaire. Le role que jouent les principaux elements du systeme financier dans la mise en oeuvre d'une
politique monetaire efficace est aborde a la Section m. La presente etude est etablie sur la base des
donneesdu FM! concernantles systemes financiers de 43pays d' Afriquesubsaharienne, Banquemondiale
(1994), et Popiel (1994).

Reformes du secteur fmancier et politique monetalre: Les pays d' Afrique subsaharienne ont
accompli d'importants progres dans la liberalisationde leur secteur financier depuis le milieu des annees
80. Si l'on compare les mesures de controle direct qui existaient sous la forme de controle des taux
d'interet et d'encadrement du credit avant la mise en oeuvre des reformes et la situation ala fin de 1995,
on constate que la grande majorite des pays ont abandonne ces mesures de controle ou sont en train de
Ie faire 11. Le Tableau 1 est une recapitulation des progres accomplis dans les retormes financieres.
Alors qu'avant les reformes, on appliquait dans 32 pays des mesures de controle des tame d'interet et
d'encadrement du credit, celles-ci n'existent plus dans aueun des pays pour lesquels oil disposait de
donnees a la fin de 1995. II ressort de ce qui precede que, ces dernieres annees, les pays d'Afrique
subsaharienne ont fait un pas important dans la mise en place de systemes financiers beaucoup plus bases
sur le marche. Actuellement, la majorite des pays d' Afrique subsaharienne (24 pays) liberalisent leur
secteur financier tout en continuant d'appliquer des mesures de controle tels que les taux d'interet
minimaux ou un encadrement selectif du credit. A la fin de 1995, un grand nombre de pays (19) avaient
completement abandonne les controles sur les taux d'interet et l'encadrement du credit.

11 Le tableau I fournit des precisions sur les mesures de controle des taux d'interet et
d'encadrement du credit dans les pays d'Afrique subsaharienne avant la mise en oeuvre des reformes et
ala fill de 1995.
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I1 ressort des.donnees desagregees par type de mesures de contr61e que l'abandon des mesures de
centralefinancier est beaucoup plus marque pour Ie credit que pour les taux d'interet. A la fin de 1995.
39 pays n'appliquaient pas de mesure de controle du credit contre dix avant la mise en oeuvre des
reformes (Tableau 1).

Tableau 1: Reformes financieres en AfriQue (Les chiffres indiguent Ie nombre de pays)

6 j .

Pays ayant Pays ayant un systeme financier Pays ayant liberalise leur
un systeme en transition systeme financier
financier
repressif

Controle des Taux Controle selectif Pas de controle des taux
taux d' interet minimauxl des taux d'jnteret d'interet

maximaux

Avant les 21 16 6
reformes

"

Fin 1995 3 10 10 21

Encadrement Encadrement Pas d'encadrement du credit
du credit selectif du credit

Avant les 33 10
rHormes

Fin 1995 2 2 39

Controle des Liberalisation finaneiere Pas de controle des taux
taux d'interet partielle d'interet ni d'encadrement du
et credit
encadrement

Avant les 32 6 5
reformes

Fin 1995 9 24 19

A la fin de 199.~, deux pays d'Afrique subsaharienne continuaient de controler l'allocation de credit
et deux autres appliquaient des mesures de controle selectifs . En ce qui conceme les controles des taux
d'interet, environ lamoitie seulement des pays (21 pays) avaient liberalise les taux d'interet a la fin de
1995 contre six avant la mise en oeuvre des reformes . Cependant, dans presque le meme nombre de pays
(20), les gouvemements ou les autorites monetaires continuaient de fixer des taux d'Interet minimaux ou
maximaux ou seleetifs. Deux pays auraient continue de fixer des taux d'Interet ala fin de 1995.

II ressort de tout cela qu'on assiste ala generalisation de systemes financiers bases sur le marche
et aune transition du contr61e direct vers la politique monetaire indirecte dans un grand nombre de pays

.d' Afrique subsaharienne.
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Mise en place de marches financiers: La mise en place de marches financiers constitue un autre
volet important de la reforme du secteur financier des pays d'Afrique subsaharienne. Au cours des cinq
dernieres annees, nombre de pays d' Afrique subsaharienne ont mis l'accent sur la mise en vente aux
encheres des bons du Tresor et la creation de marches financiers. Bien que d'Importants efforts aient ere
accomplis pour creer des marches financiers nationaux dans nombre de pays, ceux-ci restent peu
developpes dans 1a plupart des pays d' Afrique subsaharienne. Dans Ie Tableau I figure un resume des
informations sur la creation de marches financiers dans 4{) pays d'Afrique subsaharienne 'J./. Une grande
majorite de ces pays (environ une quarantaine) mettaient en place un marche financier ala fin de 1995,
avaient un marche primaire ou un marche primaire et un second marche mais leur second marche etait
peu developpe, En ce qui conceme les autres pays, huit n'avaient ni marche interbancaire ni marche des
valeurs mobilieres et deux seulement avaient, a-t-on estime, mis en place un marche interbancaire et un
marche des valeurs mobilieres developpes,

Si on regarde de plus pres Ie developpement de marches specifiques, on constate que 14 pays sur
40 n'avaient qu'un marche primaire pour les titres acourt terme et huit un marche primaire et un second
marche, Sur ces 22 pays, 19 avaient commence avendre aux encheres des bons du Tresor ou des titres
de la Banque centrale depuis le debut des annees 90. Les operations sur les titres acourt terme sur les
seconds marches, so_uvent essentiellement entre banques, ont eu lieu dans 11 pays. Huit de ces marches
seraient illiquides. Depuis quelques annees, un certain nombre de pays d' Afrique subsaharienne (12 pays)
emettent des titres a long terme, essentiellement des obligations d'Etat. Cependant, les marches
secondaires n'existent que dans sept pays et seulement Ie marche de titres importants d' Afrique du Sud
et eventuellement celui du Nigeria seraient relativement liquides. Dix-neuf pays n'ont ni marche primaire
ni second marche pour les titres 11 long terme. Les marches interbaneaires de monnaie locale n'existent
pas dans la plupart des pays ou bien sont fort peu developpes. Des marches inter baneaires liquides de
monnaie locale existent actuellement au Kenya, en Afrique du Sud, au Zimbabwe et, au niveau sous­
regional, dans l'Union monetaire ouest-africaine.

Tableau 2: Marches financiers en Afrique subsaharienne fin 1995 (les chiffres indiquent Ie
nombre de pays)

Pays sans marche Pays ayant des marches financiers en voie de Pays ayant des
financier creation marches financiers

developpes

Pas de marche Marche interbancaire de monnaie locale non Marche interbancaire
interbancaire de liquide de monnaie locale
monnaie locale liquide

14 12 14

Pas de marche de Seulement un marche Marche primaire et Marches liquide pour
valeurs 11 court terme primaire de valeurs a second marche de les valeurs acourt

court terme valeurs acourt terme terme

'J/ Pour obtenir des precisions sur ces pays, voir tableau 2.
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I

,1 5 14 8 3

Pas de marche de Seulement un marche Marche primaire et Marche liquide pour
valeurs a long terme primaire pour les second marche pour les valeurs a long

valeurs along terme les valeurs along terme
terme

19 12 7 2

Aucun des trois Marches financiers en voie de creation Tous les trois
marches n'existe marches sont

developpes

3 30 2

Le faible developpement des marches financiers constitue un gros obstacle sur la voie de la transition
vers la politique monetaire indirecte car il est impossible d'effectuer des operations d'open market dans
un grand nombre de pays faute de marches financiers, sinon la politi que monetaire doit reposer sur la
vente de titres etlou de devises dans des pays ou n'existent que des marches primaires et/ou des marches
de change.

Structure du bilan des banques commerciales: En ce qui conceme le restructuration des banques,
les pays ont apparemment moins bien reussi que dans leurs efforts visant a reduire la repression
financiere. La plupart des efforts en vue de restructurer les bilans des banques et de recapitaliser celles-ei
auraient echoue. 11 en resulte de nombreux cas d'insolvabilite et de faillite parmi les banques
commerciales dans nombre de pays d' Afrique subsaharienne.

Les aetifs de nombre de banques d' Afrique subsaharienne se caraeterisent par un nombre eleve de
prets non productifs. Dans l'ensemble de la region, les ratios des pertes sur prets approchent les 40-60%,
certaines banques de la region affichant des creances irrecouvrables dont Ie montant depasse 90% de leur
portefeuille (Banque mondiale, 1994). Le passif des banques commerciales d'Afrique subsaharienne se
compose, essentiellement, de depots avue et aterme.

Lesprets bancaires ainsi que les depots avue et aterme, constituent une part relativement faible du
PIB dans la plupart des pays d'Afrique subsaharienne. Selon Popiel (1994), le montant du credit accorde,
au niveau national, par les banques s'eleve en moyenne a25,4% du PIB, et s'echelonne entre 4,8% pour
l'Ouganda, 22% pour Madagascar et 40,1 % pour la Cote d'Ivoire. 11 ressort de eet ecart important que
Ie credit joue un role plus ou moins important dans les pays d'Afrique subsaharienne. Les fonds des
banques commerciales proviennent principalement des depots a vue, des depots a terme .et du
refmancement des banques centrales. Encore une fois, Ie ratio par rapport au PIB est tres faible en ce qui
concerne Ie groupe de pays que Popiel a analyse (1994). Le montant des depots avue s'eleve en moyenne
a 10,7% du pm et celui des depots aterme a7,9% de celui-ei.

Dans les pays d' Afrique subsaharienne, les credits du secteur financier institutionnel sont tres peu
diversifies. Lesbanques accordent en general des credits acourt terme sous forme de decouverts qu'eJIes
renouveUent. .
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Degre de concurrence dans les reseaux bancaires: Dans la plupart des pays d'Afrique
subsaharienne, la concurrence entre les banques est tees limitee, Dans les pays du groupe etudie par
Popiel (1994), plus de 60% des actifs du reseau bancaire sont encore aujourd'hui controles par quatre
banques au plus. Dans plusieurs pays, comme le Ghana, le Mali, la Tanzanie et l'Ouganda, une seule
banque commerciale controle plus de 50% des actifs . Dans la plupart des pays, Ie reseau financier est
compose en grande partie de banques commerciales et les institutions financieres n'y jouent qu'un petit
role. A l'exception du Kenya et de I'Afrique du Sud, la part des actifs des banques commerciales dans
le total des actifs du reseau financier varie entre 85 et 95 %.

L'octroi d'autorisations ades banques etrangeres s'est liberalise recemment dans des pays comme
la Tanzanie; dans de nombreux autres Etats, les banques etrangeres avaient traditionnellement des filiales.
Mais , souvent, les banques etrangeres concentrent leurs activites sur des secteurs particuliers ­
financement du commerce par exemple - et ne peuvent pas alors etre considerees comme des concurrentes
des banques locales sur le marche des services bancaires de detail.

Les controles des mouvements de capitaux constituent aussi une barriere freinant la concurrence
etrangere. Us existent dans la plupart des pays d'Afrique subsaharienne. Font exception Ie Kenya, qui
a introduit recemment la convertibilite des operations en capital et les pays membres de I'Union monetaire
ouest-africaine et de la Zone monetaire de I' Afrique centrale. Les monnaies des pays des deux derniers
groupes sont convertibles sans restriction en franc francais.

Repartition du capital : Le nombre de banques dans lesquelles les gouvemements ont une
participation majoritaire a baisse, passant de 106 en 1982 a76 en 1992 dans un groupe de 29 pays
d' Afrique subsaharienne (Banque mondiale, 1994). La privatisation croissante des banques commerciales
est egalement arrestee par l'evolution du nombre de banques privees. Entre 1982 et 1992, alors que le
nombre total de banques commerciales s'est accru de 15% , le nombre de banques n'ayant aucune
participation gouvernementale a presque double, passant de 60 a115. Neanmoins, Ie nombre de banques
aparticipation gouvemementale demeure tres important dans la region. En 1992, les gouvemements
etaient actionnaires majoritaires dans 76 banques sur 245 et actionnaires minoritaires dans 54.

Fragmentation du marehe et reseaux financiers non structures: Les principales caracteristiques
des reseaux financiers des pays d'Afrique subsaharienne sont notamment leur fragmentation et
l'importance des reseaux non structures . Bien qu'il soit difficile d'estimer la taille des marches des prets
hors reseaux structures, l'importance relative du secteur financier non structure dans les economies de
ces pays et en particulier dans le secteur rural est considerable. Des etudes portant sur le Gbana, le
Malawi, le Niger et Ie Nigeria montrent que le volume des credits hors reseaux structures est beaucoup
plus grand que celui des credits des institutions structurees (Thillairajah, 1994; Nissanke et Aryeetey,
1995). Des etudes de cas realisees pour le Malawi ont permis d'estimer que les prets du secteur non
structure au secteur prive representent au moins le triple des prets venant du secteur officiel. Par ailleurs,
il a ere constate que Ie secteur financier non structure du Malawi s' est notablement developpe au debut
des annees 90 malgre la liberalisation financiere , On fait egalement etat d'une forte expansion du marche
des prets hors reseaux structures au debut des annees 90 au Ghana, au Nigeria et en Tanzanie.

A titre de comparaison, on estime que la part des credits bors reseaux structures sur la total ire des
credits varie d'environ un tiers aenviron trois quarts dans certains pays asiatiques. La proportion serait
de deux tiers atrois quarts pour la Malaisie, le Nepal, Ie Pakistan et la Thallande (Montiel et divers
col1aborateurs, 1993), ce qui serait comparable ala situation des pays d'Afrique subsaharienne.
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Symmes de compensation et des paiements: Etant donne les relations etroites qui lient les
systemes de compensation et des paiements d'un pays asa politique monetaire, Ie bon fonctionnement
des systemes de compensation et des paiements a une incidence determinante sur les resultats de la
politique monetaire. Or, dans bien des pays, le systeme des paiemerits a un rendement mediocre. Le
transfert de fonds hors des capitales et la compensation des cheques sont extremement lents et des retards
de plusieurs semaines dans la compensation des cheques sont monnaie courante.dans les pays de la region.

V. STRUCTURE DES INSTITUTIONS FINANCIERES ET
DISPOSITIFS DE REGLEMENTATION

Vne economic performante a pour cle de voilte I'existence d'un reseau financier fonctionnant bien,
jouant son role vital de repartition rationnelle des ressources et permettant ainsi acelles-ci d'etre affectees
aux emplois les plus productifs. Dans un tel reseau financier, les investisseurs-consommateurs peuvent
repartir la consommation sur la duree et diversifier les risques sur des valeurs variees sans avoir une
marge d'autofinancement exactement correspondante. Ainsi, l'existence d'un reseau financier au
fonetionnement satisfaisant favorise I'epargne sous une forme financiere car il offre aux investisseurs des
possibilites de diversifier les risques et d'en echanger avec d'autres investisseurs ayant des preferences
differentes en matiere de remuneration des risques et des besoms de tresorerie differents. En etant
determine de cette maniere, le prix du risque devient un signal parfaitement adapte indiquant Ie degre de
rendement de l'emploi des ressources et facilite la mise en oeuvre de politiques gouvemementales tenant
compte des mecanismes du marche, et notamment de 1apolitique monetaire indirecte.

11 est peut-etre plus facile de comprendre Ie role d'un reseau financier qui fonctionne correctement
si on met en evidence les problemes qui se posent lorsque les mecanismes du marche et Ie partage des
risques ne sont pas complets. Dans la plupart des pays africains, les difficultes de I'information et de la
realisation, dans les transactions financieres par exemple, se traduisent par une insuffisance de la
diversifisation des portefeuilles (insuffisance du partage des risques) et de la repartition de la
consommation sur la duree, Les investisseurs-consommateurs essaient de pallier ces problemes en
epargnant au sein de cercles sociaux restreints ou alors en surinvestissant dans des biens immeubles.
Malheureusement, une epargne trop localisee est soumise ades aleas inutiles ou entraine un partage
insuffisant des risques. Par ailleurs, pour des biens immeubles, il se pose des problemes de disponibilites
et de vente adecouvert. De plus, l'insuffisance du partage des risques et le manque de disponibilites font
monter les couts de la recherche de capitaux, d'ou des risques de negliger des projets qui pourraient etre
rentables.

Malheureusement, dans la plupart des pays africains, les reseaux financiers sont deficients. En
particulier, les economies africaines se caracterisent par I' insuffisance de l' information, par des conflits
de motivation et par une foule de freins aux mecanismes du marche, tels que les couts des transactions,
les taxes, ainsi que des obstacles d'ordre reglementaire et institutionnel ala procedure d'arbitrage dans
les marches .financiers. Nous considerons que les problemes d'information et de mandat sont
fondamentaux pour la comprehension du fonctionnement d'un reseau financier et pour la conception d'un
cadre reglementaire approprie.

La presente section est consacree a I'etude de reglementations susceptibles de favoriser la
productivite du secteur bancaire, cle de voute du reseau financier. Les sections precedentes ont fait
ressortir la necessite d'avoir un reseau bancaire performant et competitif pour la mise en oeuvre de la
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politique monetaire. lei, notre etude portera sur un dispositif reglementaire propre agarantir le bon
fonctionnement des services bancaires.

On n'Insistera jamais trop sur I'importance d'un secteur bancaire performant et sain pour I'efficacite
du controle monetaire. Les instruments d'une politique monetaire indirecte resteront sans effet si Ies
banques tardent areagir aux signaux de la banque centrale, puisqu'il leur faudra alors repartir Ie credit
en veillant aequilibrer correctement Ies risques et Ie rendement. Les banques menacees d'lnsolvabilite
risquent meme de reagir en etant poussees par des motivations contraires ace qui est recherche al'action
combinee des instruments d'intervention et des methodes de controle monetaire tenant compte des lois
du marche. Par exemple, des banques sans grands moyens peuvent elever les taux d'interet ades niveaux
artificiels en cherchant simplement des projets ataux de rendement eleves et a haut risque. C'est un
probleme particulierement aigu en Afrique ou les banques connaissent des difficultes financieres
considerables, dans un contexte ou l'information se heurte ade graves obstacles. La ou l'information
circule correctement, en cas de mauvais choix, les banques afaibles moyens s'attirent des risques hors
de proportion, ainsi que les entreprises faibles (disons les entreprises d'Etat) qui ne voient aucun
inconvenient a emprunter a des taux d'interet eleves et tablent sur une petite chance d'avoir de bons
resultats, On voit done que les defauts du reseau financier aggravent I'instabllite et risquent de
compromettre la mise en oeuvre d'une politique monetaire indirecte.

Abordons notre analyse sous I'angle du mandat. Dans la tradition du mandat, on envisage
generalement l'entreprise comme un ensemble ou un reseau de contrats (Jensen et Meckling, 1976)
implicites et explicites liant diverses parties ou divers interesses: les actionnaires (qui ont des
participations au capital-actions), les obligataires, les employes et la societe d'une maniere generate.
Alors que pour la plupart des interesses, les contrats prevoient des paiements fixes, les actionnaires ont
des gains residuels sur les benefices nets. C'est une source de conflits potentiels entre les divers
interesses, le mandant (les mandants) n'exercant qu'un controle limite sur lees) mandataire(s); ces conflits
de motivation sont desormais appeles "problemes de mandat" ou "problemes entre mandant et
mandataire". Si elle est seule en cause, chaque categorie d'interesses ne poursuit que ses propres interets,
aux depens des autres parties, le cas echeant. Ncube et Senbet (1994) etablissent une classification des
problemes de mandat en prenant pour critere la nature des conflits entre les diverses parties: conflits entre
les actionnaires - mandants - et la direction - mandataires -(mandat au niveau de la direction), entre les
actionnaires - mandataires - et les obligataires (mandat pour le fmancement par emprunt), entre le secteur
prive - mandataires - et Ie secteur public (mandat social) et meme entre l'administration - mandataires ­
et les contribuables (mandat politique). Nous utilisons ces distinctions pour definir des approches d'un
dispositif de reglementation financiere ou bancaire tenant compte des lois du marche.

Dispositifs institutionnels de controle: Ensuite, nous presentons brievement quelques dispositifs
institutionnels ou afferents aux contrats pouvant etre utilises pour contenir les couts de ces conflits de
motivation. Puisque les problemes de mandat menent a l'absence de productivite economique et a Ia
deperdition de richesses, il est d'une importance cruciale de chercher des dispositifs de controle propres
adonner aux operations du secteur prive une productivite totale. lIs devraient etre integres dans les
dispositifs de reglementation des societes, dans les dispositifs relatifs aux contrats, dans les reformes et
les mesures de liberalisation du secteur financier et dans les dispositifs de reglementation financiere.

Contrats d'application automatique et mandataires particuliers: Examinons le mandat pour Ie
fmancement par emprunt pour I'etude des mesures de nature contractuelle utilisees pour resoudre les
problemes de mandat donne ades particuliers. Le financement par emprunt devient necessaire lorsque
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les actionnaires s'approprient tous les profits en excedent des titres de creances fixes. Le titre de
participation au capital-actions peut alors etre considere comme une option d'achat donnant a son
detenteur le droit d'acheter les actifs de I'entreprise a des prix de levee d'option egaux aux titres de
creances, Dans ce cas, la direction, veillant au mieux aux interets des actionnaires, se sent incitee a
augmenter ou a diminuer les risques lies aux investissements de l'entreprise. En cas de succes, des
investissements ahaut risque rapporteront aux actionnaires des profits plus eleves, Mais en cas d'echec,
la valeur des garanties deposees aupres des creanciers diminuera, ce qui entrainera la baisse de la valeur
des creances non recouvrees. II est evident que, si l'entreprise fait faillite, la responsabiltte limitee
permet aux porteurs de titres de se desengager en transferant tous les risques aux investisseurs.

L'entreprise doit donner aux creanciers de tres serieuses assurances - sous forme de contrats
garantissant la compatibilite des inrerets - que les politiques d'investissement ne pourront pas etre
detournees it leurs depens. On peut s'assurer de la compatibilite des interets en modifiant la nature du
contrat d'emprunt de facon a introduire des dispositions rapprochant les creanciers et les porteurs de
titres. Assurement, les dispositions de ce type que l'on peut observer dans les economies developpees
sont complexes (remboursements par anticipation, possibilites de conversion, etc.). Ici, nous examinerons
la porteede ces dispositions en nous attachant surtout aux particularires de l'option sur les valeurs emises
par les societes. Une obligation convertible comporte un droit de souscription qui est essentiellement
similaire aune option d'achat. L'option attachee a l'obligation convertible et donnant droit dans les
meilleurs cas aune conversion en actions est vitale pour resoudre les problemes de mandat relatif it la
recherche d'un fmancement par emprunt. C'est un facteur qui dissuade de soutirer des grosses sommes
aux obligataires en choisissant des projets it haut risque. Actuellement, on peut affiner au maximum les
parametres des contrats de conversion afin de neutraliser les incitations au transfert de risque liees au
financement par emprunt.

n faut noter que l'incitation au transfert de risque est inherente it la convexite du remboursement
d'aetions, qui equivaut aun remboursement d'options d'achat dont la valeur augmente en fonction des
variations des actifs essentiels. Le contrat de conversion fait que le remboursement des actions comporte
des zones convexes et concaves dont les effets sur Ie plan des motivations s'annulent, qui peuvent aussi
neutraliser l'incitation au transfert de risque et conduire au choix d'investissement Ie plus rentable. II en
decoule certaines .implications pour les marches neufs, les marches africains par exemple, puisque les
reformes et la liberalisation financieres, qui elargissent l'eventail des possibilites en matiere de contrat,
visent amener ala rentabilite economique et ala croissance. Ainsi, l'introduction de marches, y compris
de marches de produits derives et de marches de la dette privee ades conditions non preferentielles, peut
contribuer a l'utilisation rationnelle des contrats. ~

Reforme du secteur flnaneier/Lfberallsatten et mandat politique: On s'accorde de plus en plus
a reconnaitre que les controles financiers excessifs en vigueur en Afrique ont restreint la capacite des
institutions financieres de mener abien leur travail d'information et de mobilisation de ressources. Non
seulement les banques ne s'occupent pas d'evaluer les risques ni de suivre I'evolution des portefeuilles
de prets mais elles n'investissent pas non plus dans les equipements d'Information, dont le role est crucial
pour Ie developpement de reseaux financiers . D'une maniere generate, les restrictions sur les credits et
les taux d'interet ont decourage la mobilisation des epargnes (Nissanke et Aryeetey, 1995), d'ou des
contrats de pret peu satisfaisants. L'ironie de la situation est que les reseaux financiers interieurs, aussi
faibles qu'ils soient, sont devenus une source indispensable de recertes pour le gouvernement pour
compenser l'etroitesse de l'assiette de l'impot. Par exemple, les controles de.l'Etat sur les marches
financiers interieurs ont fait fonction d'imposition implicite.
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Des reformes financieres peuvent etre envisagees pour corriger certaines severes distortions du
mandat politique; elles sont souvent introduites parallelement ades approches des politiques monetaires
prenant en consideration Ies mecanismes du marche ou, plus specifiquement, ades instruments monetaires
indirects. Les travaux de McKinnon (1973) et de Shaw (1973) ont ete largement exploites comme base
de reformes du secteur flnancier dans des pays en developpement. Les taux debiteurs et les taux
crediteurs reels sont en general negatifs dans des economies ou trop de controles sont imposes au secteur
financier, sous Ia forme de plafonds sur les raux d'interet, d'orientations des credits, de plafonds sur les
credits et de reserves obligatoires elevees, C'est pourquoi les reformes du secteur financier visent a
mettre fm ace type de mesures qui vont a l'encontre du but recherche, en supprimant les plafonds, les
orientations des credits et Ie blocage des prix et ce, en agissant au niveau macroeconomique et structure!.
Les politiques de liberalisation financiere, combinees aI'introduction d'instruments monetaires indirects,
peuvent etre considerees comme des dispositifs permettant de resoudre les problemes lies au mandat
confere a I'E13t, dont on voit une manifestation lorsque Ie gouvernement tente de financer Ie deficit
budgetaire en creant des distortions dans Ie secteur financier.

Dans une de ses etudes, Soyibo (1994) cite des cas, souvent desolants, de reussite inegale de
politiques de liberalisation financiere mises en oeuvre par de nombreux pays africains dans Ie cadre de
reformes, Comme I'observe Inanga dans ses remarques sur l'etude de Soyibo, les politiques de
liberalisation sont vouees al'echec en l'absence d'un cadre d'action credible et stable. II faut noter que
la liberalisation financiere, ainsi que Ie soulignent Ncube et Senbet, devrait etre comprise dans un sens
large, depassant la reforme du reseau bancaire pour inclure Ie reseau financier tout entier, y compris les
intermediaires financiers non bancaires et les marches des capitaux.

Conception d'institutions financieres tenant compte des mecanlsmes du marehe: II est de plus
en plus Iargement reconnu (par exemple Roe et Sowa, 1994) que Ie passage de methodes directes ades
methodes indirectes de controle monetaire suppose I'existence d'un modele valable de reseau financier,
et surtout bancaire, qui tienne largement compte de problemes importants et varies de mandat social et
politique. La reglementation est l'une des demarches adoptees pour resoudre les problemes de mandat
social et nous examinerons en particulier l' assurance des depots en banque en tant que theme central de
notre analyse. Les depots sont, sinon explicitement assures, du moins implicitement assures dans de
nombreux pays, y compris dans les pays africains. Aux Etats-Unis, la dereglementation financiere des
annees 80 a encourage de plus en plus d'organismes d'epargne a responsabilite Iimitee et de banques a
contracter des prets arisques excessifs, pensant avoir de gros remboursements en cas de bonne fortune
et transferer les pertes aux agences d'assurance en cas de mauvaise fortune, ce qui a provoque des crises
de l'epargne et des prets dont les couts risquent fort d'etre exorbitants pour les contribuables americains.
Lorsque Ie regime d'assurance des depots bancaires est mal concu, une mauvaise gestion publique et
I'incompatibilite des interets prives peuvent se conjuguer pour accroitre les risques inherents au reseau
financier et son instabilite, ce dont le reseau bancaire actuel americain offre une fois de plus un bon
exemple. Jusqu'ici, aueun pays au monde n'a encore mis au point un systeme qui donne entierement
satisfaction. Supprimer l'assurance des depots bancaires est peut-etre souhaitable mais, dans les pays qui
n'ont pas officiellement de regime d'assurance des depots bancaires - c'est le cas de Ia plupart des pays
africains -, les depots sont implicitement assures meme quand its ne le sont pas explicitement.

La stabilite des systemes des paiements represente l'une des principales preoccupations des decideurs
en matiere monetaire et financiere. C'est pourquoi les gouvernements des pays avances et de nombreux
pays en developpement prevoient une assurance en bonne et due forme pour les depots bancaires afin de
les proteger contre le risque de faillite bancaire et de stabiliser ainsi les systemes des paiements et le
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reseau financier. II est arrive dans le passe que des paniques bancaires aient entraine une desorganisation
totale des systemes des paiements, puis une depression. Lorsqu'il existe un regime d'assurance des
depots, si une institution de depot - un organisme d'epargne et de prets par exemple - fait faillite, Ie
gouvernement absorbe la totalite (ou presque) des pertes des deposants. generalement jusqu'a un certain
plafond. Toutefois, Ie fait d'assurer les depots peut mener du point de vue social ades resultats opposes
aux resultats escomptes si le systeme est mal structure. II peut creer un probleme de mandat, a savoir
le transfert de risques ala societe ou aux contribuables. Ainsi que nous l'avons vu dans I'etude des coats
du mandat confere ades particuliers , la valeur des options d'achat detenues par les actionnaires d'une
banque augmente en fonction de l'lnstabilite (risque) des actifs de la banque. Lorsque les depots sont
garantis, les deposants eux-memes ne courent aucun risque. Cependant, Ie risque pris par le banquier
en recherchant des risques plus eleves est transfere aun organisme d'assurance, tel que le Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) aux Etats-Unis. Les actionnaires des banques peuvent se sentir motives
par l'espoir du profit et choisir des portefeuilles d'actifs arisques excessivement eleves, s'engageant ainsi
dans des prets ahaut risque.

II y a un certain nombre d'enseignements importants a tirer pour les pays africains neufs qui
envisagent d'instituer des regimes d'assurance des depots bancaires. Plutot que d'''importer'' des regimes
d'assurance de pays avances, its peuvent tirer des lecons de l'histoire pour mettre au point des systemes
plus rationnels et garantissant la compatibilite des motivations. En fait, I'''importation'' pure et simple
de regimes utilises dans les pays avances risque d'aggraver l'instabilite des reseaux financiers africains.
Mais malheureusement, aucun pays jusqu'ici n'a encore mis au point un systeme doonant entiere
satisfaction. La suppression des assurances des depots bancaires proprement dites n'est pas une solution
car ce type d'assurance est pratique de facon implicite dans la plupart des pays: on le voit dans les
secours apportes aux banques et aux institutions financieres considerees comme trop importantes pour
qu'on les laisse faire faillite.

Le controle et la surveillance bancaires font generalement partie du suivi du bon fonctionnement du
reseau bancaire. Neanmoins, quand on n'a pas d'acces immediat aux decisions confidentielles des
banquiers, le controle est insuffisant meme dans les pays avances comme les Etats-Unis et le Japon, ou
on peut recruter des organismes de reglementation competents. Les pays africains, au contraire, ne
peuvent compter sur aucun organisme competent en matiere de controle bancaire car les organismes de
reglementation n'ont ni la formation voulue, ni l'experience necessaire en matiere d'evaluation du credit.
De plus, les pays africains doivent souvent se debattre avec des entreprises publiques en grandes
difficultes financieres ayant tendance aemprunter uniquement pour survivre malgre les deficits, en payant
les salaires et autres obligations. Bien entendu, it s'agit d'une charge budgetaire alourdissant la dette et
qui risquerait en fin de compte d'entrainer la faillite des gouvernements, s'ils reprennent des banques en
mauvaise situation financiere et sans actifs de valeur ou subventionnent des entreprises deficitaires , Il
existe donc des coats potentiels des assurances implicites des depots bancaires.

Parmi les reformes variees proposees pour remedier au risque de distortion des motivations auquel
les banquiers sont exposes, nous etudierons en particulier les regles de gestion des capitaux et de la
banque fondees sur la compensation, etablies d'apres l'Accord de Bale. D'autres propositions, telles que
la prime d'assurance sur les depots etablie en fonction du risque et Ie capital-risque, tentent de reproduire
les motivations qui devraient provenir du marche. La mesure dans laquelle les exigences en matiere de
capitaux et les restrictions obligatoires sur les cboix des risques lies aux actifs peuvent limiter les
incitations atransferer les risques, ainsi que Ie role de la compensation aux fins de la gestion bancaire,
sont traites dans John , Saunders et Senbet (1994) et l'adaptation dans Ncube et Senbet (1994) .
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Les outils de reglementation actuels portent pour l'essentiel sur le fait que les banques doivent avoir
des capitaux suffisants et sur les regles de tarification de I'assurance sur les depots. Les recentes
reformes des banques prevoient egalement des restrictions obligatoires sur les choix d'actifs pour les
banques acapitaux faibles. Ces mesures sont considerees comme incompletes et insuffisantes par John,
Saunders et Senbet (1996).

Recapitulation stylisee des problemes institutionnels en Mrique subsaharienne: La presente
section donne une recapitulation stylisee des particularites des institutions dans quelques pays d' Afrique
subsaharienne. Le tableau 3 ci-dessous resume ces particularites.

Tableau 3: Particularites des institutions en Afrique subsaharienne

Pays Structure du Garanties exigees Assurances des Capitaux
marche de I'activite depots bancaires suffisants
bancaire exiges

Afrique du Sud Favorable ala Raisonnables Secours de I'Etat Qui
concurrence

Ghana Monopole Elevees Secours de l'Etat Qui

Kenya Favorable a la Elevees Secours de I,Etat Non
concurrence

Nigeria Favorable ala Elevees Assurance Qui
concurrence proprement dites

Ouganda Monopole Elevees Secours de r Etat Non

Tanzanie Monopole Elevees Secours de I,Etat Non

Zimbabwe Favorable ala Elevees Secours de I'Etat Qui
concurrence

Pays de la Zone Monopole Elevees Secours de I'Etat Non
CFA

La plupart des pays d' Afrique subsaharienne ont ouvert davantage leur reseau bancaire a la
concurrence. Toutefois, il reste beaucoup afaire sur le front de la reglementation, L'absence de regimes
d'assurance parfaitementmis au point pour les depots bancaires, ainsi que l'absence ou la non-application
des dispositions exigeant des capitaux suffisants, incitent les banques aexiger de fortes garanties sur les
prets pour se couvrir. La frequence du recours ades garanties elevees temoigne de l'insuffisance des
moyens de reglementation des banques centrales.

VI. RESUME ET IMPLICATIONS POUR LES POLITIQUES GOUVERNEMENTALES

Les auteurs de la presente etude font valoir que la structure financlere d'un pays a des consequences
sur Ie fonctionnement et les resultats d'une politique monetaire indirecte. Parmi les principales
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particularites du reseau financier pouvant avoir une incidence sur la mise en oeuvre de la politique
monetaire indirecte, on peut citer les suivantes :

• la structure du bilan des agents financiers et non financiers, par exemple Ie rapport des
emprunts bancaires au total des actifs productifs d'interets et au capital social des entreprises;

• les particularites des contrats financiers, surtout les clauses relatives aux interets (les taux sont­
ils fixes ou ajustables?) ou ad'autres facteurs (s'agit-il de prets ou de valeurs?);

• Ie degre de concurrence aI'interieur du reseau bancaire, c'est-a-dire la structure du marche de
l'activite bancaire et la concurrence entre banques et institutions financieres non bancaires;

• la repartition du capital des banques: sont-elles sous controle prive ou sous controle de l'Etat?

• l'existence d'instruments financiers et la possibilite de leur substituer autre chose;

• Ie degre de developpement des marches financiers, en particulier I'existence de marches
interbancaires en monnaie locale ainsi que de marches principaux et de seconds marches de
valeurs acourt et amoyen terme;

• Ie fonctionnement des systemes des paiements;

• Ie cadre de la reglementation.

Pour les pays dont les reseaux financiers sont en cours de transformation en reseaux fondes sur les
mecanismes du marche et qui constituent la grande maiorite des pays d'Afrique subsaharienne, les
principales limitations ala politique monetaire indirecte sont les suivantes:

• etroitesse et manque de profondeur des marches financiers, .rendant difficiles et meme souvent
impossibles les operations sur Ie marche libre;

• mauvais rendement des systemes de compensation et des paiements, empechant la bonne gestion
des reserves;

• ia structure du reseau bancaire et, en particulier, I' insuffisance de la concurrence entre les
banques, qui affaiblit Ie mecanisme de transmission, freinant ainsi l'ajustement des taux
crediteurs et des taux debiteurs a l'evolution des orientations de la politique monetaire et aux
conditions du marche.

D'autres particularites des reseaux fmanciers auront probablement aussi une incidence sur la mise
en oeuvre et Ies resultats des politiques monetaires:

• Ia forte fragmentation du marche, et surtout l'importance du secteur financier non structure;

• Ie processus de liberalisation financiere et de restructuration bancaire.
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Dans Ie present document, nous avons egalement fait valoir que, compte tenu de la liberalisation des
marches fmanciers en Afrique, les problemes de mandat social - conflits de motivation entre secteur
public et secteur prive - occupent une large place. Nous nous sommes appuyes sur la question des
conflits lies aux mandats pour etudier Ie reseau bancaire, ainsi que la conception d'une reglementation
rationnelle. La forme des problemes de mandat social peut etre assez fortement determinee par Ie
contexte dans lequel its se produisent: la nature des risques courus par les acteurs, la mesure dans laquelle
on peut diversifier ces risques, la circulation des informations entre les acteurs et Ie cadre juridique et
reglementaire des relations reciproques. Les importantes differences qu'il peut y avoir dans ces domaines
entre un pays africain et un autre doivent etre prises en consideration lors de la conception de contrats
relatifs au probleme de mandat social et au role du reseau financier dans la mise en oeuvre de la politique
monetaire, Les branches de I'activite bancaire ont toutes deux besoin de reformes pour remedier aux
motivations negatives mais les reformes requises sont tout afait differentes, Le present document montre
qu'il est important que la reforme du secteur bancaire ait lieu par le biais de procedures rationnelles de
reglementation. Le passage de methodes directes ades methodes indirectes de controle monetaire doit
supposer l'existence d'un modele de reseau bancaire solide, concu en tenant compte de solutions
satisfaisantes apportees ades problemes de mandat social. On souligne en particulier dans cette etude
les limites des reglementations en vigueur fondees pour I'essentiel sur la necessite de capitaux suffisants
et on propose des dispositifs complementaires garantissant la compatibilite des motivations, tels que la
compensation aux fins de la gestion et une reglementation rationnelle de la tarification de I'assurance sur
les depots.

Le present document souleve des questions determinantes pour la reussite de la reforme des reseaux
financiers africains et pour la croissance de l'Afrique en general. Parmi les plus cruciales se pose celIe
de la reorientation eventuelle des politiques, avec ce qu'elle implique pour la credibilite en general des
programmes de reforme. On y evoque le spectre d'un effondrement potentiel dans Ie cas ou, au cours
des efforts deployes pour elaborer des reseaux bancaires capables de faire face aune croissance rapide,
des problemes de mandat social seraient laisses sans solution. II conviendrait done que les etudes de cas
qui font suite aux documents directifs prevoient l'etude d'un cadre approprie pour l'elaboration de
poJitiques generales.

Nous avons souligne qu'il est indispensable d'avoir des regimes d'assurance proprement dits pour
les depots bancaires ainsi que des systemes de reglementation financiere qui soient compatibles avec les
motivations les plus varices qui poussent aprendre des risques et avec la recherche des meilleurs resultats
sur Ie plan social. II convient aussi de recounaitre que le role de reglementation du gouvernement va au­
dela de la mise en place de dispositifs juridiques acceptables pour l'application des contrats. II comprend
egalement la mise en oeuvre de politiques monetaires, budgetaires et financieres appropriees. A cet
egard, nous sommes partisans d'un reseau financier privatise et ayant des liens plus etroits avec les
marches mondiaux. Les marches internationaux favoriseront l'introduction de nouvelles normes sur les
marches africains, qui doivent se mettre sur les rangs pour la course mondiale aux capitaux
internationaux.

En outre, l'un des themes centraux de cette analyse est l'incidence de la structure financiere d'un
pays sur Ie fonctionnement et les resultats de la politique monetaire indireete. Toutes les principales
composantes de la politique monetaire indirecte, asavoir les instruments monetaires, les indicateurs et
les objectifs, les disponibilites monetaires et la demande monetaire, ainsi que les procedures de
transmission monetaire, sont conditionnees par la structure financiere , D'autres particularites des reseaux
financiers, qui n'ont pas ere etudiees dans le present document, ont une influence sur la mise en oeuvre
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de la politique monetaire ; it s'agit du systeme de taux de change et du degre de mobilite des capitaux.
Le role specifique du reseau financier d'un pays dans la mise en oeuvre de la politique monetaire
dependra de ses caracteristiques propres. Dans la mesure ou il sera different d'un pays a l'autre, son
influence sur la politique monetaire a toutes les chances de presenter d'importantes differences d'un pays
al'autre.
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Taux de a6pOt avant Taux de dllpot • 1.. Taux d.. pret avant Taux de pret a 1.. fin Politique au credit l?ol1.tique au aritbt 11
la reforme fin de 1995 la reforme de 1995 avant la reforme la fin de 1995

Categor1e~ qu'il est - Taux etablis; - Taux etablis; - Taux etab119; - Taux etab!1S; - Controle du area1t - Controle du aredit
propose d'utiliser - Baart reglemente; - Heart reglemente; - Bcart reglemente; - Bcart reglemente; (secteur par (se>cteur par

- Taux minimums de - Taux de depOt - Taux de depot - Taux de depOt secteur l etc .) ; secteur, etc.) ;
depOt etablis; minimums etablis; maximums etablis; maximums etablis; - ~a9 de controle de - ~as de contrOle de

- ~as de contrOle de - ~ae de contrOle de - Pas de controle de - Pas de controle de l'Btat; l'Btat;
l'Btat; l'Btat; l'Btat; l'Btat; - Pas d'information - Pas d'information

- Pas d'information - Pas d'information - Pas d'information - Pas a 'information
Angola Taux etabl~s par 1.. Taux 1iJ)eraH-ses, TIlux etiDlis par Til Taux l:a.b-erllll.sBs, Controle> du c:redit Controle du credit

Banque ce>ntrale . cepandant taux reels Banque centrale. aepandant taux reels par l'intermediaire par l'intermediaire
Subventionnes encore negatifs Fortement sncore negatifs de la Banque centrale de la Banque C:Bnerale

subventionnes
B"n~n Taux =n:a.mutns Btabll.s Taux l:a.bres except.. Taux max:a.mume L~1)res mal.S regl.s par Pas de controle de Pas de plafond du

depuis 1989 pour les depOts de etablis depuie 1989; l a loi sur l'usure' l'Btat; Plafond du credit'
moine d'un ani avant etahlissement oredit etahli par la

d'un reseau Banque c:entrale.
Botswana Taux litabli s Pas de oontrOle de Taux atablis Pile de contrOle de Pas de contrOle ae Paa de controle de

I'Btat I'Btat l'Btat l'Btat
Burk:a.na Faso Depuis 1993, les taux Depu:a.s 1993, lee taux Pas de contrOle de Pas de controle de Pas de controle de Pas de contrOle de

de depot pour les de dijpOt pour les I'Btat I'Btat I'Btat I'Btat
petits montants pe>tits montants
(jusqu'a concurrence (jusqu'a concurrence
de 5 millions de de 5 millions de
FCPA) sont etablis; PCFA) sont etablis;
tous les autres taux tous les autres taux
de depOt sont libras. de daDOt sont librBs.

Burundi Taux etab1l.s Taux de depot Taux etab11s Taux maX1mums de pret ContrOle du cred:a.t Pas de controle de
. minimums ijtablia ..tahlis I' Btat

Cameroun Taux de depot Taux de d~~~ Taux de pret Taux de pret lUax:a.mums Pas de contrOle de Pas de oontrole de
minimums etablis minimums "tablis maximums "tablis "tablis . l'Btat l 'Btat

Bcart rijqlemente
Cape Vert Taux etab1:l.s Taux de dep8t Taux etab11s Pas de controle de Credit a:a.rect Pas de contrOle de

minimums etablis l'Btat l'Btat
Republ1que TaW( de d€opot Taux de depot Taux de depot Taux de depOt Controle du credit Pas de controle
centrafricaine maximums etablis maximums etablis maximums etablie maximums etablis

Tohad
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Tableau 1
R~forme financiere en Afrique Subsaharienne

Taux de depoc avanc Taux de depoc a la Taux de pret avanc la Taux de prec a la f1n Po11t1que du credic Po11c1que du credic
la riforale fin de 1995 reforme de l~~S avanc la refonna a 1a fin de 1995

Comores Taux de d~pO~ Tame de depot Taux de d~F; Taux de depot Pae de controle de pas de controle de
minimums ecab1is minimums etablis maximums etablis maximums etabl i s l' Btac' l'Bcat

Cong<? _ Taux de d~pO; Taux de depOt Taux de aepot Taux de depot Controle du cred1t Pas ci" cont.role
' r maximums ecablis maximums etablis maximums ecablis maximums et.ablis (banque par banque)

Coce d'Ivoire Taux m1n1mums etab11B Taux 11bres excepce Taux max1mums etab11s L10res ma1S r691s par pas de concr,51" de pas de plafond du
depuis 198~ pourles depOcs de depuie 1989; avanc la loi Bur l ' uaur e) l'Btat; plafond du credit.'

moins d/ un an ' etablissemenc d'un credit.
reseau

Djibout1 ,
GU1nee-equacor1ale I Taux m1n1muma ecab11s Pas Ie concrole de Taux de depoc Taux de depoc Pas de reglementac10n Pas cie

l'lltat maximums ecablis maximums ecablis de I'Bcat. reglemencacion de
l' Btat

Brythree Taux ecab11s Taux et.ab11s Taux ecabl1S Taux ecablll' Controle du cred1t Pal' de concrole de
l'Bcat

Bchiop1e Taux icabl1a Taux de d~p<)~ Taux etab11s Taux de pret max1mums Cred1t d1recc Pas de controle de
minimuMs etablis ecablis l'lltac

Gabon Tauxde depot. Taux de depoc Taux de depot Taux de d~pO~ Concrale du cred1t Pal' de cont.role cie
maximumI' et.ablis maximums 6tablis maximums ecablis maximums etablie (Banque par banque) l 'Ecat

Gambie T~ux m1n1mums ec Pal' de controle de Taux de prec malC1mums Pas cie concraIe de Contole du credit Pas de concrole de
maximums Acablis l'Btac {;cablis l'Btat (agriculcure, l'Bt.at

entreprises
publiques)

Ghana Taux et.ablu Pas de contrOle de Taux ecab11s Pal' de concrole de Credic d4recc Pas de concrole de
l'Btac l'Btat (Seeteur par secteur) l'llt.at

GU1nee-Bissau Taux etabllS Taux etabl1s plus Taux et.ablis Taux etabliiJ plus Plafonds du cred1c Plafonds du credit
souvenc ec eouvenc ec (Banque par banque) indicacifs a
conformement ii conformemenc ii caractere non
l'ev~lucion des prix l'evolucion des prix obligatoire

(Banque par banque)
GU1nee I Taux ecab11s TaUX 'm1n1mums etablis Taux ~cablis Taux maximums ecablis Concrale du credic Pas de concrole de

a 3t en deya du caux a 12' au dessus du l'llcac
du bon du crAsor taux du bon de cresor

, t



Tableau 1 (suite)
R&forme financiere en A£riqu8 Subsaharienne

ElECA/ESPD/CMF6/4
Annexe I

Page 3

Taux de depSt avant Taw<: de depot a la Taux de pret avant la Taux de pret a la fJ.n PolJ.tJ.que dU credJ.t PolJ.tJ.que du credit
la reforme fin de 1995 reforme de 1995 avant la reforme a la fin de 1995

Kenya Taux etablJ.s Pas de contrale de Taux 4!itablJ.s Pas Cle controle de Controle du credJ.t Pas de contrOle de
l 'Btat l'Btat (certains) l' Bt;at

Lesotho Taux lltab11s Taux de d~~~ Ecarts reglementes Pas de controle de Controle du credJ.t Pas da contriSle de
(de maniere minimums 4!itablis l ' Etat (largement) l'Btat
selective)
(selectivelv)

LJ.ber:La Pas de contrOls de Pas de contrele de Pas de controle de pas de contrOle de Pas de contrale de Pas de controle de
l 'BCat; l'Stat l ' Btat l'Stat l'Btat l'Btat

JIIadagasca:t" Taux de depot Pas de contrale de Taux de pret maxJ.mums Pas de controle de Controle du credit Pas de cont;riSle de
minimums etablis l 'Btat etablis l'Stat l'Btat

MalawJ. Taux etablis Pas de controle de Taux etablJ.s Pas de contrale de COntrale du credit Pas de contrale de
l'Etat l 'Stat l'lltat

Mall Taux etablis Taux lIllnllllUlllS etablls Taux etablis Taux de pret m&Xlmums Platonds du credJ.t Pas de controle du
pour les d4!ipSts sur etabli; tall" usurier credit
compte d'4!ipargne aur etabli a deux fois le
livret; tous les taux d'escompte;
autres taux non autres taw<: non
reglelllentes . :t"eglelllentes.

Maurltan1e
Maurlce Taux 6tab11s Pas de controle Taux etabhs Pas de controle Controle du credit Pas de controle de

form'll mais plutot formel mais plutot l'Btat
une psrsuasion morale une persuasion morale

Mozamblqus Tall" 6tab11s (ma1s Pas de controle de Taux etabl1s Pas de controle de Contrele du c:t"edit Plafonds NDA.
reforme graduelle l'Stat l' Stat Paihle contrale
depuiEJ 1987) sectoriel'

Namibie Pas de contrSle de Pas de controle de PaEJ de controle de Pas ds controle de Pas ds controle de Pas de controls de
l'Stat l ' Btat l 'Btat l'Btat l'Stat I'Btat

Nl.ger Taux etabl:l.s Tall" mln:l.mUllIS etablls Taux etablJ.s Taux de priit maX:l.mUmB Plafonds du credlt Pas de contrOls du
pour lee d~pOts sur etabli; taux usurier credit
compte d'epargne sur etabli a deux fois le
livret ; tous les taux d'escompte;
autres t.aux non autree taux non
r4!iglementes . recrlementes.

N1ger1s Tall" mi~imums etablJ. Taux de l'ecart Taux maXlmums etabl is Taux maXlmums etablls Controle du Credlt Contrdle du cred1t
maximum pa:t" rapport
au pret etabli
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Tableau 1 (suite)
Reforme financiere en Afrique Subsaharienne

Taux de depot. avant Taux de dep6t a la Tauy. de pret avant la Taux de prit a la f1n Po11t1que du cred1t. Po11t1que du cred1t
la reforme fin de 1995 reforme de 1995 avant la reforme a la fin de 1995

Rwanda Taux de de~t m1n1mum Pas de contrelle de Tauy. de pret maximume Pae de cont.rale de Controle du cred1t Pas de controle de
I'Btat l' Btat l'Btat

Bao-Tome Taux etabUeI a zero Pas de reglementat10n Taux min11l1ums etabl1e1 Pael de reglementation Controle du cred1t Pas d 'intervent10n
de l'Btat. (depuia de l'Btat de l'Btat'
mars 1995)

Senegal Taux etablis Tauy. min1mums etablie Tauy. etab11s Tauy. de pret may.1mume P1afonds du cred1t Pas de controle du
pour les depOts elur etablis; taux usurier credit
compt.e d'lipargne elur etablis a deux fois
livret; tous les Ie taux d'escompte;
autres taux non autres taux non
reqlementes. reC/lementes .

Seychelles Taux m1n1muma etab11s Taux m1n1mume ratache Tauy. max1mums et Tauy. m1n1mUms etablie ContrOle du credit Plafond sur Ie
au taux PTS de J mois minimums etahlis " credit du secteur

prive aboli
S1erra Leone Tauy. de d~pO:: Pas de controle de TaUy. de pret may.1mums Pae de controle de Controle du cred1t Pas de contrale de

minimume etablis; I'Btat etablis; I'Btat I'Btat
Bcart reglemente Bcart reqlemente

SomalJ."
AfrJ.que du sud Pas de contrals" Pas de controle Pas de contro1e Pae de controle Pas de contrOle Deterlune par Ie

marche
Soudan
Swaz11and J?as de controle Pae de contrelle J?as de contrale Pas de contr61e Pas de contrelle J?as de controle
TanzanJ.e Taux etabl-Ls Pas de contr~le de Taux etablis Pas de contro1e de Credit dirige Gel du cred1t pour

l'Btat l'Btat lee bangues d'Etat
durant 1a
restructuration

Togo Taux m1n1mums etab11B Taux fJ.xes pour les Taux maxJ.mume fJ.xes Libre maLs sUJet a 18 Pae de controle de J?as de plafond du
depuis 1989 depOts de moins d'un depuis 1989; avant loi sur l'usure • l'Btat; p1afond du credit'

an '; Autres taux taux contrales credit
libres

OUganda Taux etab11B March. determLne Taux etablis Marche determ1ne Controle Marche determine
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Tableau 1 (suite)
Reforme financiere en Afrique Subsaharienn@

Taux de depot avant Taux de depot a la TauX ds pret avant 1... Taux de pret a la f~n Pol~tique du cred~t Pol~t~que du cred~t

1. reforms fin de 1995 reforms de 1995 avant la reforllle a la fin ds 1995
Za:l.rs Pas de controle Pas ds controle Pas de controle Pas de contro e Pas de controle Pas de controle
Zamb~e Taux etabhs Pas de controle de Taux etablis Pas de controle de Controle du credit Pas de controle de

l'Btat l'Btat l'Btat

I
Zi.mbabwe TaUK de depOt Pas de controls de Taux preteur de base Pas de controle ds Controle du cred:l.t InBtruments

minimums etabU s l'Btat (apres 1992) (BLR) plus "prime" au l'Btat (avant 1992) indirects de
dessus du BLR selon controle monetaire
Ie secteur (avant pour influencer Ie
1992) march..

1 . La reforms date du 1er octobre 1993 .
2. Nonter que lee taux pr3teurs different selon les secteurs.
3 . La reforme date du ler octobre 1993.
4 . La Banque centrale reserve des Bommes pour la commercialisation deB recolte et les projets d'investissement a avancer aUK banques.
5 . Le guichst de credit de la Banque appartenant a l'Btat est officiellement ferme.
6 . Les dernieree grandes reformes ont ate opArees au debut des annees eo.
7 . Le swaziland est membre de la Zone monetaire commune avec l'Afrique du Sud et sa monnaie est rattachee au Rand dans un rapport 1:1 .
8 . La reforme date du ler octobre 1993.
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Tableau 2
Marches financiers en Afrique Sub.aharienne

March~ interbancaire March~ 1nterbanca1re March.. primaire Second marche Marche pr:l.maire Sc>cond march6
Monnaie locale Devises ~trangeres Valeurs A court terme Valeurs a court terme Valeurs a long terme Valeurs a long terme

Categor:l.ee qU'11 est - Non; S1 oUi, SJ. eui , pr6cJ.ser : si ouJ.; preciser : Si oUi; preciser : $1 OUJ.; preciser : SJ. oUi; preciser :
propose d'utiliser preciser : - Vente - Vente aux encheres - Bchange entre - Emissions/ventee - Bchange entre

- Bchange quotidienne/hebdomada de bone du banques/institutions aux encheres de banques/institutions
interbancaire (date ire Treeor/d'effete de la non bancaires (date t:itrea de non bancaires (date
de commencement) - Seance de fixation Banque centrale (date de commencement) rente/d'effete de commencement)
- Importance du quotidienne de commencement des - Importance du commerciaux - Importance du
marche (non hebdomadaire; ventes; ~ch~ances); march.. (non (principales tllllrche (non
liquide/liquide etc; - l!change - pas d'information liquide/liquide etc) echeancee) liquide/liquide etc)
sous-regional ?) interbancaire (date - pas d'information - pas d'information - pas d'information
- Pas d'information de commencement; non

liquide/liquide etc);
- Pas d'information

Angola Non Non Em1SS:l.0ns de bons du Non Non Non
Tresor a des taux
fixes

B~n1n l o u i ; Non Non Non oui; March~ !:l.mite
I Liquide Titres du oecteur
, March' regional prive

Botswana Pas d'1nformat1on Non Ventes aux encneree Pae d' 1nformation Non Non
d 'effets de la Banque
centrale (1991; 1,
3, 4, 6, 9 lI\Ois)

I

BurkJ.na Paso March6 mon6ta1re Non BmJ.ssions de bons du Bchange entre banques BmJ.ssJ.ons de bons du Bchsnge entre
r6gional organise par Tresor (1994; Trasor (1994 ; banques
la BCBAO' echeances de 12 ans, ech~ancee de 12 ans,

vendus au pair; vendue au pair;
rachetes au pair par rachetee au pair par
la Banque centrale la Banque centrale
avant l' echillince avant l'echeance

, BurundJ. t4archli non off1c1el Non Vente de bone du Non Non Non
Tresor (1992; 1 et 3
mois)

I Cameroun Non Non Vente aux encheres Non Bmiss10ns de t1tres Non
I d'effets de la Banque de rente pour

centrale (2/6/96) regulariser la dette
Cape Vert Non Non Non Non Non Non
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Marche ~nterbancalre Marche interbanca1re Marche prima1re Second marche Marche prima1re Second marche
Monnaie locale Devises etrangeres Valeurs a court terme Valeurs a court terme valeurs a long terme valeurs a lone; terme

REipubl:Lque OU1; Non Vente aUX encheres de Non Non Non
centrafricaine Juillet 94; 1.. Banque centrale INon liquide; jan . 1996; 7-28

Marches sous- jours)
re9ionaux

Tchad
Comeres NC NC NC Nc NC NC
Congo I OU1 Non Vente aux encheres de Non Non Non

Juillet 94 ; la Banque centrale
Non 1iquide; (Jan. 1996; 7-28
Marches sous- jours)
reqionawe

I Cote d 'Ivolre OU1J Non Non Non OUl.i oui;
Liquids; Titres du secteur Cote a 1& Bourse
Marche interbancaire prive
reqional

OJ ibout:i
GU1nee-equator1ale Non Non Oui; Non Non Non

2/6/96
Marches sous-
regionaux

Brythree Non Non Non Non Non Non
Bth10p~e Non Non Vente aux encheres de Non OU1.j Non

bons du Tresor Emissions de titres
(oct. 1995; 3 mois) de rente

Gabon Oui ; Non Vente aUK encheree de Non Non Non
juillet 94; 1.. Banque centrale
Liquids; (jan. 1976; 7 -28
Marches sous· jours)
regionaux
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Table 2 (suite)
Marches financiera .n ~rique Suboaharienne

II
Marchll lnterbancalre Marche lnterbancaire March;; primaire Second march;; Marchll prlmalre Second march;;
Monnaie locale Devises etranqeres valeurs a court terme Valeurs a court terme Valeurs a long terme Valeurs a long terme

I Gamble OU1; OU1: OU1; Cui; Emleslon Non
1986; Liquids 1986 Vente aux encheres de 1986; occasionnelle de

bons du Tro!:sor (1986; Non liquide titres de rente
3 mois);
Effet de 1a Banque
centrale
(1993)

Ghana Oui; Cui; Vente eux sncheres de Oui; Bchange entre OU1; Tltre de rente Non
199J.; J.992 bons du banques ; et. effets de la
Non liquide; Trisor/d'effet.s de la 2/1996; Banque du Ghana
sit.ue a Accra Banque du Ghana Non liquide

(1991; 3,6,J.2 mois)
Guinee-B1ssau Non Non Non Non Non Non
GU1nee OU1; OU1; Ventes aux encheres Oui; Non Non

1988; Fixation quotidienne de bons du Trasor 1992;
Non liquide par 1a Banque (J.992 , sffetB ii. trois non liquide

centrale (J.994) ; moie; 1995, effets ii.
Banque cent.rale, seul un mois)
vendeur net

Kenya OU1.: OU1; Vente aux encneres de Non llqulde Bmlsslons de tltreB Non llqulde
J.99J.; 1993 ; bons du Tresor (1993; de rente (1-5 ansI
Liquide Liquide 1-9 mois)

Lesotho Non Non Vent.e aux enchi!res de Non Bmlsslonll de tltres Non
bons du Trasor (juin de rent.e
1992, valsure a 3
moill de le Bangue
cent.rale; decembre
1993, effete iI 3 mois

Llberia , Non OUl Non Non Non Non
Madagascar our Cu1; Ventee de bone du NC Bmlssl0ne NC

1994 Tresor (1987; 3-6 . irregulierss de bone
12-mois) l du Tresor (J.-2-5 ans)
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Marchi! 1.nterbanca1.re Marche 1nterbanca1.re Marche pr1ma1.re Second marche Marche pr1.ma1.re Second march..
Monnaie locale Devises etrangeres Valeurs a court terme valeurs a court terme Valeura a long terme Valeurs a long terme

Ma1a,;/1- OUl. ; OU1i Ventes aux encheres Pas d'lnformation Pas d'1nformat1.on Pas d 'informatlon
Date de commencement Seance de fixation de bons du Tresor
non connu quotidienne (10/94) . Effete de

30,61,182,271 jours
at plus long terme

Mali Oui; Vente aux Non Non Non Emiss1.ons de t1.tres a Pas d'lnformation
encheres 12 ans par Le
hebdomadaire; gouvernement dans le
1993 ; cadre de la
Liquide ; restructuration du
Regional systeme bancaire

Maur1.tanie
Maurice OU1; oui; Vente aux encheres de Oui ; Echange Emlsslons de titres OU1 ; cote a Is

1977 1994 bons du Tresor et equivalant par la de rente Sourse i
d'effets de la Banque Banque centrale; 1989;
centrale (1991, 3-6 1.994; Non liquide
mois) Non liquide

Mozambique Non Non Non Non Non Non
Nallll.bie Pas d'informatlon Pas d'1nformation Vente aux encheree de Pas d'nformatlon Em1SS10ns de t1tree Pas d'informat1.on

bons du TreDOr (1991, de rente -:
3-6 mois)
Pae d'information
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Table :2 (suite)
Marches financ i ers e n Afrique subs ah a r ienne

I n t erna l Market Internal Market Pr1mary Market Secondary Market Primary Marke t Se condary Market
Local CUrrency Foreign Currencies Short -term Secur i t i es short -term Securities Lonq-term Securit i es Long - term Securities

ou i ; vente aux Non Non Non Titres • 12 ans em1s Pas d 'lnformat lon
ench~res hebdomadai r e par ls gouvernement
1991; dan s l e cadre de la
Li quide restructuration du

systems banca i re ;
Bons du Tre sor a 3
ans limis pour
financer l e e arrieres
interieurs du
gouvernement (surtou t
des arrieres de
salaire depuis 1995)

Nigeri a OUl. oui; Vente aux e nchere s de OUl.; Bons du Tresor; 11l11issl.ons de Bons du OU].j Bchange entre
J an. 1995 bons du Tresor 199 2 ; TroeBor banques

(1992 , 2 -3 1110is ) ; Liquide
Liquide

Rwanda Non Non Non Non Non Non
Sao-Tome Non Non Non Non Non Non
Senilgal Qui ; vente aux Non Non Non T1tres a 12 ana eml.e Non

onch~res hebdomadair e par le gouve rnem ent
199 3 ; dans l e cadre de la
Liquide; restructurat ion du
Regi onal syst~me bancaire

seychel les Non Non Vente de bone du Non Bm10S10ne de bons du Non
Tresor Tresor
(1993 ; 3-6-12-moie )

Sierra Leone , CUi ; CUi; Bone du Treaor OUl.j Bchange entre Bons du Tr esor Non
1990 ; 1990 (1992 ; 3 moi .. ) banques 1994 ; (porteur)
Non liquide Non liquide (1993 ; 1 an )

Somal 1.e
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Tableau 2 (Buice)
Marches financiers e n Af r i qu e subsaharionne

Ineerese Mark e t Interest Market Primary Mark ee Secondary Markee PrJ.mary Market Secondary Marke t
Local CUrrency Foreiqn Currencies shor t -term Secur ities Short -term securities Long-term Securit i e s Long- t erm Se curities

Afr1que du sud ou i , N'existe pas pour les OUJ.; les marcho!io BA OUJ.; les marcho!is BA Certa1.ns t1 t res Lee emlee l ons
Liqu i de prete maio il existe et NCO a troie moi s at NCO a trois mois d'Btat et i mportant e s aont

un marc h.. de devises sont t r e s l iquides son t t r e s liquides d 'entreprises liqui d es lllaia 1..
'trang~res publiques sont o!imis plupart ne le sont

en grandea qu anti e&s pas
mais les emi s s ions
Bone peu importantes

Soudan
Swaz11and Pas bJ.en d6 veloppe Oui' OU1 ; (faible) Non ous . Non

Non liquide
Tanzanie Eletlt tnare:h6 OUJ.; ventes aux Vente aux encheres de Negllgeable Bmissions de bons du Negl1geable

interbancaire pour encheres de devises bons du Tresor (1 993 ; Tresor
qu ..l qu e temps 1994; 30 , 60 , 180 j ours )

Togo Ou]..; Non Non Non OUi; t i tres de Ma r ch .. llm1te
Regional banques de

developpement
Ouganda ou i Pas de prets~emprunts OUl NC OUi NC

en deviees officiels
Zaire Marche inac t if OUJ. ; flxatlon Non Non Non Non

i nt erbancai r e quotidienne ;
1995;
Non liquide

Z"mbJ.e OUll OUJ.; offre de devJ.ses Vente a ux encheres de Oui ; 6change entre Titres de rente ; N6ant
1993 chaque jour; 1993 bons du Tr6sor banque s ; Bons sur la rese rve

(H89 ; 1-3-6 lllOis) 1993 statutaire'
ZJ.mbabwe OU1 ; les maisons OUi; Vente aux enchereo de OU~ ; surtout ent r e Bmlseions de ~itreo Non l1.quide

d 'escompte compensent 1994 bons du Triaor banques et maisons de rente e t de t i tree
quotidi ennement (fin 1991 ) d ' ....compte d'Etat (important)

1 . La BCBAO a pparie l es offres et les demandes de liquidites . L'ech~ance normal e eat 7 joure. Leo partic ipants comprennent lea i ns ti eutions f i nancier e a
et les Tr6sors n ationaux

2 . Une emission s pe cia l e en 1985/86 dans le cadre de la restructuration bancai re
3 . Depuis 199 3 , eeul e mene les bons du Tr eeor a 3 moi s sont vendue aux e nchere s
4 , Le Swazil and est membre de l e Zone mon eta ire commune avec l 'Afrique du sud et sa monnai e a le meme parit& que le rand
5 , Les bone de r eeerve s t atuta ire on t ete i ntroduits en f evrier 1995 pour a bso r be r l ' excedent de reserves de gagee a, l oraqu e le coe f fi ci ent de r6aerves

obligatoi re a e to r oduit de 27 a 3' et l 'ochoanc e etait de l ' ordr e de 1-4 ana .




