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RESUME

La re*forme du secteur financier fait partie integrante des reformes economiques entreprises en Afrique.

Bon nombre de programmes d'ajustement structurel mis en oeuvre en Afrique avec le concours de la Banque

mondiale* du<Fonds monetaire international et d'autres donateurs component un volet relatif a la reforme du
secteur financier. I! est ge"neralement admis que la performance du secteur financier dans bon nombre de pays

afiricams laisse a desirer, tout comme beaucoup de reformes o^rees dans ce secteur. C'est pourquoi, une
evaluation des reformes du secteur financier en Afrique est justified et indiquee.

Les structures financieres et bancaires de beaucoup de pays africains demeurent rudimentaires, la gamme

d'instruments financiers est peu variee et la repartition geographique des institutions financieres des^quilibr^e,

celles-ci etant essentiellement concentres dans les centres urbains. En outre, Tetat rudimentaire du secteur

financier formel est refle'te' dans le r61e important que jouent les institutions financieres informelles dans la

mobilisation et relocation des ressources financieres. L'essentiel de la demande de credits de certains secteurs

importants qui devraient constituer le moteur de la croissance, n*est pas satisfaite, ou ne Test que partiellement
par Fintermediaire du secteur financier informel.

Le secteur financier en Afrique se caracterise essentiellement par : le faible niveau de rintermediation

financiere dans le secteur formel; une exclusion apparente de la majority de la population des services offerts

par le secteur financier formel; une certaine indifference vis-a-vis des besoins des petits entrepreneurs et des

paysans; le manque apparent d'implication du systeme financier formel dans la transformation socio-economique

en cours des pays africains. Ainsi, la plupart des institutions financieres africaines (en particulier le sous-secteur

bancaire), ont-elles mis l'accent sur le soutien aux activites commerciales, au detriment des investissements dans
les secteurs productifs.

Le fonctionnement correct du systeme financier est un facteur de developpement. Ceci est corrobore

par Texperience des nouveaux pays industriels asiatiques. Le secteur financier joue un rdle dans la croissance,

dans la mesure oil il permet d'ameiiorer la productivity et de transfe*rer le surplus d'epargne vers des secteurs
deTicitaires. En outre, un systeme financier efficace permet de require le coflt du transfer! de ressources des

epargnants vers les emprunteurs. Un systeme bancaire et financier fonctionnant correctement est une

infrastructure essentielle au developpement d'un pays. Cest dans cette perspective que les programmes

d'ajustement structurel component souvent un element relatif a la reTorme du secteur financier.

Bien qu'on comprenne tres bien la necessite pour les pays africains de poursuivre une strategic de

reduction de la repression financiere, de restauration de la solvabilite des banques et d'ameiioration de

Tinfrastructure financiere, il est cependant maintenant admis que certains pays africains sont alies trop vite pour
ameiiorer leur bilan economique et restructurer le capital de leurs banques alors que les principaux emprunteurs

(TEtat et les entreprises publiques) etaient dans une situation financiere deplorable et la capacite institutionnelle
faiblej./. Dans certains pays africains, il semble que Ton ait trop insiste, dans la conception des reformes

financieres, sur des solutions rapides, que Ton ait surestime les avantages de 1'amelioration de la situation des

banques et de la restructuration de leur capital, et sous-estime le temps necessaire pour ameiiorer 1*infrastructure
financiere, alors que le secteur public constituait le principal emprunteur et la capacite institutionnelle etait faible.

Par consequent, un etalement approprie dans le temps des reformes financieres est une condition de leur

reussite. Dans la mise en oeuvre des reformes, il est plus sage d'aller progressivement et de commencer par

1/ World Bank : Adjustment in Africa: Reform. Results, and the Road Ahead. World Bank

Policy Report, octobre 1993.
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une amelioration de la situation des secteurs economiques c\6s, avant d'entreprendre une de're'glementation

complete. Le rapport entre le secteur flnancier et le secteur rfiel de T^conomie rend obligatoire la prise en

compte, dans tous ses aspects, de 1'impact de telles re*formes sur le secteur reel. Les reTormes financieres

devratent etre conc.ues et appliqu&s de maniere tetle qu'elles garantissent la stability du systeme financier, tout

en permettant de maniere progressive la suppression de la repression fmanciere, le de*mantelement des

programmes d'encadrement du credit, Padoption de meilleures m^thodes de comptabilit^, de meilleurs systemes

de r^glementation et de supervision, la poursuite du renforcement institutionne! et Tam^lioration de

t'intermecliation financiere.

- in -
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I. INTRODUCTION

1. La plupart du temps, les reformes du secteur financier visent a : renforcer la concurrence dans le secteur

financier en ouvrant de nouvelles perspectives dans ce secteur; accroitre la gamme des instruments financiers

disponiblestantpour les epargnants que les investisseurs grSce au renforcement des infrastructures et instruments

financiers; ameiiorer le calcul des taux d'inte"ret afin qu'ils refletent les couts d'opportunite des ressources

financieres; assurer une meilleure repartition des devises, une meilleure determination des taux de change afin

que ceux-ci refletent le cout d'opportunity d'une unite de change; et ameiiorer le processus global

d*intermediation financiere ainsi que la mobilisation et la repartition des ressources financieres.

2. Dans le Chapitre II du present document, il est procede a 1'analyse de Involution du systeme bancaire

et financier en Afrique. La principale observation a faire, c'est que malgre les efforts entrepris dans de

nombreux pays africains pour developper ce secteur, celui-ci reste etroit et peu developpe. Par ailleurs, en depit

des efforts realises pour creer des marches financiers dans un certain nombre de pays africains, ceux-ci

demeurent relativement peu developpes a I'exception du marche financier de l'Afrique du Sud. Neanmoins, un

grand nombre de pays africains entreprennent des efforts concertes pour ameiiorer le fonctionnement de leur

secteur financier, y compris les marches financiers.

3. Le Chapitre III traite de l'expeYience r&emment acquise par l'Afrique en matiere de reTormes du

secteur financier. La plupart des pays africains se sont, au cours des dernieres annees, lances dans de telles

reformes, generalement, dans le cadre des programmes d'ajustement structurel. Tout en reconnaissant

l'importance des reformes effectuees dans le secteur financier, 1'experience acquise par les pays africains dans

ce domaine a ete plutdt mitigee et parfois decevante. Souvent, des questions fondamentales se posent lorsque

Ton procede a une evaluation de l'incidence, sur les economies africaines, des changements intervenus s'agissant

des politiques en matiere de taux de change, de taux d'interSt ainsi que de la liberalisation du secteur financier.

Tels sont certains des points traites brievement dans ce document. II convient de preciser que nul ne doute de

la necessite et de Timportance des reformes du secteur financier dans les pays africains, mais le debat porte

essentiellement sur Fessence et la forme que devront adopter ces reformes ainsi que sur leur enchatnement.

4. Le Chapitre IV porte sur Fexamen des questions qui se posent en matiere de reformes du secteur

financier. Certaines conditions sont necessaires pour le succes des reformes entreprises dans le secteur

financier, en consequence il est essentiel, afin de mener a bien ces reformes, de comprendre le rdle que jouent

celles-ci dans le cadre des reformes economiques global es. Le succes de ces reformes depend non seulement des

conditions qui prevalent au niveau economique, mais egalement de leur enchatnement.

II. SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER EN AFRIQUE

5. Dans de nombreux pays africains, le systeme financier demeure un serieux handicap pour le

developpement socio-economique de l'Afrique, etant donne qu'il reste caracterise par une gamme etroite

destitutions et instruments financiers; le trop grand contrOle exerce par le secteur public sur ces institutions;

le nombre eieve de prets non productifs dans les portefeuilles des institutions bancaires et non bancaires; la non-

disponibilite des competences requises en matiere de gestion ainsi que la repression generalised du systeme

financier. En consequence, malgre les efforts entrepris par certains pays africains pour reformer le secteur,

ceux-ci n*ont pas ete en mesure de faire face a revolution rapide intervenue tant au niveau national qu*a

retranger, notamment en matiere de progres technologiques; de plus, ils n'ont pas reussi a mobiliser les

ressources ne*cessaires pour soutenir le developpement de l'Afrique.

6. Les problemes qui se posent s'agissant de la capacite des marches financiers officiels a mobiliser et a

redistribuer l'epargne financiere en Afrique, transparaissent en partie dans le r61e important que jouent les

marches financiers informels dans l'octroi de credit et dans l'epargne. Apparemment, dans de nombreux pays

africains, le secteur financier informel est plus important que le secteur moderne et se compose de differents
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types d'individus et d*intermediates dont les pr&eurs, les socie"t& mutuelles d'aide, les associations cooperatives

d'epargne et de credit ainsi que les programmes d'aide sociale au personnel 21.

7. Des Etudes compiementaires ont montre que dans certains pays africains, les activites en matiere

d'epargne et de pret hors du systeme bancaire officiel ont e*volue" plus vite et probablement de facon plus

importante qu*au sein de ce systeme. Selon les estimations, en zone rurale au Ghana, pres de 60% de Fepargne

est realised aupres d'organismes informels. Des Etudes effectue"es au Malawi, au Nigeria, en Tanzanie et en

Zambie ont egalement prouve que les marches financiers informels jouent un rOle important dans la mobilisation
et la redistribution de 1'epargne y.

8. Les raisons principales e*voque"es en ce qui concerne le deVeloppement des marched financiers informels
en Atrique etaient entre autres : la relation etroite existant entre les services financiers fournis par ces institutions

et le renforcement des liens de solidarity et d'amitie" entre les membres des groupes; la fourniture de services

de credit adapted aux besoins de l'emprunteur; la souplesse des conditions et des deiais de remboursement des

prgts ainsi que les cofits faibles ou pratiquement inexistants de la gestion et des transactions pour les participants.

Done, malgre les risques sieve's que constituent le non-paiement des prats accordes ainsi que le non-reversement

par ceux charge's de la collecte de l'argent a epargner, les marches financiers informels restent florissants dans

de nombreux pays africains en raison du vide qu'ils comblent 4/.

9. Les entiled economiques operant sur les marched financiers informels doivent en partie leur existence

a la duality des economies africaines, a la repression des marches financiers publics, aux insuffisances propres

au fonctionnement de certaines institutions financieres publiques, a la marge de manoeuvre que permettent les

marches financiers informels, ainsi qu'aux conditions macro-e*conomiques qui prevalent dans certains pays

africains du fait des politiques gouvernementales. Le secteur financier officiel de nombreux pays africains a

nettement favorise les centres urbains au detriment des zones rurales; il a ete entrave par les pratiques

bureaucratiques en matiere d'allocation de credit, un element qui a defavorise les emprunteurs des zones rurales

dont la plupart sont illettrds ou semi-lettres.

2/ Bential B. et al : Rural Finance in Ghana, etude realisee par la Banque du Ghana pour le

compte du Ministere de la Cooperation economique de la Republique federate d'Allemagne, Bonn, 1988.

V Pour d'autres precisions sur les marches financiers informels en Afrique, se referer a : C.

Chipeta et M.L.C. Mkandawire : The Informal Financial Sector in Malawi: Scope. Size and Role. African

Economic Research Consortium (AERC), 1988; M.P. Miracle and Laure Cohen: Informal Savings in

Africa, Economic Development and Cultural Change, Volume, .28, 19; Adedoyin Soyibo: Financial System

Regulation. Deregulation and Savings Mobilizations in Nigeria, document de travail du African Economic

Research Consortium, dec. 1989.

4/ C. Chipeta et M.L.C. Mkandawire : Links Between the Informal and Formal/Semi-Formal

Financial Sectors in Malawi. African Economic Research Consortium, document de travail No. 14,

novembre 1992; M. Hyuha, M.O. Ndanshau, et J.P. Kipokola: Scope. Structure and Policy Implications of

Informal Financial Markets in Tanzania. African Economic Research Consortium, document de travail

No.18, avril 1993; Ernest Aryeetey: The Relationship Between the Formal and the Informal Sectors of the

Financial Market in Ghana. African Economic Research Consortium, document de travail No. 10, octobre

1992; et Degene Aredo: The Informal and Semi-Formal Financial Sectors in Ethiopia: A Study of the Iqqub.

Iddir. and Savings and Credit Cooperatives. African Economic Research Consortium, document de travail
No.21, octobre 1993.
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10. Le systeme financier et bancaire tel qu'il existe dans de nombreux pays, de"coule en partie du cadre

institutionnel mis en place pendant la pe*riode coloniale. La plupart des mecanismes financiers et mon&aires en

Afrique existaient bien avant Ies inde"pendances, lorsque Ies pays africains e"taient dominfe par Ies puissances

e*trangeres. La majority des Conseils mon&aires cre*e*s pendant la pe*riode qui a pr&e'de' Ies inde*pendances sont

devenus le noyau des banques centrales crepes apres Ies inde*pendances. Parmi les Banques Ies plus importantes

qui ont vu le jour au cours de cette pe"riode, on peut citer : le "West African Currency Board" (cre"e* en 1913);

le "East African Currency Board" (1919); le "Southern Rhodesia Currency Board" (1939), qui a, par la suite,

eW remplace* par le "Central Africa Currency Board" (1954) apres la fusion en "Federation of Rhodesia and

Nyasaland" de la Rhode*sie et du Nyasaland.

11. La plupart des Banques de la zone Sterling ont €t€ crepes sur la base qu'elles devaient assurer le change

automatique, garantissant une couverture en Sterling de 100% pour toutes Ies monnaies e*mises par elles; et

qu'elles ne devaient entreprendre aucune politique mone'taire inde*pendante tel que 1'octroi de cre*dit 5./. En

Afrique de 1'Ouest francophone, la Banque de rAfrique occidentale (1901-1955) a entrepris remission de

nouveaux billets en 1945, qui e*taient destines a la zone mone'taire CFA de l'Afrique de 1'Ouest nouvellement

cre*e*e. Selon le Traite" d'Alg&iras de 1906, la Banque d'Etat du Maroc, une banque privet Internationale a e"te"

autorisee par la France a battre monnaie. La Banque nationale d'Egypte cre*e*e en 1898 en tant que banque prive'e

Smettrice est devenue la Banque centrale d'Egypte. Banco Nacional Utramarino du Portugal a e'te" cre"e"e en 1864

et autorise'e a e*mettre des billets destined aux colonies. Une annexe de cette banque a 6t6 cre*e*e a Luanda en

Angola. Une nouvelle banque, Banco de Angola a fte* cre"e"e en 1926, habilite'e a e"mettre de nouveaux "billets

Escudos" pour le territoire, et a racheter les billets Escudos angolais e"mis par la Banco Nacional Utramarino.

Des e*ve*nements du mfime genre en matiere mone*taire et financiere sont intervenus au Mozambique, en Guine"e

portugaise et a Sao Tome'-et-Principe 61.

12. Un certain nombre de banques commerciales ope*rant dans les grandes villes europe"ennes, cre"ent souvent

des agences et, ou des annexes dans les colonies et territoires. Les systemes bancaires et financiers ayant vu

le jour apres les inde*pendances e*taient done, dans une certaine mesure, le reflet de Vinfrastructure institutionnelle

mise en place avant les inde*pendances. Cependant, deux eVe"nements importants sont intervenus apres les

inde*pendances, qui ont eu une grande repercussion sur Involution des systemes financiers en Afrique. II s'agit:

de la nationalisation des institutions financieres et de la creation d'institutions ou d1 agences de deVeloppement

publiques ou control&s par l'Etat. Tout d'abord, dans l'ensemble, les pays africains ont manifest^ le d&ir de

se lib^rer de la tutelle des puissances coloniales, et, de nombreux pays africains, a 1'avenement de leur

ind^pendance, se sont lances dans une entreprise de nationalisation et, ou de prise de contrOle accru des

entreprises, y compris des banques. Ensuite, convaincus que le secteur prive" en Afrique &ait trop faible pour

mobiliser les ressources ne*cessaires au d^veloppement, la plupart des gouvernements africains ont cre'e' des

banques/institutions/agences de d^veloppement. Celles-ci avaient pour objet de jouer un role de catalyseur non

seulement dans la mobilisation des ressources mais aussi en vue de hater le deVeloppement.

13. Malgre" les bonnes intentions de nombreux pays africains, qui se sont manifestoes par la nationalisation

des institutions financieres et la creation de nouvelles banques et agences de deVeloppement, Ies r&ultats obtenus

dans un grand nombre de pays laissaient beaucoup a d£sirer. Ces ^v^nements ont eu pour effet : {'acquisition

5/ Pour de plus amples informations sur les Banques africaines, se re*fe"rer a : J.B. Jones: The

West African Currency Board. 1912-1962: J.W. Kratz : The East African Currency Board, documents a

usage interne du FMI, ler juillet 1966, p.240-241; S.K. Basu : Central Banking in Emerging Countries:

Study of African Experiments. Asia Publishing House, Bombay, 1967, p.52-66.

£/ J.K. Onoh : Money and Banking in Africa. Longman, Londres, 1982, p. 25-49.
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par les gouvernements de parts plus importantes et, ou une prise de contrfile accru dans les banques et autres

intermediates financiers; des conflits d'interets chez les principaux actionnaires de ces institutions, les

entreprises d'Etat et publiques, ainsi que dans la gestion des banques; raccroissement du pourcentage des prSts
non productifs, etant donne que les principaux empninteurs qui sont egalement actionnaires, ne respectaient pas

leurs obligations; de meme que des emprunts incontrdies a retranger souvent garantis par l'Etat.

14. Par ailleurs, la repression financiere est devenue un phenomene generalise, dans la mesure ou les

gouvernements africains ont tente de maintenir les taux d'interet a un niveau bas afin de minimiser le cout du

credit pour eux-memes et les entreprises publiques, convaincus qu'ils etaient que des taux d'inte*r& faibles

permettraient de stimuler les investissements. La limitation des credits est egalement devenue un phenomene

generalise. Ces e"ve"nements ont, en consequence, entralne un dysfonctionnement du systeme financier dans de
nombreux pays africains. Les reformes financieres actuellement en cours dans la plupart des pays africains ont

pour objet de remedier a cette situation.

15. Ces dernieres annSes, sont intervenus un certain nombre d'eiements importants qui ont pese de facon
notable sur l'efficacite des politiques mone'taires et financieres ainsi que sur Involution des principaux agre"gats

monetaires. Ces evenements ont entre autres && : les conflits internes et les guerres civiles qui ont vide de leur

substance la gestion des politiques mone'taires et financieres dans certains pays et entratne" le fmancement de
reflation en vue d'appuyer les defenses militaires; la deterioration des termes de 1'echange et son incidence

sur les capacites de recettes d'exportation des pays africains ainsi que leur situation en matiere de reserves; les

desequilibres budgetaires dans certains pays et la baisse des courants reels de ressources nettes. Tout ceci a

rendu plus difficiles la conduite et la gestion des politiques monetaires et financieres en Aftique.

16. La baisse des termes de 1'echange de nombreux pays africains, qui a precede le redressement intervenu

recemment dans les prix de certaines matieres premieres, a entralne une forte baisse des "fonds propres" de

nombreux empninteurs aupres des institutions financieres africaines, et par voie de consequence, un

accroissement des "prSts non productifs" dans les portefeuilies de ces institutions. L'affaiblissement du secteur

financier dans de nombreux pays africains devrait en consequence, fitre non seulement percu comme une

mauvaise gestion et une prise de participation importante des pouvoirs publics dans ces institutions, mais

egalement comme une evolution negative sur la scene exterieure. II n'en demeure pas moins que les institutions

financieres de certains pays africains sont mal e

17. Les pays africains semblent s'etre engages a entreprendre des reformes financieres dans le cadre des

reformes economiques globales, reformes qu'il convient de situer dans le contexte de l'incidence que celles-ci

peuvent avoir sur le "secteur reel" a savoir la base de production et d'exportation.

III. LES REFORMES DU SECTEUR FINANCIER EN AFRIQUE :

EXPERIENCES ET RESULTATS

18. Au cours des dernieres annees, nombre de pays africains ont, dans le cadre de la reorganisation globale

de leur economie, engage des reformes du secteur financier. Ces reformes ont essentiellement vise a reduire

la repression financiere, retablir la solvabilite des banques et ameiiorer de 1*infrastructure fmanciere. Pour

retablir la solvabilite des banques, de nombreux pays ont reduit les effectifs des etablissements bancaires publics;

procede, la ou cela etait possible, a leur privatisation et encourage I'arrivfe de nouveaux partenaires.

19. L'on sait aujourd'hui que dans l'application des reformes du secteur financier, nombre de pays africains

sont alles trop vite dans leur quete d'ameiioration des bilans et de recapitalisation des banques alors que les

principaux emprunteurs Oe gouvernement et les entreprises publiques) faisaient face a de graves difficultes
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financieres et a de grandes faiblesses institutionnelles V. Pour que les reformes financieres soient mises en

oeuvre avec succes, il y a lieu d'etablir un e*quilibre entre la n^cessite d'eiargir la concurrence et celle de
garantir la solvability* des institutions financieres.

20. La reforme du secteur financier passe par la mise en oeuvre d'une approche nuancee qui va au-dela de

la simple "logique du marche". L'approche graduelle en matiere de reformes recueille Tassentiment general

en raison essentiellement du fait que Involution du "patrimoine de Pemprunteur" determines l'etat de same du

secteur re"el et, finalement, du secteur financier; alors que la situation initiate du secteur bancaire, c'est-a-dire

principalement Fimportance du capital humain, la composition initiate des porte-feuilles et les systemes internes

d'inte*ressement, decideront ou non du succes des reformes £/. Nombre de mesures peuvent fitre prises par

les autorite*s pour orienter davantage leur systeme financier vers le marche", notamment l'eiimination des

bonifications bmtes d'inteYSt; le passage a un fmancement de la dette publique par le marche; raugmentation

des taux de de*pdt au moins a des niveaux Ilgerement n^gatifs ou positifs, en veillant aux incidences budg&aires

de Tensemble de ces mesures. Pour arriver a une dereglementation complete du secteur financier, il faut

cependant tenir compte des liens qu'entretient ce secteur avec le secteur reel et de ses implications sur le plan

institutionnel. Des reformes financieres mal conc,ues peuvent conduire a ia destabilisation de Teconomie.

21. Lorsque dans la mise en oeuvre des reformes financieres, il est tenu compte de la situation initiale des

porte-feuilles des banques, de leur capital d*informations et de leur niveau de d^veloppement institutionnel, les

probability de succes sont plus grandes. Souvent, la restructuration du secteur financier reflete celle du secteur

re*el. Pour r&ablir la sante* financiere des banques, il faut ineVitablement decider de ce qu'il faut faire des pr&s

non productift. En outre, 1'apurement des bilans des banques passe souvent par une reorganisation importante

des cre*ances dues par les entreprises et peut s'aveYer couteux pour les autorites et pour la socie*te\ S'il est

n^cessaire de mener des reformes financieres dans nombre de pays africains, il faut cependant dflment tenir

compte, lors de leur conception et de leur application, des liens avec le secteur reel, des implications de celles-

ci, sur le patrimoine de I'emprunteur et, finalement, de leurs consequences sur les porte-feuilles des banques

et sur l'equilibre institutionnel ge*ne*ral du systeme financier.

22. En essayant d'eValuer 1'experience de TAfrique en matiere de liberalisation du secteur financier, il est

important de determiner les consequences des reformes sur les principales variables macro-economiques telles

que le taux dMnflation, la politique et la gestion des taux de change, le fmancement inflationniste des deficits

budgetaires et le niveau general de Tintermediation financiere. II ne faut cependant pas perdre de vue que

Tobjectif ultime de la politique macro-e*conomique est de parvenir a des niveaux elevens de croissance de la

production et de Pemploi dans un environnement marque par une relative stability des prix.

2/ Banque mondiale : Adjustment in Africa: Reform. Results, and the Road Ahead. A world

Bank Policy Research Report, octobre 1993.

g/ Gerald Caprio, Jr., Izak Atiyas et James Hanson: Financial Reform Lessons and Strategies.

World Bank Working Papers, WPS 1107, fevrier 1993.
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Encadrl 1 : Les reformes du secteur financier : I'experience du Ghana

En 1983, 1c Ghana a adopts un programme de redressement economique qui a pcrmis a l'economie de passer
d'unc situation frisant I'effondrement a une situation marquee par la realisation, pendant plus d'une decennie, de taux de
croissance positifs. Au depart, Ie Programme avait mis I'accent sur la stabilisation economiquc, en particulier la
reduction des deficit* budg&aires, la suppression du contrdle des prix, la liberalisation des taux d'interet et des taux de
change et la modernisation de l'infrastructure.

La reTorme du secteur Financier ghaneen a 6t6 resolument entamee en 1988. Au detut du programme de
redressement economique, le systeme financier ghaneen etait soumis a un controle severe; les taux d'interet etaient fixes
par la banque centrale; les banques &aient tenues d'appliquer des directives sectorielles en matiere de prftts et de detenir

des instruments publics qui offraient des intota minimes ou pas d'interet du tout; les taux d'interet reels Aaient negatifs.
Le systeme financier &ait egalement caracterise* par : la domination des institutions publiques; la predominance de
l'ipargne mobilisec dans le systeme financier structure pour satisfaire les besoins d'emprunt du sectcur public; la
faiblesse de la participation de la population dans le secteur financier structure"; la contribution insignifiante des
institutions financieres non bancaires en matiere d'intermediation financiere et 1'importance du secteur financier structure*
qui mobitisait 45% de l'epargne du secteur a travers des canaux informels.

Pour faire face a cette situation, le Gouvernement ghaneen a lance unc sc"rie de programmes de reTorme du
aecteur financier en commencant par un programme de reformes financieres elargies instituant : 1'abolition des controles
des taux d'interet et des credits sectoriels; ct 1 "introduction d'un systeme d'adjudication hebdomadaire de bons du tresor,
etapes pr^liminaires a la mise en place d'un systeme de controle mone'taire indirect. ;

Ces rtfformes ont ete elargies dans 1c cadre du premier Credit d'ajustement du secteur financier (FINSAC I)
alors que la reglementation de surveillance etait renforcee et des mesures prises pour ameliorer le controle des banques;
sept banques ont fait l'objet d'une restructuration; les actifs non productifs ont &£ transferes vcrs un nouvel organisme
public, le Non-Performing Assets Recovery Trust (NPART) et les banques autorisees a fixer librement les taux d'interet
des prets et des depdts.

Dans le cadre du deuxieme Credit d'ajustement du secteur financier (FINSAC II), les autorites ont mis I'accent
sur : la reduction des incoherences dans le systeme financier en encourageant les taux d'interet reels ^ositifs;
raccroissement de la concurrence dans le systeme bancaire par la cession des actions publiques detenues dans les banques
et 1'amclioration du cadre legislatif et reglementaire regissant les institutions financieres non bancaires.

Malgre les efforts deployed, le secteur financier du Ghana demeure Tun des points faibles des programmes de
rfformes economiques auxquels ce pays a adhere au cours des douze demiercs annees. II est necessaire d'amtfliorer le
processus d'intermediation financiere des institutions financieres structurees et d'approfondir le systeme. En outre, des
mesures doivent etre prises pour renforcer la confiance a I'^gard du systeme et, la ou cela sera possible, d'ame"liorer les
liens entre les secteurs financiers structure et non structure.
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Encadr6 1 : Les reTonnes du secteur financier : {'experience du Ghana (suite)

Pour ameliorer 1'intermediation financiere au Ghana, la Banque mondiale propose une approchea trois volets :

le r&ablissement de la stabilite macro-economique; 1'accroissement de la concurrence et l'investissement dans

l'lnfrastructure financiere. La privatisation des banques publiques et la liberalisation des politiques d'octroi de licences

aux institutions financieres privees (bancaires et non bancaires) permcttent d'accroitre le niveau de concurrence. De

plus, il est possible de mobiliser l'epargne et de fournir aux epargnants la possibility de beneficier pour leurs depots de

taux d'interet reels positifs par rame"lioration de la gestion et de la viabilite des institutions financieres en milieu rural et

par le renforcement des liens entre les intermddiaires financiers structures et non structured. L'un des moyens par lequel

le gouvernement peut contribuer a la mise en place d'un systeme financier efficace est l'investissement dans le

deVeloppement des flux d'information et dans la valorisation du capital humain ainsi que dans le renforcement de

Finfrastructure juridique.

Source : Barque mondiale : Ghana Financial Sector Review: Bringing Savers and Investors Together, Rapport

No. 13423-GH, 29 decembre 1994.

A. Politiques dans les domaines de la monnaie et du credit

23. II est ge"ne"ralernent admis que les taux d'expansion de la monnaie et du credit influent de facon non

ne"gligeable sur le taux d'inflation. En consequence, on a souvent tendance a associer des taux d'expansion

eieves de la monnaie et du credit a des niveaux eieves d'inflation. D'une facon generate, les politiques

monetaires ont pour objectif de require le taux d'inflation, d'etablir des taux d'interet reels ade"quats et de

stabiliser le secteur financier afin de mobiliser et d'allouer des ressources financieres de fac.on efficace. Pour

maintenir l'inflation a un bas niveau, il faut que la croissance monetaire totale aille dans le sens de cet objectif.

24. A l'examen des taux d'expansion de la monnaie et du credit dans les differentes sous-regions du

continent, il apparatt que la plupart des pays se sont progressivement orientes vers des politiques d'expansion

mode*ree de la monnaie et du credit dans le but de stabiliser les prix, a 1*exception cependant de quelques pays

qui connaissent encore des taux tres sieve's d'expansion monetaire et d'inflation.

25. La majority des pays de la Zone d'e"changes preferentiels de 1'Afrique de 1'Est et de l'Afrique australe

(ZEP) enregistre des taux d'expansion monetaire moyens (monnaie au sens strict), inferieurs a 20% pour la

periode 1988 - 1993, a l'exception du Soudan, de la Somalie, du Kenya et du Malawi. Le meme schema

apparatt si Ton examine les taux de croissance de la masse mone'taire au sens large. En 1993, le Soudan et la

Zambie enregistraient des taux annuels d'inflation superieurs a 100% alors que le Kenya et le Mozambique

gtaient a plus de 40%.

26. Quelle que soit revolution, la convergence des politiques de la monnaie et du credit a l'interieur de la

sous-region de la ZEP est chose possible. Plusieurs pays s'acheminent deja vers des "taux d'inflation a un

chiffre", ce qui signifie que les pays qui connaissent encore des taux d'inflation Sieve's devront adopter des

"politiques antMnflationnistes" plus seVeres.

27. S'agissant de la Communaute economique des Etats de 1'Afrique de l'Ouest (CEDEAO), plusieurs pays

membres appartiennent a la Zone Franc et done mettent en oeuvre des politiques communes dans le domaine

de la monnaie et du credit. Les pays membres de la Zone Franc ont, d'une facon ge"ne"rale, enregistre de faibles

taux d'expansion de la monnaie et du credit, ce qui leur a permis de beneficier d'une relative "stabilite des prix".

D'un autre cOte, les pays de la sous-region qui n'appartiennent pas a cette zone ont souvent enregistre des taux

d'expansion monetaire plus eieves et done des taux d'inflation plus importants. Au cours de la periode 1988-

1993, le taux moyen d'expansion monetaire au Ghana, au Nigeria et en Sierra-Leone etait superieur a 30%.
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II avait atteint 53,3% en Guinea-Bissau. La plupart des pays membres de la Zone Franc ont enregistre des taux

d'expansion numeraire infSrieurs a 10%. Dans certains cas, ces taux etaient ne'gatifs. A la suite de la re"cente

devaluation du Franc CFA, rinflation s'est fortement acceieree dans plusieurs pays en raison de 1'accroissement

de la demande salariale alors que Ies consequences initiales de la devaluation sur le coOt des produits imported

ont pese sur Ies economies des pays concerned.

28. De m8me, pour que Ies pays de la Communaute economique des Etats de FAfrique centrale assurent

la convergence de leurs politiques en matiere de monnaie et de credit, il est necessaire que Ies pays non membres

de la Zone Franc - dont notamment le Zaire - fournissent davantage d'efforts pour require leur taux d'inflation.

Ces pays enregistrent des taux d'inflation plus eieves que ceux des pays membres de la Zone. C'est ainsi que

le Zaire connatt un taux d'inflation a quatre chiffres. Le Burundi et le Rwanda qui ne sont pas membres de la

Zone ont enregistre des taux models d'expansion de la monnaie et du credit avec en consequence des taux

d'inflation relativement bas.

29. La plupart des pays de l'Union du Maghreb arabe (UMA) ont enregistre des taux models d'expansion

de la monnaie et du credit et done de faibles taux d*inflation. Pour ces pays, la convergence des politiques de

la monnaie et du credit devrait se realiser plus facilement que dans d'autres sous-regions. En outre,

Tinfrastructure financiere de la plupart de ces pays est relativement developpee, ce qui devrait faciliter le

processus d'integration monetaire et financiere.

30. D'une facon ou d'une autre, de nombreux pays africains ont, dans le passe, mis en oeuvre des politiques

de credit dirige. Pour justifier de telles politiques, on a frequemment mis en avant la necessite d'aider

l'agriculture ou l'industrie naissante. II n'en reste pas moins que de tels programmes ont souvent echoue, en

partie a cause d'une mauvaise utilisation du privilege et de la faiblesse des taux de remboursement, qui souvent

a porte prejudice a la rentabilite des banques et accru Ies deficits publics. De meme, l'octroi de prte bonifies

au secteur de Pagriculture par le biais des offices de commercialisation des produits agricoles s'est avere

inefficace et souvent coOteux. Les desequilibres economiques qu'engendrent Ies politiques de credit dirige

peuvent etre plus coflteux que les avantages qui decoulent de celles-ci. C'est la raison pour laquelle la plupart

des pays africains ont, dans le cadre des reformes financieres, entrepris de demanteler Ies programmes de credit

dirige ou du moins a reduire leur importance.

31. Quelle qu'ait pu etre revolution recente qui a marque les programmes de credit dirige en Afrique,

l'experience de certains Nouveaux pays industriels demontre que Ies programmes de credit dirige bien concus

et bien executes peuvent jouer un role d'entratnement generateur de croissance economique. Les pays africains

mettent souvent en oeuvre ce type de programmes pour des raisons de convenance politique car ils ne necessitent

pas l'approbation des parlements. II n'en reste pas moins que la mauvaise allocation de ressources dans le cadre

de ces programmes peut Stre lourde de consequences. II arrive souvent que ces credits beneficient aux nantis

plutot qu'a ceux qui en ont reellement besoin. Ce type de credit a egalement tendance a affaiblir le secteur

financier au point que les bonifications de credit proviennent du secteur financier par le biais d'emprunts forces

a des taux inferieurs a ceux du marche et a affaiblir les stimulants a revaluation et au suivi du credit. II est

mSme ge*nerateur d'endettement.

32. Si Ies gouvernements africains souhaitent poursuivre une politique de credit dirige, il est preferable que

de tels dispositifs ne soient pas systematiquement appliques et qu'on eiargisse leur base de facon a ce que la

responsabilite en matiere d'affectation de credits reste aux banques et que les bonifications soient autant que

possible limitees. Au cours des dernieres annees, la plupart des pays africains ont abandonne le recours au

credit dirige et laisse au marche le soin de reguler 1'affectation du credit. II ne faut cependant pas complement

eiiminer les merites du credit dirige dans la promotion de la croissance en zone rurale, notamment dans le

secteur agricole. Des programmes bien concus et bien executes peuvent contribuer de facon non negligeable
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a la relance du secteur rural et de l'agriculture. Les succes enregistrfe par nombre de pays asiatiques en matiere

d'affectation de credits a des secteurs prioritaires indiquent que le Gouvernement a un role a jouer dans ce

domaine. En outre, le cas de la Cor6e du Sud de"montre que les programmes gouvernementaux d'affectation

du credit n'ont pas force"ment pour effet de re*duire la qualite" de rinvestissement et peuvent jouer un role

important dans l'accumulation de capital et la croissance au cours des premieres Stapes du deVeloppement £/.

Encadre* 2 : Programmes d'ajustement du secteur financier : ('experience du Kenya

Contrairement a nombre de pays africains, Ic Kenya disposait des nombreux instruments necessaires a la mise en place

d'un systeme financier fort et dynamique, en particulier la diversity de la base institutionnelle, la competence du personnel de la

Banque centrale ct la bonne gestion de cette institution ainsi qu'un cadre reglementaire relativement libre.

Le systeme financier du Kenya n'en reste pas moins marque" par des faiblesses caracteVistiques de nombreux pays

africains : un systeme financier relativement control^ et fragment^; des ecarts relativement retjuits entre l'e'pargne minimale el les

taux de remuneration des depots et les taux planchers de prets, malgre* l'existence de taux d'interet reels positifs; la structure

diff^renciee des taux d'int£ret applicables aux banques et aux institutions financieres non bancaires, qui a eu pour effet dc

fragmenter le marche du credit; la faible performance des institutions financieres de dcVeloppement dont t£moigne 1'importance

des ame're's de paiement; les difKrcntes riglementations nSgissant les institutions financieres bancaires et non bancaires qui ont eu

pour effet de fragmenter et de fragiliser le systeme financier; la faiblesse des capacity's de la Banque centrale en matiere de

surveillance et d'application de la re'glementation bancaire et la mise en oeuvre par le Gouvernement de mesures et de poiitiques

inopportunes qui ont contribue" au faible deVeloppement du marche1 des capitaux.

C'est dans ce contexte que le Gouvernement kenye"n a tancd, au milieu des annees 80, une reTorme du secteur financier

dont les principaux objecttfs eUient les suivants : mettre en place un systeme plus efficace et orient^ vers le march^ dans le but

d'ameliorer la mobilisation et 1'affectation des ressources; accroitre l'efficacit£ de I'intermetliation financiere et mettre en place

des instruments plus souples de poiitiques mon&aires. L'objectif du gouvernement etait de s'orienter vers un systeme financier

oWissant davantagc aux lois du marche". C'est a cette fin que des mesures ont &6 prises, notamment : l'eiargissement des

marges bancaires; l'introduction de ratios de liquiditds immediates; la creation, a la Banque centrale, d'un guichet de reescomptc;

I'allongement des echeances ct la diversification des titres de creances publiques; le renforcement de la r^glementation et de la

surveillance des institutions financieres non bancaires et 1'alignement des operations d'intermediation financiere bancaire et non

bancaire.

2/ Healther D. Gibson et Euclid Tsakalotos : The Scope and Limits of Financial Liberalization

in Developing Countries : A Critical Survey. The Journal of Development Studies, Vol. 30, No. 3, avril

1994, PP. 578-628.
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Encadrl 2 : Programmes d'ajustement du secteur financier : l*expe>ience du Kenya (suite)

L'autonomie limitee accordee a la Banque centrale du Kenya stgnifiait que le plus souvent la Banque etait obligee

d'accorder au Gouvernement les prets qu'il demandait.

Au Kenya, la politique mone'taire reposait essentiellement sur des considerations de politique fiscale. Ne berieTiciant

pas de l'autonomie necessaire pour mettre en place une politique mone'taire independante, la Banque centrale se pliait

re'gulicrement aux exigences d'emprunt intcneur du gouvernement central. En consequence, la politique mon&aire ob&ssait

essentiellement a des motivations d'ordre fiscal. II n'en reste pas moins que la Banque avait a sa disposition un certain nombre

d'instruments monetaires permcttant de reguler 1'expansion du credit interne, y compris le "coefficient de reserve de liquidites" et

le "ratio d'actifs liquidcs". La Banque centrale, neanmoins appliquait rarement ces prescriptions; elle a par contre souvent Tix6

des plafonds de credit interne.

Dans le cadre des reTormes du secteur financier, tes autorites ont cssaye" d'abandonner les instruments inefficaces de la

politique monetaire et de renforcer le contrdle de la monnaie. La Banque centrale a aboli, au de"but de 1990, les controles sur les

frais et commissions lies aux prets et a done liberalise" les taux d'interet; a la fin de 1990, la Banque a ame'lionS le systeme

d'adjudication de bons du tre'sor et en juillet 1991, les taux d'interet ont 6t& entierement dereglementes. La Banque a e"galement

converti les creances (decouverts) d&enues sur le Gouvernement en portefeuilles de bons du Tre'sor echangeables, cre&nt ainsi un

instrument de stabilisation de I'expansion mone'taire et des taux d'interet.

En fait, le Kenya a depuis 1982 mis en oeuvre une politique de taux de change souple malgrc1 l'existence de certaines

restrictions sur les transactions de change exterieur. Au cours de la penode 1982-1990, la valeur du shilling kenyan a baisse" de

38,2%. En termes reels, il s'est, au cours de la meme peYiode, deprecid de 47,3% par rapport au dollar americain. Au cours

des dernieres annees, le Kenya a davantage liberalise1 le marche" du change exteVieur.

Depuis 1'ind^pendance du Kenya, en 1963, ie nombre de banques a &6 multiplied par trois. Si en 1972, on ne comptait

que huit banques, ce chiffre a pratiquement double pour passer a 15 en 1982 et a 30 en 1993. Cette rapide expansion a

cependant eu des effets negatifs puisque deux banques confronted a des problemes de Hquidite"s ont du fermer leurs portes en

1986. Le Gouvernement a alors &£ conduit a mettre en place une legislation rigourcuse garantissant les depots publics. En

1989, la "Consolidated Bank" etait cr66e dans le but de re'glementer les operations d'un certain nombre de banques et

d'institutions financieres en difficult^.

B. Politiques de taux de change

33. Depuis l'&hec du systeme de taux de change fixe ge*ne"raiise" en 1973 et Tadoption du flottement

g£ngralis6 par les pays industrialists, les pays africains ont connu different* arrangements en matiere de taux

de change all ant du taux de change fixe au taux de change ajustable ou au flottement libre. Imm£diatement apres

1'effondrement du systeme de taux de change fixe, nombre de pays africains ont devalue" leur monnaie et

maintenu leur rattachement a une monnaie, change* de type de reference Qq plus souvent pour un DTS ou un

panier de monnaies) ou opte1 pour un flottement libre. Cependant, la majority d'entre eux ont choisi une forme

ou une autre de rattachement soit au DTS, soit au dollar soit a un panier de monnaies.

34. La crise economique des anne"es 80 qui a se"vi dans les pays africains et entrant de graves dese"quilibres

gconomiques externes et internes, a oblige" nombre de ces pays a r^valuer leurs arrangements en matiere de taux

de change. La plupart des pays africains se sont retrouves avec une balance exterieure devenue une fardeau,

notamment face a la deterioration des termes de I'^change, de raugmentation du fardeau du service de la dette

ext^rieure et de la baisse des courants re^els de ressources nettes. Nombre de pays n*avaient plus accfes aux prets

des institutions financieres internationales. Vu ce contexte et les programmes d'ajustement structure! finances

par la Banque mondiale et le FMI, nombre de pays africains ont entrepris de revoir leurs arrangements en

matiere de taux de change. La situation grave de leur balance des paiements a force beaucoup de ces pays a

abandonner la "balance interieure", comme objectif economique immediat, en faveur d'une certaine stabilitede
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la "balance exterieure". En consequence, la politique en matifere de taux de change est devenue un soutien

important de la balance exterieure.

35. A cet egard, beaucoup de pays africains sont passed a un regime de taux de change souple.

Actuellement, nombre d'entre eux appliquent un regime de flottement libre, de flottement dirige* ou dMndexation

ajustable. Le seul grand groupe de pays africains qui ont conserve" une indexation fixe sont les quatorze pays

de la zone CFA d'Afrique centrale et d'Afrique de l'Ouest traditionnellement life a la France. Dernierement,

ces pays ont dfl devaluer leur monnaie par rapport au franc francos, du fait de revolution defavorable de leur

situation exterieure.

36. Pour determiner des taux de change, il faut savoir distinguer entre le "taux de change nominal" et le

"taux de change reel", le "taux de change effectif nominal" et le "taux de change effectif reel", le "cours au

comptant" et le "taux moyen" et, enfin, le "cours d'achat" et le "cours de vente". Determiner un taux de change

est d'autant plus difficile que dans une m&me journee, le "cours d'achat au comptant" est different du "cours

de vente au comptant", en raison de la taxe d'arbitrage r&lamfe par les banques. Pour des raisons statistiques,

le probleme se complique davantage car il faut decider d'utiliser des "moyennes hebdomadaires", des "moyennes

mensuelles" ou des "chiffres de fin d'exercice" comme indicateurs reels de la situation du taux de change d'un

pays.

37. Le "taux de change nominal" d'une monnaie est souvent defini comme le "nombre d'unite*s de monnaie

locale" requis pour acheter "une unite de monnaie etrangere" ou, inversement, le "nombre d'unitfe de monnaie

locale" qu* "une unite de monnaie etrangere" peut acheter. Une autre difference importante se situe entre le

"taux de change effectif nominal" et le "taux de change effectif reel". L'indice du taux de change effectif reel

sert generalement d'indicateur de competitivite et est defini comme l*Hindice du taux de change effectif nominal

ajuste des mouvements des prix ou des couts internes par rapport a rexterieur".

38. Une autre expression importante est le "taux de change d'equilibre" defini comme le taux, administratif

ou institutionnel, auquel les "marches de changes" s'equilibrent sans aucune distorsion. A la longue, I'important

est de voir si le "taux de change reel d'un pays" se rapproche du "taux de change d'equilibre reel". Les deux

approches servant a deTinir le taux de change d'equilibre reel sont la "Parite des pouvoirs d'achat (PPA)" et les

"prix relatifs des biens echangeables par rapport aux biens non echangeables". Selon Fapproche de la "Parite

des pouvoirs d'achat", le taux de change d'equilibre reel est proportionnel aux niveaux des prix relatifs d'un

pays et de ses partenaires commerciaux, c'est-a-dire au pouvoir d'achat relatif des monnaies nationales. A cet

egard, le taux d'inflation relatif determine, a terme, le taux de change nominal. Ainsi, selon cette approche,

le taux de change d'equilibre reel est defini par le prix relatif du panier de la menagere dans le pays par rapport

au panier de la menagere etrangere.

39. Une autre approche connexe servant a definir le taux de change d'equilibre reel est le "prix relatif des

biens echangeables par rapport aux biens non echangeables" qui fournit un critere devaluation des interets

regissant 1'allocation des ressources entre ces deux secteurs principaux de l'e'conomie. Selon cette approche,

le taux de change effectif d'un pays s'approchera, a long terme, du prix relatif des biens imported (ou

echangeables) par rapport aux biens locaux (ou non echangeables). Selon cette approche, si le prix interne des

biens echangeables progresse pas rapport au prix des biens non echangeables, les ressources seront redistributes

au secteur des biens echangeables et la balance commerciale s'ameiiorera et, riciproquement, si le prix interne

des biens echangeables baisse. Par consequent, le taux de change d'equilibre reel correspond au prix relatif des
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biens echangeables par rapport aux biens non echangeables qui genere simultan^ment un equilibre interne et

externe.

40. Une autre distinction importante a faire est celle qui existe entre le "taux de change officiel" et le "taux

parallele". Le taux de change officiel est celui qui a cours dans les marches de changes officiels tandis que le

taux parallele a cours dans les "marched secondaires" ou "marches noirs". La difference entre le taux de change

officiel et le marche parallele est souvent deTinie comme la "prime du marche noir" et traduit les desequiltbres

des marches des changes d'un pays et, plus important encore, les de*se*quilibres macro-economiques generaux.

41. L'indice du taux de change effectif re*el a souvent servi a determiner la pertinence d'une politique de

taux de change. On croit souvent qu'une hausse de cet indice au-dela de son niveau pendant la pe*riode de base,

lorsque la situation exterieure du pays est jugSe bonne, est un signe de deterioration de la comp&itivite'

exterieure de Peconomic En consequence, Peconomic peut retrouver la competitivite de sa periode de base par

une modification du taux de change nominal, ou du niveau des prix (ou coGts) internes par rapport aux prix

Strangers, ou une combinaison des deux J_l/. L'hypothese est qu'a long terme, le taux de change reel se

rapproche du taux de change d'e*quilibre reel.

42. La question du "regime de taux de change stable et optimal" regroupe deux questions importantes qui

ont &e", un moment, au centre des discussions, a savoir ce qu'est un "regime de taux de change optimal" et ce

qu'est un "regime de taux de change stable". La question du regime du taux de change optimal depend du choix

du type de taux de change que le pays Veut adopter, tandis que celle du regime de taux de change stable depend

des diverses politiques requises pour soutenir un regime de taux de change.

43. La question du regime de taux de change optimal depend des politiques, du type de chocs qu'un pays

est cense* subir et de la structure de Peconomie. En consequence, la gestion optimale du taux de change depend

des "objectifs economiques des responsables", de la "nature des chocs economiques" et de la "structure de

Peconomic en question11. Le premier probleme, au moment de determiner si un regime de taux de change est

optimal ou sous-optimal, est la "fonction objective" que les responsables politiques definissent pour chaque

societe. Cela entratne la definition d'une "fonction sociale" dans le cadre des options disponibles. Dans la

pratique, definir une telle fonction s'est reveiee illusoire et, de ce fait, les responsables politiques ont tendance

a la require a un critere de stability macro-e*conomique defini en fonction des variations de la production reelle,

du niveau des prix ou de la consommation reelle face aux chocs passagers. Cependant, on se heurte a des

contradictions entre les politiques lorsqu'on tente d'atteindre ces objectifs simultanement.

44. Le manque d'harmonie des politiques en matiere de taux de change en Afrique se note non seulement

dans les arrangements differents en matiere de taux de change entre pays appartenant a la mSme sous-region,

mais, egalement, entre sous-regions. En outre, il existe des zones monetaires telles que la zone CFA et la Zone

monetaire du Rand. En depit de ces differences, il y a eu des progres considerables depuis la moitie des annees

80 tendant a require les primes de taux de change entre le taux de change officiel et le taux de change parallele.

y IQf Bijan B. Aghevli, Mohsin S. Skan, and Peter J. Montiel: Exchange Rate Policy in

Developing Countries: Some Analytical Issues. IMF Occasional Paper No. 78, March 1991, Washington

D.C.

11/ G.G. Johnson and IMF Staff: Formulation of Exchange Rate Policies in Adjustment

Programs. IMF Occasional Staff Papers, No. 36 August 1985, Washington, D.C.
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Les primes a 3 ou 4 chiffres du debut des annees 80 ont pratiquement dispani de beaucoup de pays africains en

raison de la devaluation et/ou de l'adoption de regimes de taux de change souples.

45. S'agissant de Pharmonisation des arrangements en matiere de taux de change, les pays de la

Communaute de developpement de PAfrique australe (SADC) ont, ces dernieres annees, rapproche leurs regimes

de taux de change. Beaucoup de pays ont progressivement adopte un "regime de taux de change en flottement

libre". Depuis le 30 septembre 1994, cinq des neuf pays de la Communaute ont un regime de taux de change

en flottement libre. Trois autres etaient rattaches au rand sud-africain en raison de leur appartenance a la "Zone

monetairedu Rand".

46. De me"me, les pays de la Zone d'echanges preferentiels pour les Etats de l'Afrique de l'Est et de

1*Afrique australe (ZEP), aujourd'hui la Communaute des Etats de l'Afrique de l'Est et de l'Afrique australe

(COMESA), ont, ces dernieres annees, progressivement evolue vers des arrangements en matiere de taux de

change semblables. A la fin de 1992, huit pays de la ZEP etaient rattaches a un "panier de monnaies" et

seulement cinq avaient un regime de taux de change en flottement libre. Cependant, a la fin de septembre

1994, neuf pays avaient adopte un taux de change en flottement libre et trois autres etaient en "regime dirige".

Quelques pays de la sous-region continuent a Stre rattaches a une seule monnaie ou a un panier de monnaies.

47. Des pays de la Communaute economique des Etats de rAfrique de POuest (CEDEAO), la majorite (7)

appartient a la zone CFA et est done rattachee au franc francais. Cependant, trois pays de la sous-region ont

adopte un "regime de taux de change en flottement libre". La convergence des arrangements en matiere de taux

de change des pays de la CEDEAO dependra, dans une certaine mesure, de la compatibilite des politiques en

matiere de taux de change des pays de la zone CFA avec le "programme d'harmonisation monetaire" de la

CEDEAO. La difficile decision que les pays de la CEDEAO doivent prendre ensemble est d'adopter un

"rattachement a une monnaie unique" (e'est-a-dire que tout le monde rejoigne la zone CFA) ou des

"arrangements de taux de change en flottement libre".

48. De mSme, la plupart des pays de la Communaute economique des Etats de l'Afrique centrale (CEEAC)

sont, depuis le 30 septembre 1994, indexes au franc francais en raison de leur appartenance a la zone CFA.

Un seul pays avait adopte un regime en flottement libre et un autre etait en regime dirige. Quant aux pays de

PUnion du Maghreb arabe, trois d'entre eux sont rattaches a "un panier de monnaies" et deux autres, dont

PEgypte qui n'appartient pas a PUnion du Maghreb arabe, ont un flottement dirige.

49. L'harmonisation des politiques de taux de change des differents groupements sous-regionaux en Afrique

est faisable mais exigera des efforts concertes pour reussir. En outre, les couts socio-economiques de

Pajustement des politiques de taux de change dependront tant des pays que des groupements sous-regionaux.

Neanmoins, atteindre cet objectif est essentiel pour acceierer le processus d'integration monetaire et financiere
des differentes sous-regions.

50. Pour les pays africains, changer en faveur d'un regime de taux de change souple, bien que necessaire,

ne s'est pas fait sans couts socio-economiques comme le prouve la recente devaluation du franc CFA. Reduire

le cout social des ajustements, y compris Pajustement du taux de change, s'est ave"re etre la tSche la plus difficile

qui attendait les responsables africains. En outre, la these selon laquelle la devaluation et/ou l'adoption

d'arrangements en matiere de taux de change souples rendraient Peconomie africaine plus competitive sur le plan

exterieur s'est prouvee fausse pour beaucoup de pays africains, specialement en ce qui concerne la deterioration

des termes de Pechange.

51. Lorsqu'ils doivent determiner des regimes de taux de change optimaux et stables, les responsables

africains se heurtent a des difficultes insurmontables car ils doivent non seulement en definir la "fonction sociale"
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pour le pays en question en fonction des "objectifs de politique economique "prioritaires, mais egalement

determiner le cadre institutionnel et structurel requis pour soutenir un regime de taux de change. Le regime de

taux de change d'un pays depend des objectifs economiques des responsables, de la nature des chocs

economiques et de la structure de I'economie en question. La premiere question a r&oudre est quel "critere

d'optimisation" utiliser dans le choix des arrangements en matiere de taux de change d'un pays. Le critere le

plus satisfaisant est la "fonction sociale" d'une socie"te\ qui donne une idee des priority economiques de cette

societe et des options offertes. Cependant, il n'existe pas de fonction sociale aussi precise pour aider les

responsables. En consequence, on s'est tourne vers un critere relativement precis de stability macro-

economique, defini en fonction de la reduction de la variation de la production re"elle (emploi), du niveau des

prix ou de la consommation re"elle. Cependant malgre" cette precision, des discordances de politique se

produiront obligatoirement, vu que la stabilisation de toute variable macro-e"conomique unique risque de

destabiliser une autre variable qui pourrait egalement etre pertinente pour le bien-etre general de la societe,

52. Le critere d'optimisation communement utilise, notamment dans les pays industrialists, est la "stability

de la production". La priorite est done de contrdler le taux de change de fa^on a require la variation de la

production re"elle, en la maintenant approximativement a son niveau maximal malgre" les chocs impreVisibles

d'origine interne ou externe. Cependant, pour la plupart des pays africains confronted a de graves problemes

de chCmage ou de sous-emploi, stabiliser la production re"elle risque bien de ne pas etre une priority, la balance

des paiements etant devenue une obligation contraignante face a la deterioration des termes de l'echange,

Fimportance du service de la dette exterieure et la baisse des flux nets de ressources exterieures. Par

consequent, bien que la plupart des pays africains se soient fixes comme objectif premier de re"aliser une

croissance economique stable accompagnee d'un fort niveau d'emploi, les graves de"sequilibres de la balance des

paiements les ont obliges a resoudre ce probleme dans Pespoir qu'une fois la balance exterieure stabilisee, Us

pourront se consacrer a nouveau a leur priorite. Us ont done essaye de mettre en place une politique de taux

de change visant a maintenir la concurrence exterieure a un niveau compatible avec une balance des paiements

equilibree.

53. Au moment de mettre en place un regime de taux de change flottant, les pays doivent decider s'il sera

fixe par adjudication ou par le marche interbancaire. Jusqu'ici, 1'experience a montre que les marches regis par

le secteur bancaire commercial ont ete moins soumis que les marches regis par l'Etat a des actions

destabilisatrices telles que des offres publiques d'achat ou de vente prejudiciables ou des mesures particulieres

de contrOle de l'acces au marche. L'autre imperatif en etablissant les taux flottants a ete la necessite de prevoir

des garanties contre la speculation destabilisatrice et la creation de situations de monopole par quelques

operateurs sur le marche.

54. Lorsqu'il existe un nombre suffisant de banques commerciales rentables ou un reseau d'operateurs

intervenant sur le marche parallele, l'accord interbancaire est probablement le plus avantageux et demandera

moins de ressources publiques pour bien fonctionner. Dans maints pays qui ont adopte des arrangements en

matiere de flottement, les arrieres de paiements ont cause des problemes et Tune des solutions applique"es a ete

de les retirer du marche et de les echelonner. Un autre element important du traitement des arrieres de

paiements est de prendre contact tres tdt avec les crediteurs pour garantir au marche un environnement le plus

favorable possible.

55. En adoptant un regime de taux de change flottant, les responsables se preoccupent egalement de

l'existence d'un volume suffisant de reserves et de dispositions d'un "accord sur la liquidity" des devises. En

vue de faciliter la creation d'un environnement aussi stable que possible pour mettre en place un systeme de taux

de change flottant et dans le but de require la depreciation initiale du taux de change apres le flottement, il est

imperatif que des accords soient conclus a l'avance pour obtenir des "fonds de soudure" des banques publiques
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ou commerciales avant de be"ne"ficier de tirages dans le cadre d'un accord de confirmation du Fonds ou autre
et pour rSechelonner la dette actuelle.

56. II est e*galement extrgmement important pour le marche' flottant que le regime de taux de change soil

soutenu par la mise en oeuvre de politiques ade*quates de moderation de la demande et de modifications

structurelles et par un surcrott d'entre"es de ressources, notamment celles qui peuvent Stre facilement mises sur

le marche des changes. En outre, une plus grande confiance en reconomte, surtout en la situation des paiements

exterieurs, contribuera au succes d'un taux de change flottant.

57. Un systeme de taux de change flottant pr&ente, neanmoins, un certain nombre de difficult^ pour

beaucoup de pays africains. D'abord, il y a le risque d'une forte volatility du taux de change du fait d'un

manque de confiance en la re*ussite du programme de stabilisation. Ensuite, le taux de change ayant cesse* d'etre

ie point d'ancrage nominal des prix internes, la necessite de trouver un autre point d'ancrage nominal (par

exempie la masse mone'taire) augmente. Cependant, la grande incertitude concernant le fonctionnement des

marches mone"taires, notamment dans les pays africains, fait qu'il est moins inte*ressant de devoir dependre
fortement de la monnaie a moyen terme. En outre, le developpement incomplet des marches financiers rend

incertaine la relation entre instruments de controle indirect (comme les facility de reescompte et les reserves

obligatoires) et objectifs monetaires. Par consequent, vu les graves carences institutionnelles, un systeme de

plafond de credit pourrait etre le seul instrument de contrdle monetaire facilement applicable. Enfin, le bon

fonctionnement d*un marche des changes risque d'etre techniquement impossible dans un contexte de sous-

de*veloppement des marches financiers. Au regard des liens existant entre les diffe*rentes operations financiers,

un certain developpement des autres marches financiers est indispensable pour soutenir le bon fonctionnement

d'un marche des changes au taux flottant.

58. En bref, mfime si nombre de pays africains ont, ces dernieres amides, choisi des regimes de taux de

change determines par le marche, le bon fonctionnement de ces marches depend, neanmoins, de certains facteurs

qui n'existent peut-e"tre pas tous dans certains pays africains. En consequence, l'analyse de 1'"optimisation ou

de la stabilite" d'un regime de taux de change devrait Stre faite pays par pays ou par sous-region. II convient

de noter que c'est POuganda qui, en adoptant a la mi-1982 un marche d'adjudication secondaire pour les

devises 12/, generalise les systemes de taux de change flottants unifies dans les pays en developpement. La

Zambie, la Tanzanie, Maurice et, plus recemment, le Malawi font partie des autres pays africains qui ont

maintenant une certaine experience des arrangements en matiere de taux de change flottants. Leur experience

pourrait etre tres utile aux autres pays africains pour qu'ils evitent certaines erreurs du passe au moment

d'adopter des arrangements plus souples en matiere de taux de change.

C. Politique des taux d'inte>&

59. Les reformes financieres entreprises dans de nombreux pays africains se sont souvent traduites par un
abandon des taux d'interSt fixes par la voie administrative au profit de taux d'intergt determines par Ie marche.

Toutefois, en de*pit des avantages qui ont ete invoques pour les taux d'interet determines par le marche et des

inconve*nients inherents aux taux d'interet determines par la voie administrative, peu d'autorites monetaires

(m6me dans les pays industrialises) sont disposees a accepter comme raisonnable un niveau quelconque de taux

d'interet librement determine par le marche. En consequence, la liberalisation des taux d'interftt n'est pas
synonyme de politiques de laissez-faire en ce qui concerne la determination des taux d'interSt mais necessite le

12/ Peter J. Quirk, Benedicte Vibe Christensen, Kyung-Mo Huh, and Toshihiko Sasaki, Opcit.
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remplacement des taux d'interfit fixes par la voie administrative par une gestion mon&aire indirecte qui se fait

par le canal du marche. 12/

60. II est generalement reconnu que les "taux d'intereV sont une variable importante sur le plan de Faction,

qui influent non seulement sur la demande et I'offre de ressources a investir et les decisions des operateurs

economiques d'investir ou de consommer, mais egalement sur les taux de change, les mouvements de capitaux

entre pays ainsi que sur l'inflation. En consequence, la gestion des politiques de taux d'inte'r&t de mSme que

le suivi de la structure a long terme de ces taux sont ge'ne'ralement une source de preoccupation pour les autorites

monetaires dans les pays aussi bien deVeloppe*s qu'en developpement.

61. Plusieurs pays africains ont, par le passe", applique1 non seulement une politique de taux d'inte*ret fixes

par la voie administrative mais egalement dans certains cas une politique de taux d'interSt peu eieves et

n'evoluant nullement. Cette politique emanait en partie de la conviction que le maintien de taux d*inte*ret faibles

relancerait Finvestissement, ameiiorerait 1'affectation de l'investissement entre secteurs (grSce au contrOle et a

la subvention du credit en faveur de secteurs pergus comme prioritaires, tels que ragriculture) et aiderait a

maintenir les couts financiers a un faible niveau afin d'eviter les effets inflationnistes de la liberalisation des taux

d'int£r&.

62. La conviction que des taux dMnteYSt faibles stimulent l'investissement et la croissance a e*te* remise en

question par plusieurs personnes qui ont avance que si les taux d'inte're't reels tombent a des niveaux inf&rieurs

aux seuils d'^quilibre du marche, la demande d'investissement accusera sans aucun doute une hausse et les

investissements rebels accuseront une baisse dans la mesure ou a de faibles taux d'inter&t, une epargne insuffisante

sera mobilised pour financer ces investissements et pourrait par consequent entrainer un rationnement des

ressources existantes, Une telle situation engendre souvent des inefficacite*s dans 1'affectation et ^utilisation de

l'epargne financiere. 14/ Par consequent, une politique de taux d'interfit faibles pourrait non seulement

inhiber Tinvestissement mais egalement require le taux moyen de rendement de l'investissement a un niveau

inf&ieur au maximum realisable dans le cadre d'une competition plus ouverte pour les ressources financieres.

63. De nombreux deTis se posent aux autorites monetaires dans les pays africains au moment ou ils se lancent

dans le processus de liberalisation du secteur financier. Au nombre des questions que les autorites doivent

examiner et trailer figurent les suivantes : le maintien de niveaux de taux d*int6r6t appropries conformes aux

objectifs economiques nationaux; la ne"cessHe" de maintenir des taux d'interet reels positifs (ou de re*duire leur

caractere negatif) afin d'attirer repargne financiere; la determination d'un niveau approprie pour les ecarts entre

taux d'interSt nationaux et taux d'interSt internationaux, dans le but d'eviter ou de require les effets

destabilisateurs des mouvements de capitaux; la determination d'un niveau approprie pour ce qui est du lien entre

taux dMntirdt et taux de rendement de l'investissement; le suivi du lien entre taux d'inter&t sur les marches

financiers structures et non structures et la determination d'une structure approprtee des taux d'interdt.

64. Le probleme de la liberalisation des politiques de taux d'intergt dans les pays africains est aggrave par

un certain nombre d'autres facteurs, notamment : le caractere peu developpe des marches monetaires et

11/ Sergio Pereira Leite et V. Sundararajan: Issues in Interest Rate Management and

Liberalization, documents du FMI, vol. 37, No. 4, decembre 1990.

14/ Pour de plus amples informations sur les effets d'une politique de faibles taux d'interSt sur

repargne, l'investissement et la croissance, voir Ronald I. McKinnon: Money and Capital In Development.

Institution Brookings, Washington, 1973; et Edward S. Shaw: Financial Deepening in Economic

Development, presse universitaire d'Oxford, Londres, 1973.
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financiers, ce qui rend l'application d'une politiqued'intervention indirecte en matiere monetaire beaucoup plus

difficile; la nature oligopolistique du secteur financier avec une forte main-mise du secteur public sur les

institutions fmancieres et Pincertitude quant a l'impact que les variations des taux d'interet ont sur l'epargne

financiere, l'investissement et la croissance.

65. Malgre" ces incertitudes concernant l'impact des variations des taux d'interet sur les grandes variables

economiques, il est ne"anmoins reconnu que l'interm&liation financiere dans un contexte de forte repression

financiere, est moins efficace. C'est dans ces conditions que de nombreux pays africains procedent a des

reformes du secteur financier, etant convaincus qu'elles deboucheront sur un systeme financier plus efficace.

Le deTi que doivent relever les autorites monetaires dans les pays africains consiste par consequent a ^laborer

et a appliquer des strategies appropriees pour la liberalisation du secteur financier. Pereira Leite et Sundararajan

affirment que si le systeme de taux d'interet d'un pays n'est pas adequat et jusqu'a ce qu'un systeme de taux

d'interet libres puisse &re instaure, il pourrait s'averer necessaire d'appliquer une certaine politique de gestion

des taux d'interet. 13/ Us ont en outre souligne" que :

"Tout effort de liberalisation du regime de taux d'interet devrait aller de pair avec la mise au point de

moyens dMntervention monetaires appropries capables d'influer indirectement sur les taux en vue de

refieter les objectifs monetaires tels que limiter l'expansion du credit ou faire en sorte que les ecarts

entre les taux en vigueur et les taux mondiaux ne soient pas excessifs (ce qui se traduirait par

d'importants flux de capitaux). A cet egard, le choix judicieux de techniques d'operation en ce qui

concerne les politiques monetaires, revet une importance lorsqu'il s'agit de s'assurer que les contr61es

moneta'res n'influent pas inutilement sur la croissance et de promouvoir davantage le developpement

des marches financiers."

66. Les deux auteurs ont en outre souligne que les efforts de liberalisation des taux d'interet ont plus de

chance d'aboutir si les questions cies suivantes sont traitees au prealable" :

i) Y aura-t-il suffisamment de concurrence?

ii) Le marche monetaire et les moyens dMntervention monetaires sont-ils aptes a influer sur

le coflt marginal des fonds mis a la disposition des banques?

iii) Les taux pr&eurs et les taux crediteurs determines par le marche reagiront-ils

rapidement aux changements dans la politique monetaire et a revolution des taux

d'interet internationaux et des taux de change?

iv) Le systeme bancaire est-il suffisamment sain pour faire face a la concurrence en matiere

de taux d'interet?

v) Le me"canisme de supervision bancaire est-il suffisamment solide pour anticiper les effets

de la liberalisation et y reagir efficacement et a temps?

67. Une politique de reforme des taux d'interet doit etre appliquee dans le cadre d'une reforme generale du

secteur financier et dans le cadre d'un programme global de reformes economiques visant a ameiiorer les

resultats economiques. L'introduction de telles reformes doit aller de pair avec l'application de politiques visant

a accroltre la concurrence dans le secteur financier; de politiques visant a reduire les politiques de credit

jj>/ Sergio Pereira et V. Sundararajan
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s&ectives fondles sur des taux inferieurs a ceux du marche et a ameiiorer l'affectation et l'utilisation de

Fe*pargne financiere; de mesures visant a renforcer les marches monetaires et interbancaires et a ameiiorer

refficacite* des moyens d'intervention monetaires; la mise au point de moyens de contrdle mone'taire fondes sur

le marche et la promotion des marches monetaires; la reTorme de la legislation regissant remission et le transfert

de valeurs a court terme, la formation de courtiers ayant une assise financiere solide et bien contrfiies, et

Tintroduction de nouveaux instruments financiers.

68. La liberalisation des taux d'intertit necessite egalement que les autorites tiennent dflment compte de

Fimportance relative des facteurs nationaux et internationaux lors de la determination des taux d'intergt

nationaux. Pour une economie relativement ouverte, le fait d'ignorer revolution des taux d'inte"r& mondiaux

dans la determination des taux nationaux peut s'averer desastreux, De profondes reformes monetaires visant

a developper les marches monetaires et a renforcer les moyens d'intervention monetaires doivent accompagner

le processus de liberalisation des taux d'interdt afin de permettre aux autorites d'acquerir la capacite technique

d'influer sur les taux du marche monetaire ou, plus generalement le coflt marginal des fonds mis a la disposition

des banques. La mise en place d'un mecanisme approprie de supervision bancaire est egalement un aspect

important de la liberalisation des taux d'interet. Dans un environnement ou de nombreuses institutions

financieres sont faibles et ont une grande part de prgts non productifs et des coflts d'exploitation eiev£s, et en

Fabsence d'une supervision bancaire adequate, des faillites inattendues destitutions financieres individuelles

peuvent entrainer "des crises systemiques" a la suite de la liberalisation. En consequence, un examen minutieux

de la bonne sante du systeme bancaire et de l'efficacite de la supervision bancaire constituent quelques-uns des

elements critiques necessaires a TefYicacite de la liberalisation des taux d'interet.

69. Une autre question importante a examiner est le calendrier de la liberalisation. Plusieurs pays

liberalisent des parties du systeme financier par etapes. Le programme de liberalisation des institutions non

bancaires, des banques privees, des banques et des litres d'Etat, diftere d'un pays a un autre. Le calendrier

approprie dependrait des caracteristiques sur les plans reglementaire et institutionnel au depart.

70. La question la plus fondamentale concernant la liberalisation des taux d'intere"t dans les economies

africaines, consiste a savoir si les changements apportes a une telle politique sont susceptibles de produire les

resultats escomptes, notamment l'accroissement de l'epargne et des investissements, la croissance de la

production et de Temploi et l'equilibre interne et externe. Les documents traitant des facteurs influant sur le

comportement des menages et des entreprises en matiere d'epargne, sont nombreux, tout comme les facteurs

incitant a epargner. Une litterature abondante concernant le niveau de l'epargne et 1'impact ou l'absence

d'impact des differentes politiques gouvernementales relatives a ce niveau (y compris les politiques de taux

d'interSt) a ete produite au fil des ans. Au nombre des facteurs qui ont 6t& identifies comme influant sur

l'epargne figurent les suivants : le taux d'interdt, les niveaux de revenu reels, 1'ouverture de l'economie et le

fonctionnement des marches internationaux de capitaux, le taux de rendement reel de Pinvestissement, la

repartition du revenu, les fonds de retraite; les mesures d'incitation fiscales telles que les exonerations d'impCt

sur revenu de l'interSt, le taux d'inflation, les termes de I'echange ainsi que les taux de dependance J6/.

71. II est reconnu que dans une economie fermee, le capital social s'epuise si la consommation equivaut a

la production, dans la mesure ou le capital existant sera progressivement consomme si des fonds ne sont pas

prevus pour son remplacement. Des donnees historiques indiquent qu'un accroissement du capital social par

16/ Pour de plus amples informations sur les facteurs affectant l'epargne, voir : Jonathan D.

Ostry et Carmen M. Reinhart: Private Saving and Terms of Trade Shocks, document du FMI, volume 3,

No. 3, septembre 1992; et Nicola Rossi: Dependency Rates and Private Savings Behavior in Developing

Countries, document du FMI, volume 3, No. 19.
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habitant contribue considerablement a l'accroissement de la productivity et au relevement des niveaux de vie.

En consequence, l'epargne est ne*cessaire au maintien du capital social. Davantage d*e*pargne pourrait 6tre

ne*cessaire pour s'assurer que le capital social augmente proportionnellement a l'accroissement demographique;

et une plus grosse epargne pourrait etre requise pour assurer un accroissement du ratio capital/travail afin

d'accrottre ta production par habitant. 17/

72. II est vrai que la difficult^ qu*il y a a Her les changements au niveau de l'epargne aux changements dans

les politiques de taux d'interfit dans les pays industrialists est reconnue, mais la question est encore beaucoup

plus complexe lorsqu'U s'agit des pays africains. Definir le lien existant entre les changements dans les taux

d'interSt et les changements dans les comportements en matiere d'epargne et d'investissement s'est reveie

extrfemement difficile. L'analyse est rendue encore plus difficile par la necessity de d&agr^ger les differents

facteurs qui peuvent influer sur l'epargne. Certains de ces facteurs ont ete e'nume're's plus haut.

73. En depit de ces observations, la ne'cessite' d'ameiiorer les mecanismes de determination des taux d'interfit

et de promouvoir leur r6le dans la mobilisation, l'affectation et l'utilisation des ressources financieres dans les

pays africains, est ge*ne"ralement reconnue. En outre, les effets de distorsion des taux d'inte*r6t determines par

voie administrative sur relocation et l'utilisation de l'epargne financiere sont egalement reconnus. Toutefois,

bien que la n&essite' d'entreprendre une re"forme des politiques des taux d'interSt dans de nombreux pays

africains soit ressentie, il faudrait cependant reconnattre Egalement que le passage de taux d'inte*r&t fixes par voie

administrative a des taux determines par le marche, est plein d'incertitudes et de risques pouvant entratner

Tintroduction de "risques generalises" si le processus n'est pas ad^quatement ^6

74. Le probleme n'est pas tant d'entreprendre une re*forme des taux d'inteYSt en Afrique que de ge"rer

ade*quatement le passage des taux d'inte"ret determines administrativement, a des taux d'inte'ret determines par

le marche, afm d*eviter une destabilisation du systeme financier. La liberalisation des taux d'interet devrait

s'appuyer sur des mesures compiementaires visant a ameiiorer les arrangements infrastructurels et institutionnels

du secteur financier. Sans ces mesures compiementaires, il est peu probable que la liberalisation des taux

d'inter&t soit couronnee de succes. L'evolution theorique recente indique que les taux d'interet sur les marches

Hbres pourraient chuter en deca des niveaux d'equilibre du marche, ou pourraient se monter a des niveaux

presentant des risques, avec des consequences defavorables pour les institutions financieres et reconomie en

general. Pour empScher une telle eventualite, une stabilisation economique et une meilleure supervision bancaire

devraient generalement preceder une levee totale du contrdle sur les taux d'intergt. W

IV. QUESTIONS RELATIVES A LA REFORME DU SECTEUR FINANCIER

75. La reforme du secteur financier est un processus complexe qui s'etale souvent sur des annees et dont

la reussitedepend d'un certain nombre de conditions institutionnelles et economiques indispensables : I'existence

de structures juridiques de base; des regies et pratiques comptables acceptables; une supervision appropnee des

17/ Roger S. Smith: Factors Affecting Saving. Policy Tools, and Tax Reforms, document du

FMI, volume 37, No. 1, mars 1990.

Delano Villanueva et Abbas Mirakhor: Strategies for Financial Reforms in Developing

Countries, document du FMI, volume 37, N°3, septembre 1990.
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banques et un ctimat micro-economique caracterise par une faible inflation et une stability des taux de change

12/. En outre, il est n&essaire que le processus soit etaie de maniere appropriee dans le temps,

76. Beaucoup de pays africains ont, au cours des dernieres annees, opere une reforme de leur secteur

financier en vue de require la repression financiere, eiiminer le contrfile du credit et parvenir a des taux d'intfret

reels positifs ou, au moins, moderer leur caractere negatif. L'objectif general de ces politiques a ete d'accrottre

Pepargne inte*rieure, d'attirer les capitaux Strangers et d'ameiiorer Pintermediation financiere.

77. L'experience des pays qui ont entrepris une reforme du secteur financier montre que leur reussite se

fondait en partie sur : la mise en place de conditions propices a la stability macro-e"conomique; une supervision
du systeme bancaire selon les regies qu'exige la prudence et un e*chelonnement approprie de la mise en oeuvre

des reformes de stabilisation, de la re*glementation bancaire et des politiques relatives aux taux d'interet 2Q/

78. La question de Padoption par un pays d'une "approche progressive" ou d'une 'approche radicate"

en matiere de liberalisation du secteur financier depend, dans une certaine mesure, des conditions macro-

economiques et de Petat de sante du secteur financier. L'experience montre que certains pays ont adopte

Papproche progressive, alors que d'autres ont adopte 1'approche radicale. Dans certains cas, Ton a assiste* a

une liberalisation pure et simple ou a une dereglementation des taux d'interet sur une courte periode, alors que

dans d'autres, la liberalisation graduelle a demande plus de temps, avec des ajustements frequents de la

reglementation des taux d'interfct. Singapour, la Coree du Sud et Taiwan, qui se sont engages dans une gestion

souple des taux d'interfct qui s'est progressivement traduite par des taux d'inter&t reels positifs, font partie des

pays ayant adopte 1'approche progressive. Par contre, 1'Argentine, le Chili, la Turquie et 1'Uruguay ont adopte"

une approche plus radicale et liberalise les taux d*int£r& sur une periode relativement plus courte. Cependant,

dans beaucoup de ces pays, en raison des conditions macro-economiques defavorables et de la faiblesse du

secteur financier, la liberalisation du secteur financier a de*bouche sur une baisse de productive et une

aggravation de Pinflatton et du desequilibre du commerce exterieur. La Malaisie est le seul pays ou 1'approche

radicale a donne de oons resultats. II semble que les conditions macro-economiques favorables et Pexistence

d'un secteur financier relativement en meilleur same soient pour beaucoup dans la reussite du programme
applique par ce pays.

79. L*analyse qui precede semble indiquer qu'il est preferable de ne pas adopter une approche progressive

lorsque les conditions macro-economiques ne sont pas favorables et que le secteur financier n'est pas en bonne
sante. Cela permet d'adapter progressivement le systeme financier aux nouvelles conditions et de reduire au

minimum les pertes de productivite resultant de la faillite des entreprises qui cherchent a sortir la t&e de Peau

dans un environnement nouveau et plus concurrentiel. Un echelonnement peu adequat des reformes peut

conduire a la faillite du secteur financier qui, a son tour, se traduirait par une "crise systemique".

80. Le fait de prdner une approche progressive pour la liberalisation du secteur financier ne devrait pas etre
percu comme une forme de "passivite" dans la mise en oeuvre de ces reformes, mais plutdt comme une garantie

de se*curite en ce qui concerne la conception de ces programmes et Pftalement de leur mise en oeuvre dans le
temps.

Eduardo Borensztein : Structural Policies in Developing Countries. IMF Paper on Policy"

Analysis and Assessment Series, No. 94/19, 1994.

2Q/ Delano Villanueva and Abbas Mirakhor: op. cit.
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81. La liberalisation du secteur financier dans les pays en developpement d'Asie et d'Amerique latine durant

les ann£es 70 et 80 s'est faite dans les conditions suivantes : elle s'inscrivait dans la tendance generate vers une

reduction de l'intervention etatique dans le domaine e"conomique; il existait une opinion generale selon laquelle

la tendance vers la liberalisation interieure correspondait a une adaptation necessaire a la liberalisation croissante

de l'economie mondiale et, il y avait un mecontentement grandissant vis-a-vis des effets de la reglementation

des marches financiers 21./. Par consequent, la preference £tait accordee aux methodes susceptibles de mener

le plus rapidement aux resultats escomptes.

21V Heather D. Gibson and Euclid Tsakalotos : The Scope and Limits of Financial Liberalization

in Developing Countries: A Critical Survey. The Journal of Development Studies, Vol. 30, No. 3, avril,

1994, pp. 578-628.



E/ECA/ESPD/EXP.6/6

Page 22

82. L'experience des pays ayant opte" pour une liberalisation du secteur financier fournit un certain nombre

de lecons utiles sur des questions fundamentales, en particulier en ce qui concerne les rapports entre le "secteur

financier" et la "sphere reelle de l'e'conomie"; les imperfections pouvant exister au niveau des marches financiers

et qui, par consequent, rendent utopique le principe de la concurrence parfaite; l'importance du renforcement

du cadre institutionnel et reglementaire dans le processus de liberalisation financiere et l'impact des conditions

macro-e*conomiques sur la reussite de tels programmes.

Encadre* 3 : Liberalisation du secteur financier : I'experience indonesienne

L'^volution du secteur financier de I'lndone'sie a, en grande partie, 6t6 influencfe par celle de l'industrie

petrochimique. L'economie tout entiere a, au cours des annees 70, tir6 profit du fait que le pays etait un exportateur

net de petrole. Les recettes pe"trolieres ont eu une forte incidence sur le systeme des finances publiques au moment

oil le Gouvemement a commence a compter de plus en plus sur les recettes p&rolieres comme principale source de

revenus.

La conversion des recettes p&rolieres et d'un important emprunt Stranger en monnaie locale, au taux de

change du dollar fixe, pour financer les depenses publiques inte"rieures, a accru la masse monetaire et renforce la

pression inflationniste. En outre, durant les annees 70, la Banque d'Indonesie a utilise comme principal instrument

de controle monetaire, l'accroissement des credits liquides au systeme bancaire, aux entreprises d'Etat et aux

societ6s. Les credits liquides consentis a des taux bonifies et a echeance fixe etaient un element important pour la

realisation des objectifs des politiques gouvernementales. La Banque a egalement mis en place un systeme financier

complexe de reescompte pour les prSts aux banques publiques dans le but d'influencer I'orientation et le volume du

credit.

Au fil du temps, l'£cart entre les taux d'interet des banques publiques et des banques privees a cru du fait

du de~rapage des taux d'interet encadr^s. Afin de contenir les pressions inflationnistes, la Banque a institue* des

plafonds de credit pour les banques particulieres, notamment les banques privees et les banques etrangeres,

concurremment avec Temploi de credits bonifies.
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Encadre* 3 : Liberalisation du secteur financier : 1'expeYience indon&ienne (suite)

Le statut des banques publiques qui en fait les beneficiaires des financements prefiSrentiels et Tabsence de

concurrence pour les depots en raison des plafonds des taux d'interfit ont pennis a ces banques de devenir les

intermgdiaires dominants. De plus, en octroyant aux banques publiques un acces garanti aux mecanismes de

reescompte, les prSts e*taient de plus en plus finance's au moyen de facilites de credits Hquides. Les banques

publiques dont la plupart des prfcts sont assures par le biais des facilite*s de la Banque d'Indon6sie disposaient de peu

d'incitations pour mobiliser I'epargne et pouvaient utiliser les reserves exc&lentaires a des fins plus speculative.

Les entreprises priviiegiees ont contract^ de lourdes dettes et les risques pour le systeme financier sont concentres
sur un groupe specifique de societes. La structure financiere qui s d6cou\6 d'une longue periode de restriction a

commence" a montrer des faiblesses typiques a savoir : un systeme financier trap dependant et un systeme bancaire
trap expose" aux industries publiques dominantes.

L'impulsion a la rgforme mon&aire et financiere a 6t6 donnee par la s^rie de perturbations negatives de

1982 parmi lesquelles notamment la recession profonde de Teconomie mondiale et le fl&hissement des marches

pe*troliers. Ces facteurs ont provoque une baisse des revenus petroliers de l'lndon&ie qui a ete" ressentie comme une

reduction reelle de de*penses budge"taires publiques non liees a la dette. Ce phenomene a e"galement eu un effet

defavorable sur la croissance economique et oblige" le Gouvernement a entreprendre d'importantes reTormes
d'ajustement structurel, en particulier la reforme du systeme financier.

Les objectifs geneVaux du programme de reforme financiere etaient les suivants : accrottre la mobilisation

financiere pour aider k compenser la perte de recettes pe"trolieres; accrottre 1'efficacit^ de 1'intermediation financiere;
foumir des actifs attrayants libelle's en monnaie nationale pour empecher la fuite des capitaux et ame'liorer les
m^thodes de contrfile mon^taire. Le programme de reTorme financiere qui a commence se"rieusement en juin 1983,

comportait un ensemble de mesures radicales dont notamment : des mesures visant a require le recours a des

plafonds de credit comme instrument de politique d'allocation et de contrdle mon^taire; la suppression progressive de
l'acces aux credits liquides de la Banque d'Indon&ie pour certaines categories de prSts; la suppression d'un large
eventail de types de prfits admis a be^i6ficier de tels cr6dits; des mesures visant a accroitre la competitivit^ des

banques publiques monolithiques, notomment la derfiglementation des taux d*inte"rSt sur la plupart des categories de

depdts et de prfets (a l'exception des prSts priviiegife); l'adoption de nouveaux instruments et me"thodes de contrite

monetaire indirect, par le biais de la Banque d'Indon&ie emettant ses propres titres de dette et 1'introduction de deux

nouveaux mecanismes d'escompte; et l'adoption d'un nouvel instrument de marche" mone"taire afin de donner a la

Banque d'Indone*sie davantage de moyens d'actions pour injecter ou soustraire des liquiditds de l'economie.

La i-eforme a 6t6 suivie d'une brusque hausse des taux d'inte*ret qui a eu une incidence negative sur la

situation financiere de la plupart des grandes entreprises indone"sieanes endett&s. Lorsque les paiements des prets

existants ont commence a d^passer les apports, de nombreuses entreprises ont vu leur capacite a assurer le service de

leur dette s'eroder fortement. La forte augmentation des besoins en credits des entreprises privile*giees combinee a
la reduction des moyens de credits des banques publiques ont rapidement cree des problemes financiers. Les
portefeuilles de prfits accumuies au titre de politiques offrant des inci tations inadequates pour le choix des projets et

les garanties de credits implicates, ont commence a montrer des signes de faiblesse.
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Encadre* 3 Liberalisation du secteur financier : Pexperience indonesienne (suite)

L'incidence des reformes sur la rentabilite des banques a 6l6, comme pr£vu, negative, toutes les categories

de banques ayant enregistre une baisse. Les banques publiques ont pris des risques tellement grands en matiere de

pr&ts qu'ils ont compromis leur solvability et rendu possible reffbndrement de l'ensemble du system©, financier

indone*sien. En outre, les prfits a long terme des banques par rapport a l'ensemble des credits bancaires ont

commence a chuter. La Banque d'lndondsie a 6t6 obligee d'intervenir afin de garantir la solvability des banques.

La Banque a partiellement rouvert l'acces au guichet de r&scompte. On peut dire que le premier programme de la

re'forme financiere en Indonesie n'a pas tellement atteint ses objectifs et avait m£me entrafne I'affaiblissement du

systeme financier en aggravant les problemes des prSts improductifs. La seconde "revolution" de la liberalisation du

secteur financier en Indonesie a commence en 1988 et s'est faite en trois phases : le PaktO (reglementation bancaire)

d'octobre 1988; le Pakdes de decembre 1988 et le Palyan (liberalisation du credit) de Janvier 1990. Lea elements

essentiels de la reforme etaient : la suppression du monopole des banques d'Etat sur les depots des entreprises

d'Etat; l'autorisation donned aux institutions financieres existantes de s'engager dans des domaines 4'activit6s plus

vastes; la possibility pour les banques etrangeres et les institutions financieres non bancaires de deVelopper leurs

r£seaux d'agences en dehors de la capitale Jakarta et pour les nouvelles banques etrangeres d'op^rer sur le marcbi

grace a des operations conjointes et 1'abolition d'une partie des prets bonifies que la Banque d'Indonesie utilisait

pour orienter le credit. . V-. -

A la suite de ces reformes, le secteur bancaire a double de taille avec le demarrage de 135 nouvelles

banques commerciales. De plus, la Bourse de Jakarta a enregistre une forte hausse, des taux d'intergt plus eieveV

ayant amene les banques a fmancer une source de capital couteuse et les banques ont commence a setouraer yers la

Bourse pour recueillir des fonds propres. Les taux interbancaires augmenterent et les banques commencerent a se

disputer les fonds disponibles. Les riformes ont favorise" certes un secteur financier dynamique en Indonesie, mais

les insuffisances du systeme soient demeur£es. Beaucoup trop d'argent etait d&ourne vers la speculation et les

profits realises sur les marches immobiliers et a la bourse des valeurs produisaient des bulles speculative. Les

banques publiques connaissaient la p^nurie puisqu'elles n'avaient plus acces aux credits bonifies de la Banque

centrale.

En outre, la necessite pour les societes de refinancer leurs operations a des taux dMnt^ret records, a cr^e" de

graves problemes financiers pour nombre d'entre elles, et en particulier celles operant dans les secteurs agricole et

industriel qui etaient devenues tributaires des prets bonifies.

La situation a debouche sur une crise a la fin de 1992 avec I'effondrement de la Banque Summa, mais les

symptomes de la crise avaient commence a se manifester au milieu de 1991 et le Gouvernement indonesien a r&igi

en mettant en place un nouveau Pakto (reglementation bancaire) cpmportant les mesures suivantes : separation du

systeme bancaire de la souscription et du courtage afin d'empecher les conflits d'interets; un contrdle plus rigoureux

des directeurs de banques; des niveaux plus sieve's de reserves pour couvrir les cr^ances douteuses des banques; et

de nouvelles reglementations visant a reduire la speculation sur les devises et rechange d'actions par les banques.

Source : Limits to Financial Liberalization: The Experiences of Indonesia and the Philippines.

Savings and Development, Quarterly Review, No. 4 Vol XVIII, 1994.

83. II est maintenant reconnu que les defaillances du marche" peuvent compromettre le processus de

liberalisation et en consequence une approche simpliste de ia liberalisation du secteur financier peut provoquer

une grave "crise systgrnique". A cet egard, il y a lieu d'accorder une attentionparticultere d la conception et

a la mise en oeuvre des programmes de re'forme financiere. Une strategic integrant certains aspects de la

liberalisation dans la mise en place dMnstitutions financieres approprie'es conc,ues pour servir les besoins de



E/ECA/ESPD/EXP.6/6

Page 25

Peconomic reelle pourrait Stre plus souhaitable pour les pays en developpement et les pays africains egalement

dont la plupart ont une infrastructure financiere relativement sous-developpee. Dans ces pays, le but devrait etre

d'eiaborer et de promouvoir des strategies de liberalisation financiere combinant des mesures de liberalisation

du secteur avec le developpement d'anciennes institutions financieres et/ou la creation de nouvelles 22/.

84. La ne"cessite" de reformer le secteur financier en Afrique afin d'ameiiorer 1'efficacite" des marches

financiers existants et de cre"er de nouveaux marches est maintenant generalement reconnue. Toutefois, les

problemes transitoires lies a de telles reformes et toutes les connaissances tiroes des experiences des pays d'Asie

et d'Amfrique latine commandent l'eiaboration de programmes pragmatiques et realistes si Ton veut qu'ils

rdussissent.

85. Les reformes du secteur financier s'accompagnent generalement de mesures pour amener ledit secteur

a s'orienter davantage vers le marche et un programme classique ne*cessite souvent la determination des taux

d'interet par le marche et la levee des contrfiles quantitatifs sur ('allocation et la distribution du credit. Le

recours au marche pour fixer les taux d'interet signifie fondamentalement que les autorites monetaires

abandonnent la fixation administrative des taux cre"diteurs et des taux preteurs. La liberalisation du secteur

financier s'accompagne souvent de la reduction des contrfiles quantitatifs exerces par les autorite*s dans

1'allocation et la distribution du credit afin que les institutions financieres aient leur mot & dire sur Futilisation

de leurs engagements.

86. L'objectif plus vaste des reformes du secteur financier vise generalement a eiiminer et/ou & require la

repression financiere. Celle-ci est generalement le fait des autorites qui gardent le contrOle sur les taux d'interet

nominaux, persuadees que les bas taux favoriseront l'investissement et reduiront au minimum le coflt de

Pemprunt au Gouvernement, et appliquent 1'allocation de credit obligatoire, convaincues que cela entratnera

Foctroi du credit aux secteurs prioritaires cies de Peconomie. Les effets negatifs generalement reconnus de cette

politique sont qu'il n'y a aucune preuve que les taux d'interet reels negatifs stimulent Pinvestissement; et plus

important encore dans une economie financierement reprimee, le Gouvernement taxe Pintermediation financiere

directement ou indirectement en obligeant les banques a detenir un certain pourcentage de leurs depots en bons

du Trevor ou en reserves non remunerees conservees a la Banque centrale. En outre, les autorites appliquent

egalement une variete de programmes d'allocation du credit tels que les conditions de prSts imposees aux

banques, les prfits obligatoires a des taux d'inte*rfit preferentiels, les mecanismes de refinancement, les institutions

de developpement et les garanties de credit. Dans un tel environnement, l'efficacite* du secteur financier est

generalement compromise.

87. Les reformes du secteur financier sont done concues pour eiiminer certaines de ces lacunes du marche

et promouvoir Pefficacite dans le processus d'intermediation financiere. Le risque avec certains des programmes

de reforme financiere appliques en Afrique est que "les defaillances des marches financiers" ont ete assimiiees

& "Pinterventionnisme de PEtat" dans ces marches. Cela conduit souvent au rejet du r61e de PEtat dans le

secteur financier; sauf pour la fourniture de services de contrfile et Pemploi dMnstruments monetaires indirects.

Cependant, comme deja indique, Pexperience des pays asiatiques revele que lors des premiers stades du

developpement, Pintervention de PEtat si elle se fait de fagon appropriee peut jouer un r61e de catalyseur dans

le processus de developpement. Les programmes de reforme du secteur financier en Afrique nient souvent cette

realite empirique. Le Departement de revaluation des operations de la Banque mondiate conseille egalement

de faire preuve de rigueur dans la planification, Pechelonnement et Pexecution des reformes du secteur financier

22/ Heather D. Gibson and Euclid Tsakalotos: The Scope and Limits of Financial Liberalization

in Developing Countries: A Critical Survey. The Journal of Development Studies, Vol. 30, No. 3, avril

1994, pp 578-628.
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dans le cadre plus large d'un programme de reTorme e"conomique : si certains elements du programme de

rgforme - d'ordre institutionnel et en matiere de concurrence par exemple - peuvent commencer au de"but du

processus d'ajustement, la liberalisation financiere ge'ne'ralise'e devrait attendre la stabilisationmacro-6conomique

et la liberalisation dans I'&onomie re"elle 22/.

88. La ne"cessite" de reformer le secteur financier en Afrique est g^ngralement reconnue. U est egalement

admis qu'aussi bien 1'infrastructure que le cadre institutionnel du secteur doivent 8tre renforce"s pour que ledit

secteur joue efficacement son role dans la mobilisation des ressources pour le deVeloppement et Tinterm^diation

financiere. Toutefois, Texp^rience des pays des autres regions qui ont applique" ces rSformes commande la

prudence dans la conception et la mise en oeuvre de tels programmes si Ton veut assurer leur re"ussite. Cela

laisse entendre que les reTormes fmanciferes doivent £tre 6chelonn6es en tenant compte des autres rgformes et

des d&ais r£alistes fixes.

23/ World Bank: Adiustement Lending: Lessons of Experience. Operations evaluation

department (OED), Lessons and Practices, No.2, septembre 1993.
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