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L'intermédiation financidre peut 8tre un instrument efficace dans
la mobilisation et 1'utilisation optimale de l'éparzne, stimulant ou favo-
risant le développement économique. L'objet de la présente thdse a $té d'é-
tudier ses déterminants dans le contexte africain, L'approche adoptée com=
" porte deux asbects complémentaires: l'un quartitatif et 1l'autre descriptif,
L'analyse quantitative est faite pour un échantillon de seige pays africains
pour la période de 1965 & 1970, Comne déterminants de 1'intermédiation fi-
nancidre, nous avons retenu les variables traditiomnellement considérées im-
portantes: le revenu per capita, son taux de variation et le faux d'infls-
tion. A cela, nous avons ajouté les facteurs suivants: 1) le taux d'urba-
risation que nous considérons comme proxy pour le degré de spécialisation
des agents économiques, Jeur éducation ou aptitude % transiger avec les ins-
titutions financidres par rapport aux épargnants; 2) le déficit de la ba-
lance commerciale; 3) le decré d'ouverture de L'téconconite qui constitue un
atitre indice de spéeislisation, Jos résultats indiquent que le revenu par

capita et son taux de veriation ne se corportent pas comme espéré, leur in-

Recnsivi.
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fluence sur l'intermédiztion financidre étant trds souvent nézative et peu
significative. un revanche, les quatre autres verisbles se comportent com-
me anticipé: ‘ls taux d'inflation et le déficit de la balance commerciale

ont généralement un effet négatif et significatif; le taux d'urbanisation
a un effet positif et significatif tout comms le degré d'ouverture de 1'é-

conormie, bien que dans-ce dernier cas, le degré de signification soit sou-

vent faible,

Comme notre échantillon comprend six pays de la zone franc liés 3}

|
la Francs par des accords monétaires speciaux, nous avons effectuéd des tests
comparant ces pays aux dix autres (dont les syotewes monétaires sont en prin-
cipe autonomes) quant % 1'influence de nos variables explicatives sur 1'in-
termédiation financidre. Les résultats obtenus indiquent qu'en général, ces

variables explicatives ont sensiblement le mdme comportement qu'il s'agisse

des pays de la zone franc ou des autres,

Four 1l'aspect descriptif de notre é¢tude, nous avons examiné le con-
taxte monetalrg et financier d'un pays de notre echantlllon, le Cameroun,
qul est assez~représentatif des pays africains de la zone franc. Le sous-
développement financier au Cameroun est caracteérisd par des taux d'intérét
réels négatifs sur les dépdts bancaires, des frais de service trop élevés,
et des sommes minimum plutdt prohibitives requises ¥ 1'ouverture des comp-
tes. Ceci freine 1'expansion de L'épargne financidre qui, dv fait de ses
sourcas peu diversifides, demeure volatile et ne pout génédralement pas Stre
utilisée pour les investissements i moyen et i long terme si nécessaires au

développement économique du pays.



La pénurie de 1'épargne financidre fait que les autorités ont re=-
cours au coﬁtrale du crédit, ce qui réprime davantage lé développament fi-
nancler. La politique douanidre ot le Code des investissements, congus pour
attirer les capitaux dtrangsrs, sont de nmature ¥ rendre le prix du capital
artificisllement bas, décourageant ainsi son aczunulation au niveau local,
Par aillleurs, le marché informel de capital qui accommode la ma2 jorité ds la
population est constitué par des associations éphéméres 3 caractdre familial
qui de ce fait ne peuvent pss jousr la rdle de véritables intermédiaires fi-

nanciers.

Pour une oxpansion rapide de L'intermédiation finaneidre au camo-
roun, nous préconisons le paisment d'un intsrdt riel positif sur les dépdts
bancaires, l'abolition ou une réduction substantislle das sommes minimum
requises A L'ouverturs des comptes, la libéralisatioa du systdus ds crédit,
l'instauration dans les districthuraux des unités financidres charsdes de

|
la collecte de Jl'épargne ef de l'octroi des crédits,  Ces unités financidres
seraient conjointement dirisées par des techniciens de 1l'stat et des volon-
taires parmi les notables des districts en qui la population locals a con-

fiance,
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SOMMATRE

L*intermédiation financidre peut €tre un instrument efficace dans
la mobilisation et 1'utilisation optimale de 1'épargne., Cette thdse a pour
objet d'étudier ses déterminants dans le contexts africain., L'approche a-
doptée comports deux aspects: 1'un quantitatif et 1tautre descriptif, Ltas-
pect quantitatif utilise un échantillon de seize pays pour la périoda de
1965 & 1970, 3ix ds ces pays sont membres de la zone franc et les dix au-
tres ont des systdmes mondtaires en principe autonomes. Outre le revenu per
capita, son taux de variation et le taux d'inflation traditionnellement recon-
nus comne influengant 1'intermédiation financidre, trois nouveaux déternmi-
nants sont proposés: le taux d'urbanisation, le déficit de la balance coummer-
ciale et le degré d'ouverturs de 1'économie, Les résultats indiquent que 1le
revenu per capita et soﬁ taux de variation ne se comportent pas comms espéré,
leu» influence &tant souvent négative et peu significative. En revanche, les
quatre autres variables se comportent comme anticipé: 1le taux d*inflation et
le déficit de la balance commerciale ont généralement un effet négatif et si-
gnificatif; le taux d'urbanisation a un effet positif et significatif tout
comme le degré d'ouverture de 1'économie dont le degré de signification est
pourtant faible. ILe comportement des variables explicatives est sensible-

ment le méme qu'il s'agisse des pays de la zone franc ou des autres,

L'aspect descriptif de la thdse se borne 3 l'examen d'un pays de
1'échantillon, le Cameroun, ol le soué—développement financier est caracté-
risé par des taux d'intérdt réels négatifs sur les dépdts bancaires, des som-
mes minimum plutdt prohibitives exigédes 3 l'ouvertufe des comptes, la volati-
1ité des ressources bancairss, le contrdle du crédit etc. Diverses mesures

sont proposées pour élargir la base financidre de ce pays.



CHAPITRE I
INTRODUCTION

Il y 2 unanimité parmi les économistes que 1'accumulation du ca-
pital est un facteur clé dans le processus du développement et qu'ells né-
cessite ordinairement un certain potentisl d'épargne, Arthur Lewis par ex-
emple préconise que les pays en vois de développement doivent épargner 124
de leur revenu pour s'assurer le décollage économique, Il maintient aussi
qu'aucun pays n'est si pauvre qu'il ne pulsse réaliser ce taux d'épargne en
faisant remarquer que "la pau#reté n'a jamais empéché les nations ds décla-
rer des guerres ou de gaspiller leurs richesses dtautres maniéres(l). Des
études empiriques dans des pays pauvres corroborsnt cette assertion. Ainsi
par exemple, Panikar trouve que le fermier Indien épargne prds de 20% de
son revenu (12% sous forme monétaire et 8% en investissements directs)(z).

(3)

De méme, Poly Hill et Barbara Ingham (4) constatent une forte propension

& épargner chez l'agriculteur ouest-africain.

Pourtant, cette forte propension & épargner dans certaines reézions
sous~développées ne correspond généralement pas & un taux élevé de forma-

tion de capital ou de croissance économique, De ce fait, 1'épargne n'est

(1) A, Lewis, La théorie de la croissance économique, Payot, 1963, p. 245.

(2) P.G.K. Panikar,"Rural Savings in India", Economic Devaelopment and Cul-
tural Change, Vol. 9, Oct. 1961, pp. 65-8%4, Dans ces studes, il s'agit
habituellement de la propension marginale i épargner, plutdt que de la
propension moyenne qui reste basse,

(3) Poly Hill, The Misrant Cocoa Farmer in Souther Ghana, London, Cambridge
: University Press, 1963, pp. 21-29,

(4) Barbara Ingham, "Ghana Cocoa Farmers - Income Expenditurs relation-
ships", The Journal of Development Studies, Vol. 9, No. 13, 1973,

pp. 366-372,




pas toujours affectée 3 des activitss productives. Elle est plus souvent
thésaurisée ou utilisée pour la consommation ostentatoire (achat de bijoux,
festivités, construction somptuaire etc.). Penikar dans son étude note que
seulement 25% de 1'épargne monétaire accumulés par l'agriculteur Indien é-
tait investie 3 des fins productives., Iyengar dans une étude préalable sur
1'Inde rapporte des résultats semblables(5). La faible proportion de 1'é~
pargne affectée 3 des fins productives dans ce contexte indique certes la
limitation d'opportunités d'investissements 3 laquells se butent certains
épargnants individuels. Mais si on considdre que dans une économie il y a
toujours des groupes ou des secteurs déficitaires qui pourraient utiliser
plus efficacement 1'épargne des groupes excédentaires, la faible proportion
de l'épargne consacrés i des activités productives s'expliquerait en grande
partie par un mécanisme inefficace ou pratiquement inexistant de transfert
de ressources des groupes excédentaires aux groupes déficitaires(é). Plus
spécifiquement, l'absence ou le faible degré d'intermédiation financidre
dans les régions sous-développées est un des principaux obstacles i la mo-

bilisation et X 1'utilisation optimale de 1'6pargne(7).

(5) S.K. Iyengar, Rural Economic Enquiries in Hyderabed State, Hyderabad,
Government Press 1949-51. L'épargne ex-ante, comms refléter par le po-
tentiel d'épargns ne correspond pas i 1'épargne ex-post que repreéssnte
les investissements effectifs,

(6) Gilbert Abraham-frois, "Epargne, Intérat et Sous-développement Econopd-
que™, dans Structures Traditionnelles et Développement, Editions Eyrolles,
Paris, 1968, p. 132,

(7) Ce point de vue est fortement présenté par des auteurs comme R.I., McKin-
non, Money and Capital in Zconomic Devalopment, (The Brookings Institu-
tion, Washington D.C., 1973) et z.5. Shaw, financial peepening in Econo-
mic Development (Oxford University Press, New York 1973). L'intermédia-
tion financidre n'est cependant pas la seule méthode de mobilisation des
ressources. Il existe des techniques alternatives comme la (suite 3

la page suivante)




Pour apprécier l'importance de 1l'intermédiation financidre dans
le processus du développement, il est utile de brosser un tableau bref des‘
conditions régissant 1l'épargne et l'investissement d'un systdms a-monétai-
re 3} un systdms financier développé. Dans une société a-monétaire tradition-
nella(s), 1'épargne se fait directement sous forme de biens qui sont produits,
tels que les récoltes, le bétail ou les objets artisanaux. Le crédit se pra-
tique et 1l'individu peut offrir des biens et des services & un autre contre
un remboursement futur‘avec ou sans taux d'intérdt, Mais 1l'éparzne (comme
le crédit et 1'investissement) est limitée par la capacité de stockage et
la périssabilité des produits qui servent de moyen de réserve. L'absence
d'un étalon crée des probld3mes d'évaluation qui aggravent l'incertitude de
gain dans lesvtransactions, augmente leurs colts et incite les agents écono-
miques 3 les éviter et } s'adonmer 3 1'auto-consommation et 3 1'auto-finance-
ment, Les biens et les services sont en conséquence marquées par un haut de-
gré d'illiquidité. Les relations commerciales - particulidrement celles s'ap~-

pliquant au crédit - peuvent méme prendre un caractdre essentisllement per-

(7) suite de la page précédente
la fiscalité ou 1l'inflation (qui n'est qu'une taxation dézuisds).
Mais ces techniques impliquent un contrdle central de 1'éconcmie
et sont par conséqusnt peu approprides aux systdmes qui accordent
beaucoup de valeur 3 1l'initiative privée. En outre, slles se sont
généralement avérées inefficaces dans les pays en vois de développe-
monts la fiscalité 3 cause surtout d'une structure administrative dé-
ficiente, et 1l'inflation (comme nous le verrons dans le présent ouvra-
ge) 1 cause des distortions codteuses qu'elle entrafne dans 1'allocu-
tion des ressources. Quand méme les ressources sont mobilisées par
ces méthodes, l'expérience indique qu'elles sont souvent affectées au
budget de fonctionnement ou & des projets ostentatoires, plutdt qu'd
des activités productives., A ce sujet, voir par exemple N, Krul, Epar-
e Financidre et Déveloopement Economigue (Les Editions de 1'Zpargne,
Paris 1970), pp. 9-13, et M. Meir, International Economic feform, Col-
Iected Papers of Emile Dospres (Oxford Univ, Press 1973, N.Y.) p. 190.

(8) Pour plus de détails sur les pratiques de 1'épargne et de 1l'investissement

dans les sociétés traditionnelles voir, par exemple, R, Firth et B.3. Yamey,

Capital, Savinz and Credit in Peasant Societies, London, George Allen an
Unwin, 1964; C.5. Belshaw, Traditional exchenze and rodern Harkets, Prin-
tice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1965,




sonnel basé sur des sentiments comms 1'affection ou la haine qui détermi-~
nent alors quelles pefsonnes (et quels biens) font partie ou hon~du cir-
cuit des échanges. Ces caractéfistiques de l'économis a-monétaire rédui-
sent la valeur de l'épargne et de l'investissement réalisés et découragent
ltaccumulation potentielle des reésources ainsi que le déploiement de 1'ef-

fort productif qu'élle nécessiterait,

;a situation se trouve améliords avec L'introduction dans le Sys~
tdme de la monnaie avec ses attributs comme étalon, moyen de transaction et
réservelde valeur parfaitement liquide, i.e., immédiatement réalisable sans
codt., Ces attributs, en temps de stabilité mondtairs, réduisent considéra-
blement le haut degré d'illiquidité qui carsctérisait lss biens ot les ser-
vices dans l'économiz a-monétaire. £n sa gqualité d'étalon, la monnaie faci-
lite la question d'évaluation et permet une intensification des échances,
Comme réserve de valsur ou moyen d'épargne, la monnais est encors, en temps
ds stabilité des prix, éupériéure 3 d'autresfformes d'actifs tels que las
récoltes ou le bétail. va valeur ne varie pas et son coidt de conservation

est généralement nézlizeable, Wais en 1'absence d'institutions financidres

spécialisées autre que 1'Institut d'émission de L'étalon dans le systdme, la

spécialisation parumi les agents économiques n'est que trds partislle, L'au-

to-financement prime encore, le crédit se faisant sur une base personnelle,
et le rendement du capital d'un entraprenaur.Q L*autre n'est pas homogdne.
L'éparsne ast souvent thésaurisds, ce qui a des offats déflationnistas: ls
marché de capltal dans ces conditlons n'indique pas compldtenont la disponi-
bilité des fonds prétables ot on conséjusnce, les investissements et la con-
sormation sont planifids ¥ un niveau plus bas que si lss ressources mobilisa-

bles étaient 3 la portée des agents économiques intéressds.



Dans uns économie 3 systdme financier développéd, il existe, en
plus de L'Institut d'émission de l'étalon, des institutions spécialisées
dont 1la fonction est de rscusillir et de réin&estir les dépdts des épar-
gnants. Le prix des fonds prétables (i.e., le taux d'intérdt) devient un
indice plus fiable de leur rareté (ou abondance) relative, ce qui permet
aux agents économiques de mieux planifier lsurs investissements ét leur
consomnation. Un tel systdme donne aussi lieu 3 une meillaurs spécialisa-
tion non seulement entre le producteur et le consouwmateur, mais aussi en-
tro 1'épargnant et l'entrespreneur-emprunteur. Il présente un nombrs davan-
tazes tant pour 1'éparznant que pour l'entrepreneur-investisseur i causse
des économies d'échelle gu'il comporte, Du c8té de 1l'épargnant, il per-
met d'acguérir des actifs financiers tels que les 1épdts bancaires dont
les prix ne présentent généralement pas de grandes discontinuitds, du moins
dans les systdmes financiers des pays développés. Ceci permet & 1'éparznant
de mettre sous forme d'épargne financidre presque toute quantité d'épargne
qu'il désire . En outre, les actifs financiers sont habituellement trds
liquides, d'od leur nom de proches-monnaies; ils portent souvent un taux
d'intérédt pour leur détenteurs et sont, dans la majorité des cas, exempts

des risques de défaut,

Quant 3 1l'entrepreneur-smprunteur (ou consommateuf—cmprunteur), il
pent obtenir des institutions financidres des préts % des montants désirés,
(Le6., méme des sommos ¢levéss) ropayables X moyon ou long tormo. Les insti-
tutions financidras so pzrmattent do tellss opdratlons pulsqutelles comptent
pour ¢s genre de financement, sur des épargnants nombreux et variés et dont

les activitéds de dépdts-ratraits ne sont pas synchroniséds. L'absence de syn-

(9) I.G. Gurley and E.5. Shaw, [ionsy in a Theory of Finance (The Arookings
Institution, Washington D.C. 1960), p. L%,




chronisation de ces activités fait que les institutions financidrass ont
toujours & leur disposition des ressources qQu'elles peuvent affecter 3}
des’emplois de long terme, tout en garantissant aux déposants individnals
la liquidité presque totale de leurs éparznes, Elles‘sont aussi en mesu-
re, toujours } cause de leurs Sconomies d'échelle, de souffrir des dé-
fauts de paiements de certains emprunteurs sans pour autant courir ls ris-
que de banquerouts, d'octroyer des préts plus risqués mais autrement ren-

tables(lo).

Les institutions financidres permettent aussi aux épar znants-pré-
teurs ot aux emprinteurs d'économiser - surtout en terns de temps et d'ef-~
fort - puisqu'elles constituent en quelque sorte le point de rancontre i-
ddal pour ces deux catégories d'agents économiques: le préteur n'a pas 3}
chercher lui-mime qui voudrait emprunter son argent, et l'emprunteur non
plus ne fait d'effort spécial pour trouver l'épargnant bienveillant qui
pdurrait luj octroyer un prét, Tous deux d'adresssntvsimplement 3 1l'ins-
titution financidre dont la présence est habituellement gvidents et qui
normalement fonctionne selon des critdras objectifs, impsersonnels, &n
fait, les institutions financidres sont, selon 1'expression de Michdle
Saint—ﬁarc(ll) des "pool-gcrans' ol les activités deg épargnants ot des
smprunteurs ne sont pas conditiomndes par leur connaissance mutuslls ou

toute autrs relation personnelle.

(10) Voir par sxempls H.[. Patrick “iinancial Development an fconomle Jrowth
in Underdsveloped vountrias" sSconowmic Development and Jultural Change
(Jan, 1966) p. 133; J.G. turley and Z.3. Shaw, op. cit., p. 19%; &.
Balstensperzer, "dconomics of ocale, Firm sizs, and Concentration in
Banking", Journal of ionsy, Credit and Eanking (Vol. W, no. IlL, aug.
1972), p. 457. ' '

(11) M. saint-Marc, "Notes sur la Mondtarisation et la mesurs de ses relations
avec le Deéveloppement®, Revue teonomique, (Vol. &1, do. 3, Mai 1970)
p. 472, ‘




Tous ces avantages de l'intermédiation finanzidra servent d'in-
citation 3 l'épargne et permettent une waillours allocation des ressources
- h3 4 - ~ PRV (1.2) e -
dsns le systdms dcononique. Jomme dit Goldsmith s uns ‘économia sans
intermédiation financidrs peut fonetionner, mais bien moins officacement

que si elle était dotée d'un bon systdme financier.

Dans le processus du développement économique, Hugh [, Patrick(13)
préciss que le rdle des institutions financidras pout revdtir deux aspacts:
un qu'il appelle "demand-followinz" et l'autre "supply~leadinz", [es ins-

|

titutions financidres sont “demand-following" quand leur création est simple—-
ment uns ;éponse 3 la demande des services qu;eLles of frent, demande qui est
instizués par des activitds assocides au processus du développement lui-ud-
me. DUans ces conditions, leur fonction est des favoriser ces activités plu-
t8t que de les créer, Las institutions financidres sont "supply~
leading" quand  ellss servent & déclancher le processus  du

dévsloppament, lsur présence contribuant 1 la crdation d'activitds
de production., De l'avis de Patrick, c'est ce sacond aspsct du rdle des
institutions financildres qui serait prépondgrant dans les pays on vois de
dévaloppement, Ce point de vue semble corroboré par l'étude empirique de
U Tun ﬂaz(l“) qui, pour un échantillon de cinquante et un pays (dont trente
sous-dévaloppés et vinstet un développds), montes que L'épargne financidre

influence davantage l'accumulation du capital dans las pays sous~développds

quo dans les pays développds. La tochniqua utilisds dans cetts Stude con-

(12) R.W. Goldsmith, Financial Institutions (dandom Housa, New York,
1968), p. 22.

(13) H.T. Patrick, oo, cit., po, L74-177

(14) U Tun Wa?, Financial Intsrmediaries and National sSavinzs in Developing
Countries (Praeger Publishers, Wew York, 1972), pp. 105-117.




siste } comparer la sensibilité, par rapport au revenu, de l'épargne fi-
nancidre et de l'épafgne non financidre et 3% déterminer laquelle de ces
deux composantes de l'épargns nationals influence le plus l'autrs, Les
résultats obtenus montrsnt que pour les pays sous-développés, L'éparzne
financidre est plus sensible au revenu ot quevdans L'enssmble, son influen~
ce sur l'éparzna non financidre est plus grande, Ce qui amdne l'auteur & -
‘conclurs que pourble groupe des pays sous-dévsloppés de son échantillon,
l'intermédiation financidrs est "suppLy-léading“ ét qu'ellia favorise la

formation de 1l'épargne nationale.

Ainsi, L'intermédiation financidre apparaft coumme instigatrice
. . . - - 1
du développement économique., fHombre d'autres autsurs dont Mcﬁlnnon( 5),

(16)et Wallich(l?) adhdrent i ce point de vue, sans toutefolis beau-

Shaw
coup insister sur la distinction entre les aspacts “supply-leadinz" et tje-
mand-following" du rdle de l'internédiation financildre. &n fait, une tel-
le distinction ns semble pas toujours nscessaire car rien en théorie n'in-
dique que ces deux aspects s'excluent mutuellement dans le proceséus du dé-

veloppement. On est wéme portsd & croire que l'impact de 1l'intermédiation

financidre sora d'autant plus zrands qu'elle pourra non seulement parmettre

la création d'activitds nouvelles (aspect "supply-leading") mais aussi faci-

liter leur ddvsloppement (aspect “demand~followinz*), .

(15) R.I. tiefinnon, op, ecit,
(16)  ©.5. shaw, op. cit,

(17) H.c. Wallich, "ioney and Growth”, Jowrnal of tioney, Credit and Ban-
king, Vol. 1, no.2, May 1959, pp. 289-96,




On voit donec, par lss arguments qui précddent quels psuvent 8-
tra les avantages de l'intermédiation financidre dans le processus épar-
gne-investissement., tals comme nous l'avons énoncé plus haut, la monéta-
risation dans la plupart des pays sous-développds est encors en un stade
élémentaire, En effet, le secteur mondtairs et financier dans ces pays
n'échappe pas au dualisme ou i la fragmentation sectorielle qui caractéri-
sent le sous-développsment., Non seulement le troc et 1l'auto-consommation
affecte encore une bonne partie des activités économiques suftout dans le
secteur agricole traditiomnel, mais l'importance de la monnaie fiduciaire
comme instrument de réserve est de loin plus importante que celle d'autres
actifs financiers qui sont habitusllement peu diversifids et hors de por-
tée de la majorité des agents économiques. Ainsi comme dans les systdmes
a-mondtaires ou semi-monétarisés que nous avons décrits plus haut, ces &-
conomies éprouvent des difficultés 3 constituer une épargne productive.
L'auto-financement y prédomine et Jes préts ou les ewprunts, quand ils ont
lieu, se font sur une bsse de relations personnelles plutdt qu'anonymes, ce
qui limite leur portée. I1 en ?ésulte des’disparités souvent considérables
dans le rendement du capital, signe manifeste d'une utilisation non optima-
le des ressources(l8). L'absence d'un @arché financier unifié fait que 1les
unités excédentaires dans l'économie se voient obligéesd'utiliser leur capi-
tal méme dans des activités i faible rentabilité alors que les unités défici-

taires ne peuvent entreprendre des projets plus valables faute de crédit.

(18) Voir par exemple, R.I. McKinnon, op. cit., pp. 8-9; u.R. Khatkhate
"Analytic Basls of the Worldng of lonetary Folicy in Less veveloped
Countries” International Monetary Fund Staff Fapers, (Vol. X1X, no.3,
tov, 1972), p. 548.
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En sorme, l'économie fonctionne au ralenti, prise dans une sorte de dé-

pression perpétuelle,

Pour pallier & la rareté de capital dans les secteurs défici-
taires de leurs économies, notamment le secteur moderns industriel, les
pays sous-développés ont généralement recours % un arsenal de mesures qui

¢

reldvent de 1'"intervention Syndrome" pour reprendre l'expression de Hekin-
non(l9). Ces mesures comprennent des concessions tarifaires et dés licen-
ces exclusives visant & protéger les industries "naissantes™, l'octroi des

‘ ) .
crédits & bon marché grice au contingentement des fonds disponibles (in-
cluant les devises étrangdres) et aux taux d'intérét administrds. Lalheu-
reusement, 1l'intervention dés autorités sous ces différentes formes a ha-
bituellement pour résultat de créer ou de renforcer des distortions dans
L'économie tant au niveau de la production que de la consommation, distor-
tions qui peuvent freiner le développement et diminuer le bien-8tre social.
Maintenir le prix du capital artificiellement bas c'est.réduire, chez les
épargnants, la motivation de l'accumuler, du moins & travers le systime fi-
nancier moderne sujet aux régulations. Du mdwe coup, la croissance de 1'in-
termédiation financi®re se trouve limitée, ainsi que les bénéfices qu'en deé-
rive l'économie. Le prix du capitel artificiellement bas encourage aussi
1'adoption des techniques & forte intensité de capitalAméme dans les condi-
tions ol 11 est désirable, du point de vue social, d'utiliser des techniques
3 forte intensité de travail. Loin de les wener % l'efficaciﬁé et & 1l'au-

to-suffisance, les diverses mesures de protection et de subvention aéndrent

souvent l'esprit de complaisance et de dépendance continuelle dans les sec-

(19) R.I. McKinnon, op. cit. pp. 22-26
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teurs auxquels elles s'appliquent. Les profits privés dans ces structu-
res dépendent presqu'invariablement de l'aptitude des entreprensurs 3 né-
gocler avec lé fisc, les bureaux de contrdle et lss agences de crédit que
de leur perspicacité } détecter et 3 exploiter les opportunités d'inves-

tissements rentables(zo).

Un autre artifice fréquemment utilisé dans les pays sous-~dévelop-
pés pour procurer du capital 3 bon marché aux secteurs déficitaires (i.e.
gouvernement et industrie) est 1'inflation qui comme instrument de dévelop-
pement trouve sa justification dans une certaine interprétation des théories
Keynésiennes. 3Selon une premidre interprétation faite par des auteurs com-
. (21) - o .y

me Kurihara s le "cheap money policy" en faisant baisser le taux d*inté-
rét augmente 1'intensité durcapital, réduit son coefficient, sccroit la
productiviteé de la main-d'ceuvre et accélire la croissance économique, La

. choas c ~ s s (22) . (23)
seconde interprétation basée sur les moddles de Lewis et de raldor
prévoit que 1'inflation entrafnerait une redistribution des reverus en fa-
veur des entrepreneurs dont la propension & épargner est supérievre 3 celle

des ouvriers, redistribution résultant de la disparité des capacités d'anti-

cipation entre les deux yroupes socizux., Ceci augmenterait 1'épargne et ac-

(20) E.S. Shaj‘!, _9_2. g_é._-'t:o pl 76

(21) K.K. Kurihara, The Keynesian Theory of .‘conomie vevelopment (George
Allen and Unwin, London, 1959), ppe 135-152, surtout p. J43,

(23) Nicholas Kaldor, "Alternative Theories of bistribution® 1he deview
of meonomic Studies, Vol, Xil11l, io. 2 (1955-55), pp. 94-100,
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croftrait la production., Certains partisans du financement inflation-
niste se fondent aussi sur la théoris quantitative pour dire que 1'in-
flation produirait des transferts de ressources vers les secteurs défi-
citaires - principalemeﬁt le Gouvernsment - par le biails des encaisses
réelles que les ménages s'efforceraisnt de rétablir, aprds une hausse de
prix, & leur niveau initial en demandant davantage de la monnaie émise

(24)
par 1'itat .

Mais tous ces arguments en faveur du financement inflationniste
ne cadrent pas souvent avec les réalités des pays sous-daveloppés, On sait
en effet que 1'inflatlon ne peut favoriser la croissance ou le développement
que dans la mesurs o} la capacité productive de 1'économis s'adapte aisément
3 la demande globale, bhais quand 1'économie fonctionne 3 plaine éapacité ou
quand les efforts sont trds inélastiques coume bn an rencontrs dans ies pays
sous~dévelopnés, l'inflation, qui -est alors qualifiés de structurelle(25) ou
de sous~développement (26), crés des distortions colteusss dans Llemploi
des ressources et freiné la développement et la croissancs économiques. A~
vec des offres indlastiques, une baisse du taux d'intérdt par un aceroisse-
mont de la nasse monétaire n'est qu'éphémdrs: le  taux d'intérdt suit d&-
ventuellement la hausse du niveau général des prix e£ les autorités doi-
vent continuellement recourir % 1'inflation pour le maintenir artificiel-

lement bas. Les effets de redistribution que les partisans du finan-

(24) nNicholas Krul, op. cit., p. 10

(25) Voir par exemple V. Corbo Lioi, Inflation in Developing Countries:
An Feonometric study of Chilian Infletion, (North Holland, Amster-
dam, 1974), p. 7.

(26) arcel Rudloff, fconomde lonétaire Nationale et Développement, cdi-
tions Cujas, Paris, 1969), pp. 506-507,
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cement inflationniste font valoir ne se réalisent que s'il y a illusion
monétaire dans certains secteurs de 1'économie et que lss anticipations
quant aux mouvements des prix sont diversifiées. Or, comme le signalent

(27) (28) (29)

Després , Rudloff eﬁ Corbo entre autres, ces conditions ne
prévalent pas dans des situations d'inflation chronique. Les divers grou-
pes soclaux apprennent vite 3 calculer et cherchent tous } proféger ou &
augmenter leur part de revenu national par les moyens 3 leur disposition:
les syhdicats font des grdves, les entrepreneurs augmentent les prix de
leurs produits et le gouvernement imprime davantage d'argent, les recettes
fiscales étant inélsstiques ou s'amenuisant avec 1'inflation, etc, Il se
développe une désaffection pour la détention‘de l2 wonnaie ou d'autres ac-
tifs {insnciers qﬁj se déprécient avec l'inflation et auxquels se substi-
tvert des biens aux valeurs plus stables ou croissantes, tels que lesbter—
rains, les immeulles ou les titres & 1'étrancer., ieis de tels biers rort
généralement peu rentables pour 1'économie en général, quoique pour le par-
ticulier, ils puissent représenter le meilleur placement dans des conditions
d'inflation galopante. la désaffection pour les avoirs financiers empéche
le déjeloppement d'un marché de capital de long terme. dn raison des incer-
titudes que 1'inflation projette dans l'avenir, les prdteurs de fonds ot les
investisseurs préfdrent les activités de court terme, alors que les projets
de moyen et long terme si nécessaireS au déveleppement- économique sont né-

(30)

gligés « Thirlwall dans une étude empirique sur les relations entre 1'in-

(27) Dans 3., Leir (collected Papers of imile Losprés), op. cit.
pp. 188-89,

(28) larcel Rudloff, op. cit., p. 504,
(29) Corbo Lioi, op. cit., p. 7

(30) G.M, Meir (eollected Papers of Zmile Lesprés), op, cit. pp. 191-95,
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flation et la formation de capitzl conclut gque ;
"For those who believe that most less developped coun—
tries have been overcautions in financing capital for-
ratlon by inflationary means, and that more capital
formation could be financed by less conservative fi-
nancial policies, the results are desappointing"(3l).

| En effet, cette étude révdle une relation négative entre l'épargne et

. 1'inflation pour le groupe de pays sous-développés,

Alnsi on peut dire que 1'inflation cowmme royen de mobilisation
de l'épargne est généralement pen appfopriée 8UX pays en voie de dévelop-
pement:, tout éomme les diverses mesures d'intervenfion dént il a été
question antérieursment, elle entrafne des distortions colteuses dans l'emploi

des ressources et empéche le développement d'un marché efficlent de capi-

tal.

Btant donné le rdle crucial que 1'intermédiation financidre peut
jouer dans le processus du développement comme nous 1'avons indiqueé plus
haut dans notre discussion, nous nous proposcons d'étudier ses déterminants
dans le contexte africain. Hotre approche comporte depx aspects compleé-
mentaires: le premier traite des variables qui sont quantifiables ou qui
peuvent &tre représentées par des proxies quantifiables, et le second des

facteurs aussi importants pour l'intermédiation financidre mais qui, par

(31) A.P. Thirlwall, "Inflation and the savings xatio across Countries"
The Journal of Development Studies, (Vol., 10, Jan, 1974, No.2), p. 170.
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leur nature ou par l'absence da données concrdtes, se prétent peu aux
méthodes quantitatives et requidrent, pour é&tre compris, une analyse plu-

(32)

t6t qualitative comme le suzgdrent Fhatia et Khatkhate

L'analyse quantitative es£ faite pour un échantillon de seize
pays africains sur lesquels les donndes sont disponibles pour la période
allant de 1965 % 1970, La méthode économétrique utiliséerest le pooling
des donnédes chronologiques et en coupestransversales avec variables auxi-
liaires, Les variables que nous cherchons ¥ expliquer sont essentielle-
ment d;s variantes du “quotient d'interrelations financidres" et du "quo-
tient d'internédiation financidre” proposés par Goldsmith(BB). Comme va-
riables explicatives, nous retiendrons celles qui, dans des études anté-
rieures, se sont a&érées le plus souvent significatives dans la détermina-
tioﬁ de l'intermédiation financiére. I1 s'agit du revemnu, son taux de va-
riation, et le taux d'inflation. A ces facteurs, nous en ajouterons d'autres
que noug croyons importants dans le contéxte africain et méme dans celui
d'autres pays en voie de développement: ce sont 1) le taux d'urbanisa-
tion que nous considérons,comme proxy pour le degré de spécizlisation des
agents économiques, leur éducation ou aptitude 3 transiger avec les insti-
tutions finarcigres, et la proxi@ité de ces institutions par rapport aux

épargnants; 2) le déficit de la balance commerciale dont les composantes

(32) d.J. Bbatia and U.3. Khatkhate, “rinancial Internediation, Savings
sobiltzation, and kntrepreneurial Developmant: I'he African Lxperien=—
cey L.k, Staff Papers (Vol. XXLl, io. Ly varch 1975), p, 148,

(33) R.W. Goldsmith, financial otructure and veveloprent (Yale Univ, Fress,
sew faven, 1969), pp. 86-318,
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sont les exportaticrs qui entrainent une entrée de devises causant une
expansion de la masse monétaire, et les importations dont l'effet est
contraire; 3) le degré d'ouverture de 1'économie qui constitue un gu-

tre indice de spécialisation.

Nous trouverons qu'en ce qui concerne notre échantillon pour la

période considérée, le taux d'inflation et le déficit de la balance

commerciale ont une influence négative sur l'intermédiation financidre et

que le taux d'urbanisation et le degré d'ouverture de 1'éeonomie ont une
influen;e positive, comme espéré. ILes rdsultats pour le niveau de revenu
per capita et son taux de croissance sont plutét.décevants, étant généra-
lement peu significatifs et souvent de signe contraire (i.e. négatif) §

celui attendu; 1ils s'accordent avec les conclusions de 1'étude récente

de Bhatia et Khatkhate sur l'Afrique(ju).

Corme notre échantillon comprend six pays de la zone CiA (Com-
munauté financidre Africaine), nous vérifierons si nos variables explica-
tives ont un comportement significativement différent selon qu'il s'agit
des pays de cette zone ou des autres. cCeci est important 3 cause des ac-
cords spéciaux qui lient la zone CFA au systdme monétaire frangais., uous
trouverons cependant que nos variables explicatives n'ont pas un comporte-

ment significativement différent,

Juant 3 l'aspect qualitatif ou deseriptif de notre étude, nous
avons opté d'examiner, 3 titre d'illustration, le contexte monétaire et
financier d'un pays de notre échantillon, le Cameroun, qui est assed re-

présentatif des pays de la zone Cfa et pour lequel nous possédons le plus

(3%) R.I. Phatia and IJ.R. fbatkhate, op, cit.
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d'informations. Les éléments qui nous intéresseront le plus dans cet ex-
amen sont les pratiques des institutions financildres quant 3 la mobilisa-
tion de 1'épargne, le genre d'activités auxquelles leurs ressources sont
affectées et la conséquence qui en découle pour le développement éconori-
que; les politiques régissant le crédit ainsi que les mesures fiscales

et dovanidres visant 3 rendre le capital “bon marché", politiques et me-
surss souvent néfastes qui se résument i ce que uciinnon appelle "inter-

(35)

vention syndrome" dans un cadre de "réprgssion financiére“'selon une
autre de ses expressions., lous verrons qu'au Cameroun les principales en-
traves 3 l'intermédiation,financiére sont les taux d'intérét réels néga-
tifs sur les actifs financiers, 1fexigence & 1'ouverture des comptes ban-
caires de dépSts minimum trop élevés par rapport su revenu de 1'épargnant
moyén, le manque de diversification d'actifs financiers, le rationnement
du crédit, un Code d'investissements et des mesures douanidres propres i
causer des distortions dans les prix des facteurs de production, rendant
le capital artificiellement bon marché et par 13, décourageant son accu-
mulation au niveau local, Ce derﬁier point est important dans la mesure
ol les taux d'intérdt servis sur les actifs financiers sont positivement
associés au prix du capital., Nous parlerons aussi du marché infornel de
capital qui implique la majeure partie de la population surtout dans les
zones rurales mails qui malheureusement n'est pas d'envergure 3} encourager
la mobilisation de 1'éparpne do fagon substantielle et permanente. Hous
suggorerons alors dés mesures pour l'intégror au marchd financier moderne,
meéures essentiellement basées sur certeins facteurs représentés par la

variable proxy “taux d'urbanisation” mentionnée plus haut. Une telle in-

(35) R.I. McKinnon, op. cit., pp. 22-36.
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tégration permettra non seulement d'accroitre les ressources des insti-
tutions financidres modernes, mais aussi elle pourra les rendre moins
volatiles en diversifiant leurs sources. Avec des ressources accrues et
plus stables, ces institutions seront en mesure de contribuer davantage
aux investisseménts 3 moyen et 3 long terme si nécessaires au développe=

ment éconoriqus.

Le plan du reste de cet ouvragé se preécise comme suit: la pre-
midre partie comprend'les chapitres 2 et 3. Le chapitre 2 fait une revue
des~é£udes antérieureé sur les mesures et les déterminaﬁts de 1'intermédia-
tion financidre. Ces études dont4certgines ont déji été mentionndes dans
la présente Intreductior ont un caractére cssentiellement quantitatif, Le
Nchapitre 3 qui utilise certains élémenps du chapitre 2 est l'aspecﬁ quan-~
titatif, selon les liemes indiquées plus haut, de notre étude sur 1'inter~
médiation financilre en Afrique. La deuxiéme partie qul va du cha-
pitre 4 3 & est consacrée i 1'examen du contexte monétaire et financiér du
Cameroun dont le but est surtout de faire ressortir certains facteurs qui
influencent 1'intermédiation financidre mais qui sont d'ordre qualitatif
ou qui, faute de données pertinentes, ne se prétent pas 3 une analyse stric-
teﬁent quantitetive. Le chapitre b est une bréve introduction § 1'écoromie
camerouﬁaise; le chapitre 5 fait une analyse des in§t£tutions mohétaires
et fﬁnanci%res; le chapitre 6 traite de ia politique du cré&ldit et d'autres
mesures vigant A 'aceroftre” la disponibilite du capital; Je chapitre 7
exawine le marché institutionnel moderns. Le chapitre & résume les pfin-

cipales conclusions de 1'ouvrage.




CHAPLY itk L1

ReVUE DES £TULES ANTERIBUKES UK LG Prolrps o7
Liss DRTeRFINANLS D LYTNTEREEDIATI On FINARNCTHRE

Comme indiqué 3 1'Introduection, le but du present chapitre est
de faire ressortir des travaux antérieurs des éléments dont nous nous
servirons dans notre étude subséquehte sur l'intermédiation financidre
dans le contexte africain. Plus précisément, il s'agit d'identifier,
dans cette revue de travaux, les mesures d 'intermédiation financiére
les plus éppropriées 3 notre étude ainsi que les déterminants le plus
souvent significatifs,

1 Nesures de l'intermédiation financilre

L'intermédiation financidre peut 8tre mesurde par le stock des
actifs financiers ou les variations dans ces stocks, Pour Goldsmith(l)
comue pour EcKinnon(Z) ou Gurley et shaw(B), le stock des actif's finan-
ciers est constitué de la monnaie strictement défirnie comme les billets

et les pidces hors banque, de dépdts 4 vue, et de toutes les créances

émises par les institutions financidres., .ais parlent d 'intermnécdiation

(1) R.«. Soldsmith, Financial Institutions (Randon néuse, iew Tork, 1968)
p. 1ly Fipaneial btructure and Uevelojment (Yale Univ, Press, 1969),
p. 8 "The yevelopnent of Zinancial Institntions Auring the Fost var
1
i

Feriod" lentor Paper Ho, 174 (fale U, woonow. rowth Jentor, 1) P

=
Ty

(2) R.T, definnon,  Toney and Capital in sconowizs vsvelopnent (Lhe iBroo-
kings Institution, Washington D.c., 1973), p. 9L.

(3) J.i. Gurley and .5, shaw, woney in a Theory of iinance (ihe Eroo-
kings Institution, Washington D.C., 1980).

RN




financidre, certains auteurs com.s J [fun Wa? exclusnt la monnais hors

banque (billets et pidces) de L'ensemble des instruments financiers,

N

Pour leur donner plus de siznification, les dconomistes pré-
f3rent présenter le stock des actifs financiers ou leurs variations en
rapport avec d'autres variables telles que le patrimoine ou richesse de
s . . (5)
1z nation i une date donnée, le rsvenu national etc. Ainsi Soldsmith
proposs que l'importance des actifs financiers dans une édconomis ast dé-

-

finie par le rapport iﬁ qu'il appelle "quotient d'interrslations fi-

. - v]t .
nancidres" et od Ft représents la valeur du stock des actifs finan-
clors en un tamps t ot Wy la richesse nationale, wmais cs quotient,
simple d'apparsnce,. se décomposa en des forwmules mathématiquas plus lour-
‘des que nous ne juzeons pas unécessaire de reproduires ici., Le lecteur in-
téressé pourrsa se‘féférer 3 l'ouvraze cité, pawas 80 % 83, Ce qu'il fant
retenir de ce quotient en ce qui nous concerns, c'est que pour le calculer,
51 faut une série d'annéss extrémanent longue — théoriquement une période
infinie =t en pratiqus une période allant de 50 % 100 ans et des statisti-

ques qui ne sont pas disponibles pour la plupart des pays mdme développés.

joldsmith propose done d'autres mesures ds l'importance de la
superstructure financilire. C'est notamment les quotisats @ = v /T
ot @ = AF/fy o} Fy est le stock des actifs finan¢iers dans 1'écono-

mis en un momont I, ARy sa variation et fy  le revonn national

-

(&) U Tun #aly, Finsncial Intermediaries and vational Savings in Devo-
pinz Countrias (Prae_er Publishers, .Y, W72), p. 53,

(5) R, goldsmith, rinancial structurs and vevelopment, oo. cit., p. 58,

(6) 1.4, joldswith, #inancial structurs and vevelopment, 00. cit., op.
206-21%, L'auteur est bien conscient qu= pour le quotient o , les va-
riables Fy et ¢ ne sont pas de mdme dimension, mais il trouve leur
rapport quand méme utile.
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Ces formulss, pius sirples 3 calealsr, ont $td par la suite adoptées
par dfautres auteurs comne mcKinnon<7), Tun waz(B), Adelman et Jor-
ris(g). Génsralement, plus les quotients @ ot ¢ sont éleves,
plus la structure financidre du pays est développée. &oldsmith(lO)
nots gue pour les pays développés dans l'ensemble, le quotient &

est demeuré autour de 1.5 entrs 1938 ot 1953, alors que pour las pays’
sous-développss 1l est resté bien plus bas pondant cette période mal-
gré une 13z8re progression (allant de 0.50 & 0.65). De méume pour le
quotient ¢ , la moyenne pour les pays développés est restée stable
autour de 0,13 de 1939 3 19563, Pour lss pays sous-développés,‘il a

quelque peu augmentd, passant de 0,055 & 0.08.

Outre les quotients @ et ¢ définis comme variantes du
fquotient d'interrelations financilrss", uoldsmith suzgdre une autre we-

. X . . . . . N 11)
sure de développement financier: le "quotient d'intermédiation financ1ére"(ll"

(7) 2.1, ic{inson, opn. cit., n. 91,
(8) U fun Va%, op. cit., p. 53.
(9) Irma Adelman et Cynthia Taft worris, wsconomic srowth and Social

Equity in Developinz Countries (standford University Press, 1973)
pp. 96-109.

(10) R.W. Goldsmith, Financial Structure and Development, op. cit.,
pp. 190-203.

(11) 1bid., po. 3L7-18.
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“¢ quotisnt indique } quel degré les créances dmisas par le sezteur
non financier national et le sscteur etranier sont absorbés par les
institutLons financidres domestiques., <'est un indice du degré d'ins-
titutionalisation de la structure financidre ot de 1'inmportance re-
lative du financement dirsct et du financemsnt intermédid., Goldsmith
donne l'expression approximativs de ce quotient comme suit ¢ /(6 + &)
ol ¢ est la variation dans le stock des créances ou actifs des ins=-
titutions financidraes domesthues lelsee par le revenu national, o
la varigtion de stock des créances du secteur non financier domestiquss
divisée par le revenu national, st ¢ la variation des stbcks das cré-
ances étrangdrss divisée également par la revenu national. kais 1'auteur
indique bien'qua ponr calcular un tel quotient, il faut des $tats de flux
de fonds pour les différents secteurs de L'éconouie, Or ce genra de don-
ndes n'est disponibles Jusqu'alors que pour quelques pays deéveloppés, et
néralement inexistant pour les pays sous-développés, 1'Inde étant une

des rarss sxceptions.

Des mesures d'intermddiation financidre que nous croyons appa-

rentdes au "quotient d'interwédiation financidre” de joldsmith sont pro-

posées par.U Tun dai(lz). Il s'agit des quotients Ap/s et A g
ol AF représente 1'épargne financidrs privée, excluant la monnaie

hors banque, 53 1l'éparzne nationals st I L'investi;sement total

(ou formation bruto de capital composdn de L'épargno nationaln ot da
L'éparyne d'orlvina Stranzdre). Ces deux quotients indiguont rospactli-
vement la proportion de L'éparzne nationals qui est transformda an é-

pargne financidre (ce gue nous almerioas appeler le dezré de mobilisa-

(12) U Tun Wa?, op. c¢it., pp. 58-65,
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tion de 1'épargne nationale) et ls orvoportiondes investissements réali-
56s avec l'éparzne financidrs, si on suppose qﬁa toute 1'épargne finan-
cidre estvinvestia, ce qus l'auteur ne précise pas. L'avantage de ce
quotient par rapport au quotient d'intermédiation financidrs de Goldsmith
est qu'un plus grand nombrs de pays incluant les pays sous-développsds,
disposent des données permettant de les estimer. Pour le quotisnt Ay/;
par exsmple, Tun Wal estime qu'il se situe en dessous de 0,15 pour beau-
coup de pays en voie de développement et qu'il est de 0.35 ou plus pour

las pays' développés.

1l Déterwinants de 1'intecaddistion financidre: études empiriques.

Il convient de signaler que 1354travaux dont il sera question
ci~-aprds utilissnt, pour la plupart, des Qar&antes du "quotient d'inter-
rolations financidres" de Goldsmith comme variables dépendantes. uais
occasionnellement, nous ferons état de quelgues studes oY les vafiables
dépendantes ont une composénte de 1'épargne non financidre (i.e., 1'é-
pargne nationale constitude par L'épargne financidre et non financidre).

vommengons notrs revue par les études de uodsmith de 1969>et
ds 1971, Celle ds 1969(13) comprend 35 pays pour lssquels les donndes
§taient disponibles. Ce sont pour la plupart les pays'développés et quel-
quesg paysysous—dﬁvoloppéﬁ do L'Amdriqus Latine et de L'Asie. Les porio-
das consldéréos sont 1881-1900 (exclusivemont pour les pays ddvoloppds),
1901-1913, 1914-1929, 1930-1933, 1939-19438, 1949-1953 pour l'ensembls

des pays. Les quotients I=Fy /1t ot @ = Ary/ ¢ dtant des variables dépendantes

(13) R.W. bGoldsmith, Financial structure and Usvalopmant, op. cit.,
pp . %l‘}“'gg .
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ol Fy = stock des actifs financiers, AFy  sa variation st £ le rasvenu,
Joldsnmith choisit comme variables indépesndantes 1s revenu nominal par téte
g y le revenu réal par tdte g; » les taux de variation du revemu global
(g) » du revenu par tdte (f/Nsm, du niveau zéndral des prix (P) et de la

population (&). (e qui peut s'éerire succinctemont:
(1) ¢ ou (b21?<£9_i_’i ii ’é~’ﬁ>

‘ N P N
in utilisant d'abord la méthode de corrélation simple et multiple pour
chaqus pays st pour chaque période oYl les donndes &taient disponibleg,
il trouve que pour le quotient ¢ | les coefficients de corréi&tion
- les plus élevds (R = .60) s'appliquent, pour tous los pays, au taux de
croissance du revenu résl psr capita pour la périodes 1901-1913; pour
les pays développéds, aux taux de crolssance du produit global et du re-
venu par téte pour la pdriode 1949-1963, et au taux des variation du i~
veau géndral des prix pour les périodss 1914-1929 ot 1939-1948; pour lss
pays sous-dévelopnds, au niveau du revemu par tdte pour la période 1914~
1929, au taux de croissancs du produit et per cgpita pour la période 1901-
1913, aﬁ taux de variation du niveau Zénéral des prix pour les périodes
1914-1929, 1930-1338, 1949-1953, ot au taux de croissance de la popula-
tion pour la périodae 1901-1913. Pour 1'ensemble des pays et bour la plu~
part des équations les variables indépendantes dont Leé coefficients
(los KZ ) sont sizndficatifs X | on S5k de dezré do confiance sont la

revenu réasl par t8te » Son taux de croissance, et le taux de variation

du niveau 7éndral dss prix, et l'effet combind de ces trois variablas

expliquent en moyenns 5/9 des variations du quotient ¢ pour la peério-

de 1949-19613,



N
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De méme, en utilisant la méthode de régression pour ces trois
variables indépendantes et pour .les différentes périodes et les groupes
de pays ci-dessus indiqués, l'auteur note que huit des dix-huit équa-
tions estimées ont des coefficients de corrélation multiple significe-
tifs 2 1 ou & 54 de degré dé confiance, et qui en moyenne expliquent la
moitié des variations en b . (Ces coefficients de corrélation sont
un peu plus élevés pour les pays développés). wuant aux coefficients
individuels des variables, celui du revemu réel par téte n'sst signifi-
catif que pour quatre de seize équations, celui du taux de variation du
niveau général des pfix pour sept. iais pour la période 1949-1953 et
pour l'ensemble des pays, les R2 et tous les coefficients de chacune
des trois vafiables sont significatifs 3 1/ de degré de confiance, leur
contribution au quotient ¢ est de 38+ pour le niveau du revenu réel
par téte, de 555~ pour son taux de croissance, et 220 pour le taux de va-
riation du niveau général des prix. Le total de ces pourcentages est

diminué de 15 par le terme constant qui est négatif,

wuant au quotient & (i.e. stocks des actifs financiers/re-
venu national), les rdsultats sont en général semblables ¥ ceux obtenus
pour e (i.e. veriations des stocks des actifs financiers/revenu na-
tional) sauf que dans ce cas-ci, les coefficients de corrélstion sont
plus €levés pour les pays développés que pour les pays sous-développés.
I'm outre, le revenu réei par t8te joue un réle prépordérant dans la dé-
termination de D » et son coefficient est significatif & 1y de de-
gré de confiance pour l'ensemole des pays pour les périodes comprises

entre 1913 et 1963. La reison en est, d'aprés goldsmith, que le stock
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des actifs financiers inclus dans le quotient (63 et le niveau du re-

venu sont plus “contemporains” (i.e., résultant d'un processus cummila-~

tir dans le passé) que le stock de ces actifs et les variations occasion-
' . , Y

nelles dans e revenu ou le niveau séndral dos prix .

Dans 1'étude de 1971(1)), woldsmith examine encore les déter-

minants des quotients ¢ et $® . Comme dans l'étude de 1969,
1'équation de réiression inclut le revenu par téte { ls taux de va-
) ‘ i

riation du revenu national ({), le taux de variation du niveau géné-

ral des prix (P), et le taux de croissance de la population (). L'au-
.

teur laisse tomber le taux de variation du revenu par téte X , mais a-
i ‘

joute & son équation trois nouvelles variables, ¥ savoir le niveau du

revenu global ({), les rapports formation brute de capital/revenu natio-

nal (I/f=k;) et variation des stocks/revenu nationsl (kp). ouccincte-

ment, la fonction s'derit:

(2) ¢ ou @:f(f,;,i,é,&,kl,5>

N
Pour estimer cette fonction, Coldsmith utilise‘deux approches: a} la
méthode de coupe instantande pour dix-huit pays développés pour les an-
nées 1957 ot 1957; et b) 1l'analyse en série chronologique pour chacun
des pays d'un échantillon de trente et un (dont dix-huit développés et
treize sous-développés) pour la période de 1949 3 1967, Lans 1l'analyse
i coupe instantanée, l'auteur considdre dans un prewier temps l'équation
de régression (2) avec toutes les sept variables indépegdantes, et dans

un secord temps, il ne conserve que quatre de ces variables: le rsvenu

par téte ({/u) le taux de variation du revenu national (L), le taux de

(14) Ibid., p. 479

(15) H.N. Goldsmith, "The Leve, pment of Finaneial Institutions curiny
the Post war Period”, op. it., pp. 55-co,
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variation du niveav pgenéral des p.x (é), et le taux de croissance de
la population (i). Pour les années 1957 et 1967 et les quatre dquations
qui en résultent, les vafiations explicatives sont responsables pour 503
des variations du quotient ¢ + HMals l'auteur précise que trés peu
de variables sont individuellement significatives. un général, les 12

et les valeurs "t' sont plus élevés pour l'année 1957 que pour 1967,
L'intercept est positif (variant entre 4.8 ot 7.94) pour toutes les qua-
t%e équations, dans lesquelles on note une corrélation positive entre Jle
taux de(croiséance du revenu (i) i prix constant et ¢ ., ‘Trois des
quatre équations montrent une corrélation négative entre ¢ et ls
taux de variation du niveau des prix (é) d'une part, et le tzux de crois-
‘sance de la population (&) de l'autre. Les équations de régression pour
le quotient @ présentent des résultats semblables, mais le degré de

signification des coefficients est beaucoup plus tss que celui observé

dans les equations de régression de ¢ .
Lans la seconde approche - celle de 1l'analyse des donnss  -n
série chronclogique de chacun des trente et un pays considervs -~ 1'au-

teur retient Jes mémes variables que celles utilisées dans l'analyse 3
coupe instantanée, Pour l'équation du quotient ¢ , le terwme constant
est positif pour vingt-cing pays et négatif pour les six autres; le co-
efficient du revenu national 3} prix courant est positif pour vingt-deux
pays et négatil pour les neuf autres;  celul du taux de variation des

prix est négatif pour vingt et un pays et positif‘SOULQment dans dix au-
tres. L'auteur remsrque la fréquence plus prononcée de l'influence né-

gative du taux de variation des prix sur le quotient ¢ dans les pays
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déveioppés que dans les pays sous-développés. -uant aux signes du re-
vernu réel par téte, il est négatif (ou positif) dans 504 des cas. Il
en est de méme pour les rapports des deux quotients de formation de ca-
pital ki et kp. Le signe du coefficient au taux de croissance de la
population est positif dans 554 des cas quand tous les pays sont consi-
dérés ensemble mais seulement dans 387 des cas quand les péys sous—-déve-
loppés de 1'échantillon sont pris séparément. Jependant, le =2 pour ce
dernier coefficient g'est significatif que dans 20% des cas., wuant &
l'eétimation de l'équation du quotient $ , les résultats sont géné-
ralement semblables 3 ceux obtenus pour l'éqﬁation de o) . Pour deux
tiers de l'ensemble des pays considérés, le’terme constant est positif
alors que le cozfficient du taux de changemant du niveau des prix est né-
gatif. Cependant, 1'influence poéitive du revenu national semble dihinuer

quelque peu dans le cas de b .

La méthode de coupe instantande et l'anaiyse en seérie chronOIO;
gique considérées ensemble ont donné lieu 3 quatre~vingt équations. L'au-
teur constate que si on prend corme critére de signification winimale la
valeur du coefficient de détermination R = 40, celle du test Lurbin-
watson = | et celle du test § = 2,27 seulement de ces équations sont si~
ginficatives (soit un tiers du total)., we ce nombre,vdouze s 'appliquent

au quotient ¢ , et quinze au quotient b

Tant de 1'étude da 1969 que celle de 1971, i1 ressort qur loags
7ariables proposdas par Loldsnith cowmme déterminant las quobients o)

2t P ont des degrds de siznification et des influenzes variables se-

>4
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lon les périodes et les payconsidérés. Trois variables se distinguent

cependant dont on peut généraliser l'effet. Ce sont le revenu global et

psr capita, leur taux de variation et celui du niveau général des prix.

Leur deux premidres variables citées sont plus souvent significatives et
ont une influence positive sur ¢ et ®d » alors que la dernidre varia-

ble significative aussi a une influence négative,

Des travaux empiriques d'autres économistes confirment le ré-
le dans l'intermédiation financidre du revenu et du taux de variation du

(16)

niveau des prix. Ainsi par exemple, U Tun Wa? » maintenant sa défi-
nition d'actifs financiers comme mentionnée plus haut (i.e. excluant la
monnaie hors barque) préconise que leur variation Ar ou 1'épargne fi-

P
nancidre est déterninée par le revenu national réel Y et le taux de va-

. P
riation du niveau des prix (P) ajusté du taux d'intérét (i) servi par les

actifs financiers. in d'autres termes:

(3) ar =¢ [L(i—é)}
P P

Dans son étude en séries chronologiques de vingt et un pays développés et

de trente pays sous-développés, Tun Wa® trouve une relation généralement

positive et significative entre 1'épargne financidre et 1le revenu, mais
.

le coefficient de la variable (1-P) est significatif pour la plupart des

pays.

(16) U Tun Wa%, op. cit., pp. 105-110.
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Jependant, Mcﬁinnon(l7) et ohaw( { soutiennent que la varia-
bla (i-P) a une influsnce déterwinante sur la valsur réells du sto<k on
de l'accroissement des actifs financiers, incluant la monnaie hors ban-
qus, Jans faire d'stude statistiquse rizoursuse, HcKinnon note qus les
reforiab monitaires qui ont en lieu en Corés, en Indondsie et an Ta%wan
dans les anndes soixante et qui consistaient en un accrolssemant des
taux d'intérdt payés sur les dépdts combiné d'un contrdle de la mass
monétaire avaient considérablement augmenté le volume réel des actifs

finénciers dans ces pays(lg).

(20)

Thirlwall dans son étnds de soirante-huit pays (dont dix-
huit deéveloppés ot quarante-trois sbus-développés) mentionnée dans notre
Introduction trouve qua 1'inflation dans leswpays sous~ddveloppsds a gé-
héralement une influence négative surla foruwation de L'épargne (incinaat
implicitement 1'épargne financiére). Les équations qu'il a estimdoes pour
le groupe des pays dé 1'Amérique Latine sont:

(%) 3 = 15.189 - 1,588 9_1;) - 0.391 [aP ) + 0.0202 (_g)
4 (0.592) (0.128) (0.0066) \}

(53) 3 = 10,425 = 1,142 Afn - 0,262 (gf_) + 0.019 g)
T (0.431) (0.103) (0.007) N

ol 5 ast L'éparzne, ¥ le revenu national, AY/Y son taux de variation,

AP/P Lo taux d'inflation, (/4 le ravenu pur capita et AL,/ {, son taux

(r7) r.IL. Mewinnon, op. city, p. 57

(L3) .. shae, flnanvlal Despening in isconomic Vevalopiment, (Uxford Uni-
versity Press, V.Y, 1973), ne 7. '

(19) R.I. “ckinnon, op. cit., pp. 105-115.

- (20) a,p. Fhirlwall, “"Inflation and ths Javinzs Ration Across vountries’,
fhe Journal of Develooment ~tudias, Vol. 10 (Jan. 1974, o, 2),
po, 154-70,
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de varlation, Les écarts types sont indiqués entre parenthdses., L=
taux-de variation du revenu dans les deux équations est de signe inat-
tendu. Les coefficients du taux d'iﬁflation et du rsevenu par téte ont

des siznes espérés et significatifs & 954 de dezré de confiancs.

%

Pour le petit échantillon des pays africains, les résultats

sont les suivants:

S (6) 2=-1.039+ 1.7%0 [af) - 0172 (92 ) + 0,054 X
Y (L.513) \ ¢ (0.717) \ P (0.028)\ W

Ici, le cosfficient du taux d'inflation est aussi négatif, mais pas si-

gmificatif, le niveau de revenu. st son  taux de variation étant les prin-

cipaux déterminants de L'épar:zne,

“als ayant trouvé pour l'ensemble de son dchantillon (pays dé-
veloppés et sous-développds) une relation positive, bien que non sioni-~
p - Id N - . £ B
fiecative, entre L'éparane et le taux d'inflation, Thirlwall utilise un
moddle non-lindaira pour déterminer le taux optiwmum d'inflation qui fa-
voriserait la formation de Ll'épargzna. ('idée sous-jacente i ce moddle
8st qus l'inflation, jusqu'l e is

sy Jusqu'a un certain taux, favorise la formation de
1'éparine nationale mais que, passé ce taux, son influence devient pap-
A

veorse. La fonction considérée est:
‘ A\ 2 ,
= a + Blar) - v [ AF + Y (X)
, P P

ot 3, Y, Py, AP sont définis comne précédemment ot X une variable

(7)

U

quelconque (eege, le rBvenu per capita), Différenciant par rapport i
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AP/P, ot posant 1la dérivée ¢7ale ¥ zdro, il vient

(8) a(s/rgm =B—27(g_§:)=0

: P
5 ( aP/P)

dlod _Ap = B ou taux optimal d'inflation,
2 2y

dais les conditions ds second ordre ne sont pas satisfaitss pour les
pays africains ou d'autrass ayant un revena per capita de moins de $ 200.,
¢e qui, ne permet pas de faire d'estimation pour ce groupe., Pour las

pays de l'Amérique latine, l'auteur trouve que le taux optimal d'infla-
tion se situe autour ds 2765 et pour les pays dévéloppés entrs 5 et 6%,
résultats significatifs 3 955 de degré de confiance, (Le taux optimal
d'inflation de 274 peut sembler excessif pour les pays de l'Amérique
Latine., Mais Thirlwall indique que les taux expé&imentés dans ces pays

varient, pour son dchantillon, entrs 20 et 404,)

Pour tous ses résultats, l'auteur met en zards contre la mé-
thods en coupe instantande qu'il utilise, alléguant que les conditions
qu'elle implique ns prévalent nécessairement pas dans éhaque pays indi-

viduellsment.,

Une autre étude mettant en évidence le rdle du revenu dans le
fh . . . . 2 .
processus de mondtarisation est celle de “dichdla baint—marz( L) faite

pour soixante-huit pays et basée sur des donndes de 1965-65, Cette

(21) wichdie waint-lare, "Notes sur 1la monstarisation et la mesure de
§9s relations avec le développemsnt", Revue iconomique, Vol. X£1,
No.3 (Mai 1970), pp. 467-78,
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étude montre une corrédlation généralemsnt significative entre diverses

variaplas mqqétaires et le revenu per capita. Au lieu de considérer zlo-~
balament le quotient P comne le fait uoldsmith, michdle Saint-fare
en domne les variantes suivantes: monnaie fiduciaire/masse monétaire
(MF/Mit); Spargne privée/produit national brut (s3/1) - 1tépargne pri-

vée étant considérde ici comme les dépdts des privés dans les instifu—
tions financi2res;  crédit bancaire au sectsur privé/produit national

brut (B/Y). fles rdsultats statistiques sont succincts et psuvent &tre

 reproduits comme suit:

(9) Ln ¥ =24 bLnY¥ per cap,
W
= %84 - 0,178 LnY per cap.
r = 0.573
(10) Ln3 =a+ bin{ per cap.
7 ,

il

0.46 + 0.497 LnY per cap.

r = 0,705

(1) InB =a+ binyY per cap.,

1l

1.8L + 0,171 LnY per cap.

r = 0,4048

Il fant noter dans ces résultats la corrélation nézative entre le quo-
tient WF/i1  le revemu per capita, Ceci implique que L'importance ra-
lative de la monnais fiduciaire diminue avec lL'accroissement du revenu

ou du degré de développement. ULes deux autres quotients ont une corré-




34

(22)

lation positive avec le revenu'~"’. tichdle saint-Harc établit la re-

lation suivante pour les pays sous-développés:

kg2
VAN

s
AN

[

.
e Yol
e

oY les variables sont définies comme précédemment, Cette relation est

inversée pour les pays développds.,

Contrairementkaux résultats obtanus par *ichdle Saint-Marc,
thatla et KhakhatB(ZB) dans lsur Stude récente de quinze pays africains
pour la période 1360-70 ne trouvent pas de relation précise entre l'in-
ternddiation financiére et le revenu. Les pays ds L'échantillon sont la
Cote d'Ivoire, le Yenya, la République flalgache, ls Malswi, 1'Ile naupi-
ce, le Maroc, le Nigéria, la Sierrs Leone, la Tunisie et la iZambie. 4
l'aide de la technique des nuages de points (technique peu précise), les
auteurs vérifient en un premier tomps la relation entre ls rapport ac-
tifs financiers/revenu national (ou d au sens da Gol@smith) et le

revenmu per capita, puis le taux de croissance du revemu national, Les

(22) I. Adeluan et C.T. Morris trouve aussi une rslation positive, bien
que faible, sntre le revenu et les mesures d'intermédiation finan-
cidrs comme indiquées dans les &uations (10) et (11) ci-dessus.
4a1s dans leur ouvrage, ces mesures sont des variables indépendan-
tes expliquant le degrs du développsment ou la répartition des re-
venus. I. Adelman et C.T. horris, Leonowic Growth and social qui-~

Ly in Veveloping Countries (standford University Prass, 1973) pp.
96-102, 133-35,

(23) R.J. Bhatia and D.R., Khatkhate, “Financial Intermediation, s>avings
sobilization, and éntresprensurtal Developmints The African LXpo-
rience", I.M.F. staff Papers Vol. 4411, wo.l (march 1975), pp.
132-56,
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résultats qu'ils obtierment ne semblent pas indiquer de lien défini
entre la variable dépendante ( & ) et les variables explicatives,

du moins pour l'snsemble de 1'échantillon. Les auteurs désagrigent
ensuite les actifs financiers en monnaie (billets, pidces, dépdts &
vue) et quasi-monnaie (dépSts & terme), gardant toujours comme déno-
rinateur le revenu national. Ces nouveaux quotients ne paraissent non
plus avoir de relation définie avec le revenu per capita, Les auteurs
avancent alors trois hypothdses pour expliquer cette anomalies. (e

sont a) 1l'existence possible d'un autre mécanisme de mobilisation
d'épargne, comme les mesures fiscales, qui favoriseraient la croissan-
ce économiqug, mais découragerait l'intermédiation financidre: b) la
fuite des capitaux 3 1'étranger; c) la "mésallocation® des ressour-
ces financidres. Ils vérifient 1'hypothdse (a) en cherchant la corré-
lation entre le quotient actifs financiers/revenu national et le rap-
port dépenseé gouvernementales/revenu nafional. Ici encore, aucune re-
lation définie n'apparaft (les auteurs s'attendaient & une relation né-
gative)s De méme, 1'hypoth¥se (b) est testée en cherchant la corrélation
entre le quotient actifs financiers/revenu ﬁational et l'épargne natio-
nale ajustée des variations dans les avoirs de la banque centrale comme
variable indépendante. Les résultats s'avdrent une fols de plus non
concluants., Les’auteurs retienrert donc 1'hypothdse (c), i.e. la "mé-
ggilocation" des resscurces financi%res, bien qu'ils admettent qu'ils
ne sont pas en mesure de la vérifier quantitativement, Ils la sou-
tiennent plutdt par des arguments qualitatifs en evoquant particulid-
rement la pénurie d'entreprencurs locaux capables de éagner la confian~

ce des banquiers et d'utiliser le capital financier profitablement.




La conséguencs, disent-ils, en ast que les institutions~financiéres
n'accordent de crédit qu'aux emprunteurs déji dotés d'actifs appré-
ciables st sirs. Ce sont la plupart du temps des entrsprisaes étran-
géres. Une fois cette avenue épuisée, les institutions financidres
préfarent garder laurs ressources non utilisdes plutdt que de les pré-
ter i des clients de seconde ou troisleme classe. Uans ces conditions,
le crédit financier contribue peu 3 la croissance économique, Les‘éu—
teurs insi;tent done sur la formation des entreprensurs indigzdnes ot
l'adoption des mesures visant 3 réduire le risque dans les milieux des
affaires (programme»d'information, assistance dans 1'évaluation das
projets ate,), iais n'ayant pas trouv$ de relation définie entre les
variables mondtairas et le revenu per capita, ils concluent leur arti-
cle sur une note plutdt sceptique quant 3} 1*importance de la relation

sntrs L'intermddiation financidre et la croissance écononique,
Fy

Le scepticisms de ces autsurs devant leurs rdsultats n'est pas
tout 3 tait injustifié, compte tenu des mesures d'internédiation fin-
nancidre utilisdes. in effet, certaines de ces mesures que nous avons
examinées au début du chapitre (evge @ = actifs financiers/revenu na-
tional) n'indiquent pas toujours 1'efficacit§ des institutions financib-

4)

. . C 2 :
res dans l'utilisation de leurs rassources( « WJes facteurs tels que la

(24) Voir par exemple la revus par le Frofesseur Higgins de 1'ouvrage
d'Adelman et rorris Zeconomic urowth and Social Hquity in Uevelo-
bing Countries cité plus haut (note 22). Dans cette revuse faite
dans gconomic Developrent and Cultural chanpe, Vol. 24, do.l (L975)
pp. 211-215, le Professeur Higgins critique L'interprétation par
adelman et rorris du rapport actifs financiers/revenu national
comme indice d'efficacitd des institutions financidres. wvans une

(suite ¥ la page suivantas )
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la productivité du travail peuvent théoriquement favoriser une crojs-

sance du revenu plus grande que celle des actifs financiers, contri-

buant & affaiblir le rapport actifs financiers/revenu national sans né-

cessairement diminuer 1'efficacité de 1'intermédiation financidre.

(24)

(suite de la page précédente)

perspective quantitativiste, il considdre ce rapport comme étant
égal & l'inverse de la vélocité de circulation, et plus la vélo-
cité est basse, plus ce rapport est élevé., Ur une vélocité de cir-
culation trds faible implique généralement un ralentissement des
activités économiques, donc de l'inefficaciteé, ce qui est con-
traire & ce qu'Adelman et Morris recherchent dans leur interpré-
tation, ' :

Cet arpgument a du poids, mais il semble ne tenir compte que du
r3le de la monnaie comme woyen de transactions. Il serait sans
doute atténué s'il prenait en considération la fonction de la mon-
nale (actifs financiers) comme réserve de valeur, i.e., comme une
forme de richesse que les agents économiques désirent détenir, dans
les conditions de stabilité monétaires. D'autre part, on se rappel-
le ce que nous avons dit au début du chapitre sur le fait que c'est
par suite des difficultés de ne pouvoir en pratique calculer le
quotient stock d'actifs financiers/richesse nationale ou Fe/we
(vrai quotient d'irrelations financidres et qui a peu de rapport a-
vec l'approche quantitative de la demande de monnaie) que Goldsmith
a proposé entre autre le quotient stock d'actifs financiers/revenu
national (Ft/ft), Quotient un peu incorrect par ce qu'il nmet en rap-
port un stock et un flux.

Le quotient d'intermédiation financidre ¢ /5+E  (i.e, le
rapport créances des institutions financidres/créances du secteur
non financier + créances d'origine étranzére) ou son substitut
le quotient A p/1 (i.e. éparcne financidre/investissements)
seralt un meilleur indice de 1l'efficacité des institutions finan-
ciéres, surtout dans les écononies capitalistes ou mixtes. Le quo-
tient A y/T indique en effet la participation du secteur finan-
cier dans le processus de L'investissement., dais malheureusenent,
quand le systéme financier est trés imparfait corme dans le cas des
pays sous-développés, il ne garantit pas l'efficacité de l'inves-
tissement. ) ,
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Il faut enfin mentionner une sutre variable souvent considé-
rée corme influengant le volume das actifs financiers: le nombre de
zuichets bancaires ou, plus généralement, de guichets d'institutions
3 dépats; La mesure prise de cette variable est habituellerent le nom-
bre de guichets ou offices bancaires par million de population. ‘fun

(z5)

waf% 1'a incluse dans une équation de régression estimant les déter-
minants de l'épargne et s'appliquant & un échantillon de soixante~sept
pays (vingt-quatre développés, quarante-trois sous;développés dont vingt
de 1'Amérique Latine). Pour l'ensemble de l'échantillon, le coefficient
de cette variable est significatif 3 1% de degré de confiance, iais quand
les pays sous-développés sont considérds comme groupe, il n'est sigznifica-
tif que pour le sous-groupe des pays de l'Amérique Latine; pour le reste
des vingt-trois pays sous—développés, il n'est pas du tout significatifl et
son signe est négatif, 5i on considdre le groupe des pays latino-améri-
cains comme étant économiquement un peu plus évolués que le groupe des
vingt-trois autres pays soUs-développés, ces résultats semblent impliguer
que l'efficacité du nombre d'institutiéns financidres dépend du degré de

développement économique,

DL'ailleurs, dans une perspective de développement, nombre d'autres
écononistes mettent en garde contre cette pratique de prendre pour mesure

de l'intermédiation financidre le nonbre de guichets bancaires ou d'insti-

(25) U Tun Wa?, op. cit., pp. 136-37,
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tutions financilres en général. J('est le cas par exemple de H,:, Dal§(26)
qui note que le revenu per capita en Uruguay avait constamment baissé
entre 1955 et 1967 dans le cadre d'une récession zénérale, alors que le
systéme bancaire cormaissait une expansion physique "pathologique™ et

sans précédent, le nombre de banques passant de 433 en 1958 54704 en 1964,
it une augmentation de 644s., R, Higgins(27) fait des remarques sembla-»
bles 2 propos de 1'Indonésis pour la période allant des années cinquante

28)

Jusqu'au début des années soixante; MCKinnon( faitvles mémes obser-
vations dans le cas du Erésil au ridlieu det années soixante. Il est évi-
dent qu'il faut un certain nombre de succursales bancaires ou d‘autres
institutions financidres pour qu'il y ait intermédiation financiére,

Yais le nombre seul ne dit rien sur lsur capacité,‘leur efficaciteé ou
leur emplacement par rapport i la population épargnante. L'accroissement
excessif du nombre de succursales bancaires dans leur conception habitu-

elle peut ndme ausmenter les colts de l'intermédiation financidre et con-
p g

tribuer ainsi i la diminuer.

On peut dire en concluant cette revue d'études que malgré quel-
ques résultats divergents, les facteurs le plus souvent significatifs
dans la détermination de l'intermédiation financiére (mesurée surtout se-

lon les variantes du quotient d'interrelations financires de Goldsmith)

(26) H.u. Daly, "A Note on the rfathological urowlh of the Uruzuayan
Bnking sector”  Leconomic Levelopment and Cultural Chama, Vol,
16 (Uet 19675,

(27) B. Higoins, Economic Leveloprment - ievised idition (w.#. dorton,
Hew York, 1963), p. 506 \

(28) a.I. mexinnon, op. ¢it., p. 34
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sont le revenu et son taux de croissance qul ont en effet positif, et
le taux d'inflation dont 1'influence est négative. 7u*autres facteurs
quantifiables gue nous croyoné importants n'ont cependant pas été con-
sidérés dans les travaux revus et nous en tiendrons compte au chapitre
suivant. Aucun de ces travaux n'a non plus utilisé comme variables
dépendantes\les wesures d'intermédiation financidre A 5/1 et Ar/s
suggérées par Tun wat, facilement quantifiable, et que nous trouvons
apparentées au quotient d'intermédiation financidre de Goldsmith

(% / 8+ & ) qui lui reste difficile % estimer pour la plupart des

pays, faute de données pertinentes.




MU0 QUANTTUALTIVE Los DTSR INAS Ui
DOINT RS 0T ACTON FINANCIERE B AFRTwUE .

Nous allons dans ce chapitre estimer les déterrinants de 1'in-
termédiation financidre pour un échantillon de seize pays africains
donf les données sont disponibles pour la péricde 1965-~1370. L'échan-
tillon comprend six pays de la zone CFi (Commﬁnauté Financidre Afri-
caine) qui sont le Cameroun, la C8te d'Ivoire, le udabon, madagascar,
le Niger et le Togo. Les systdmes monétaires et financiers de ces pays

, ‘

sont liés au systéme frangais par des accords spéciaux (convertibilite
illimitée du franc CFA en franc frangais, dréit du Irésor frangais de
nommer des représentants aux comités de direction des [Lanques centrales
de la zone Cra, etc;). ’Nous traiterons de certains aspects de ces ac-
cords plus bas, Les dix autres pays de l'échantillon ont chacun un Sys=~
tdme mondtaire et financier indépendant en principe. Ce sont L'gzypte,
le Chana, 1'Ile naurice, le taroc, le Nigéria, la sierra Leone, le Sou-

dan, la Tanzanie, la Tunisie ot 1'Cuganda.

Le chapitre consiste en cinq sections: la premidre concerne
la spécification des fonctions structurelles, la seconds l'aspect ré-
glonalisation des zones monétaires, la troisidme le moddle économétri-
que, la quatridme les données et la cinquidme les résultats et commen-

taires,

1l Spécification des fonctions structurelles

Les déterminants de 1'intermédiation financidre que nous consi-

ddrerons sont d'abord ceux relevés dans notre revue d'études au chapitre
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précédent comme étant les plus importants. Il s'*azit du revenu, son
taux de varlation, et le taux de variation du niveau des prix (qu'il
n'esﬁ pas nécessaire de rajuster avec le taux d'intérét payé sur les
dépbts puisque celui-ci est resté invariant pour l'ensemble des pays
de 1'échantillon pendant la période considérée et qu'il ne concerne
qu'une mince fraction des actifs financiers: les dépdts i terme).

A ces variables, nous en ajouterons trois autres, 3 savoir le taux
dturbanisation, lé solde de la balance commerciale, et le degré d'ou-

verture de l'économie. L'inclusion du taux d'urbanisation s'explique

(2)

par les propositions faites par Jurley et dhaw(i) et par Goldsmith
i 1'effet que le volume des actifs financiers ast positivement associé
3 la division du travail, 3} 1la spécialisation, c'est-i-dire au degfé
de séparation, parmi les agents économiques, des activités de produc-
tion, de consormation, d'épargne et d'investissement. Le phénoméne

ae spécialisation ainsi indiqué se manifeste davantage dans les centres
urbains que dans les campagnes des pays en voie de développement ot
1'autoconsommation est souvent la rdgle et ol 1'épargnant est en mdme
temps l'investisseur—producteur;‘ bn outre, novs utilisons le degré

1

d'urbanisation corre proxy povr la disporitilitd des institutions ban-

caires (en supposant qu'il vy a au moins un guichet

e

dépdts dans las
centres urbains) et pour l'éducation formells ou informells parmattant

1 la population épargnante d'Stre familidre aves les pratiques bancairss,

(1) J.G. Surlsy et w.o, Shaw, "Financial Intermediaries and the Saving-
Investment Frocess" Journal of Finance Vol. Al (L955) p. 13; "Fi-
nancial Structure and sconomic vevelopment” sconomic Jevelooment
and Cultural change Vol. 15, Ho. 3 (1957) pp. 253-261,

P~
3]
—

1.4, Goldsmith, Financial Institutions (Random douss, N.{. 1963) p. 34;
financial structure and Uevelopment (fale University Press, 1969) p. 45,
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(e

La seconde nouvelle variible - le solde de la balancs conm-
marciale - a deux composantes: a) les exportations q?i impligqusnt u-
ne entrée de dsvises &transdres, donnant tiea § uns expansion de la
masse monsdtaire; b) les importations qui au contraire sntratnent une
sortie de devisass et, par 13, une contraction de la masse monétairs.
L'effet net de la balance commerciale sur la mondtarisation dépend de
1l'état de son solde. Un solds positif signifie une influence favora-
ble et un solde négatif, le contrairs. fin dtautres mots, le sizne de
cette nouvalls variable n'est pas % prime abord pfédictible. nals si
on part~de‘i§ constatation qu'en général, les pays en voie de dévelop~-
pement ont des balances commerciales déficitaires (i.s., dont les im-
portations esxc@dent les sxportations), on doit sfattendra & ce que pour
notre dchantillon, la solde de 1la balance commsrciale ait une influence
négative sur la mondtarisation, solde que nous appellerons déficit dans

le reste du chapitra,

La troisidme nouvelle variable —’le desré d'ouvarturs de L'4-
conomis - représente de fagon plus géndrale 1'influence de long terus
du commerce extérieur sur la monstarisation. Pour les pays sous-déve-
loppés an zéndral et les pays africains en particulier, 1'économis d'é-
change ot la monétarisation ont traditionnellement ét$ intensifides par
le commesrce extérisur, qui en soi est un indice de spécialisation. Hous
nous attendons en cons3quence que Lo degré d'ouvarture ds 1'économis

influence favorablemant L'accumulation d'actifs financiers,

Nous ratiendrons la définition des actifs financiers selon lun

Yal qui exclut la monnaie hors banqua. Pour noire échantillon, ceci vaeut




dire que les actifs financiers sont essentiellsmsnt constitués de dé-
pdts 4 vue et 3 terme dans les bamques, les caisses d'épargne et les
chdques postaux, car les autres instruments d'éparzne instituionali~-
s38s comme on en connaft dans les pays développés n'existent pas snco-
re ou sont en un état embryommaire. WNous justifions l'exclusion de

la monnaie hors banjue par le fait que lorsqu'’elle est conservée com-
me épargne, elle sert souvent i l'autofinancement ou est simplement
thésaurisée. Ainsi sur le plan économique, elle est inférieure 3 1'6-
pargne intermédiés, du moins si on maintient le point de vue adopté au
chapitre I (Introduction) comme quoi l'un des rdles des intermédiaires
financiers est de faciliter 1l'utilisation optimale de 1'éparzne dans

L'ensemble du systéme.,
Les fonctions structurelles i estimer sont:

(1) F"’f[I’YQP’E}l’(&E{)’ (,f’_itf-_;)
Po X 2y

(2) F=f IyY,P,z‘_{a(M"E)s (f:{_*'_il:)
4 Po i 2Y

(3) Af_ =1 [fa L,7P s Pu, (3:_1:): (&*’__’g)
Po 4 el

(!4,) AF=f[I,Y,P,£§,(§:§),(&)
Po Y 2Y

(5) Ag—
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. . . . . ) 3
oY ¥ rsprésente Lle stock des 2c¢tifs financisrs, ¢ le revenu<3), b

son taux de variation, é; le taux ds variation du niveau des prix, Pu
la population urbaine, Po la population totale, les sxportations,
% les importations, AF la variation du stock des actif's financiers,
i.e. 1l'éparzne financidrs, I la formation brute du capital, et 3
1'épargne nationale brute (i.e. la formation brute de capital moins le
déficit au compte courant), incore une fois, on s'attend & ce que le
coefficient de ¥ soit positif, ainsi que celui de i s L'élasticité
par rapport au revenu de la demande des actifs financiers étant supérieu-
re 4 l'unitd comma l'indique Goldsmith<4); 12 coefficient de é de-
vrait étre négatif, de mdme que celuil du Aéficit commercial (si=2)/Y, a-
lors gque ceux du taux d'urbanisation (Pﬁ/Po) et du degré d'ouvarturs de

L'économis (i#z)/27 devraient &tre positifs.

Contrairement 3 la recommandation de doldssmith(5) qu'il faut
associer aux variablss financidres un dénominateur pour leur donner plus
de sens, ls membre gauche ds la fonction (1) n'a pas ds dénominateur, car
nous estimons qu'il est possible que certains facteurs (comme la produc-
tivité de la wain-d'oeuvre) qui font varier le dénominateur aient pau de
rapport avec le numérateur st biaisent las variations du quotient dans u-
nekdirection qui atténue l'influence des variables indépendantes explici-

tédes dans la fonection., Les membras gavches des fonctions (2) et (3) cor-

respondent aux quotisnts @ et ¢ de Joldsmith, wmais elles re-

(3) loutes les variables monétaires sont divissdes par la population
pour des raisons que l'on trouvera dans la section “"donndes" ci-
aprds,

4) d.W. Goldsmith, Financial tructurs and veveloomznt, op. cit. p. 203,
s OPe« C1L. [

(5) Ibid., p. 53.
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tiennent la définition des actifs financiers selon lun VWa%., Les varia-
bles dépendantss das fonztions (4) et (5) qui indiquent respeetivenent
le degré ds financement intermédis et le degré de mobilisation de 1'é-
pargne sont les quotients proposés par fun “a?, facilement quantifiables
el qus nous trouvons apparentds au "quotient d'intermédiation finanéié—
re' de Joldsmith qui la plupart du temps ns peut &trs quantifid, fante
de donnéesrsur les états de flux de fonds dans lLe ssctsur non financief
(voir chapitre précédent,section 1). hais comme nous 1'avons déj} dit,
auncune. dos études revuss n'a utiliss ces quotients commo variables ax-

pliquees,

1l Aspsct "rémionalisation” des zones mondtaires

Il nous semble utile de voir si le comportement des variables
aexplicatives ds nos fonctions structurolles diffdrs significativement
selon qu'il s'agit des pays de la zone G4 ou des autres, Des hypothg—
ses plausibles justifiént un tel exercice, ‘Eout d‘abord, coume nNouts
Ltavons dit au début ds ce chapitrs, les dix pays ds 1'échantillon non
membrss de la zone franc ont, depuis leur‘accession 3 L*indépendance,
des systdmes mondtaires en principe auton?mes. 11 y a done lisu de
croire que ces pays puilsssnt } volontéd adopter une politique inflation-
niste afin de réaliser certains objectifs domestiquss tels que le
plein emplol ou la redistribution des ravenus, la seuls contraints étant

15
. 4}
les probldmes de la balancs des palements( ). Lls n'avatent pas cotte

(6) W.&, Stolpar, dans Afrigue ot Intdesration vonetaire, édité par x,
Iremblay (ddW, rontreal 1972) p. 108,
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option de politique économique avant L'indépendance, les gouverne-
ments coloniaux n'étant pas permis de financsr Leurs déficits bud-
gétaires par des moyeﬁs inflationnistes et l'émission de la monnaio
locale devant strictement correspondre au montant des réserves dtran~

(7)

s¥res dérivées des exportations''’,

Dans les pays de la zone CFA par contrs, les systdmes mond-
taires et bancaires n'ont‘pas connu d'autonomis, méme aprds l'indépen-
dance. En effat, les accords spéciaux qui les lient au systéme moné-
tairs frangais perpétuent, selon certains auteurs(S), la structure éco-
nomique coloniale ol les institutions monétaires et financidres, qui sont
plutdt au servics des intéréts strangers, découragzent la foruation de
1'éparzne locale et participent peu aux investissemonts. Une des clau-
ses les plus aéldbras de ces accords est celle garantissant la converti-
bilité Llllmités du franc CFA en franc frangais 2 parité fixe ( L Fr. CFi =
.02 FF). Mais cette convertibilité *illimitée" ne L'est en réalité que da\
nom, Il est en effet futile de pénser que sous ce régime, las pays afri-
cains de la zons CrfA puissent pratiquer i volonté une politique inflation-
niste pour servir des besoins domestiques. Car une émission excessive
du franc CFA se traduirait facilemsnt en un transfert gratuit de biens et

de services de la france vers 1'afrique, et ceci ne pourrait se faire

qu'avec le consentement du Jouvernement frangais, qui du reste préfars

(7) Samir Amin, Le dsveloppement indzal (wditions de minnit, Paris
1373) p. 227,

(8) Voir par exempls samir Amin, op. cit., po. 227-36; Rodrisue trem-
blay "dormale et développement en afrique occidentals sous-saha-
risnne™ C.R.U.s. Cahisr No. 10 (Université de viontréal, 1975),




octroysr de l'aide sous d'autres formes plus visibles et avec des ob~
Jectifs plus prieis « Cl'est une des raisons pour lesquelles la Ffran-
ca contrdle ds prds l'expansion de la monnaie CFA., Je contrdle est as-
suré par la prisence de représentants du Trésor frangais aux comitds de
direction des Banques centrales des stats de 1'UMOA (Union Monétairs
Ouest-Africaina) et des Eﬁats de l'ifrique iguatoriale. De plus, jus-
qu'en 1972-73 des clauses supplémentaires imposaisnt des limites stric-
tes aux montants des avances que les Banques centralss pouvaient accor-
der aux Ztats, Ces avances, essentlellement destinées 3 résoudre des
difficultés de trésorérie, étaient’dé court terme (n'excédant pas 246
jours) et ne devaient pas dépassar 10% des rscattes fiscales de l'an-
née précédente. ialgré quelques assouplissemsnts apportés % ces clau-
(10) o
398 en 1972-73 y L'expansion de la masse monetaire dans la zone CFA

resta essentiellswsnt 1ide au volume des réserves en francs francais

provenant des sxportations,

51 le principe de convertibilité "1llimités" entrave, comms
nous venons ds l'indiquer, 1'expansioun de la monnais CFA, il facilite
le transfert des capitaux entrs L'Afrigque et la France. wnais ls sol-

da nst de ces mouvements de capitaux est, d'aprds certains économistes,

(9) A ce sujet, P. et S, tmillaumont derivent: "Il ne serait e

sans doute pas souhaitable que 1'aide dans s totalité ne soit

pas affectés. L'affactation de L'aids 3 des objets ou des ops-
rations précises constitue une incitation 3 prowouvoir les in-
vestissements et fournit uns occasion de mettra au point des pro-
Jets permettant ainsi d'échangzer homnss et iddss ot d*associer la
coopération technique § 1'aide financidrs,® dans Afrigus st Inté-
gration Monstaire, édité par i, Iremblay, op. cit., p. 343,

(10) dous donnerons des détails sur les réforuss monétaires intervenues
en 1972-73 dans la seconde partie de cetl ouvragze (chapitre 5).
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(11) s :
en faveur de la France « tecl gurait pour effet de freiner davan-

tage le processus de mondtarisation dans la zone CFA,

Les conséquences probables des accords liant la zone CFA au
systdme monétaire frangais peuvent 8tre résumées par ces lignes du Pro-
fesseur Tremblay:

“Le systéme bancaire Jjoue [...] un réle central en

Afrique Occidentale sous-saharienne pour répriusr les

efforts de chacun de ces pays dans le domaine de L'ac-

cumulation duapital, puisque ses rdgles de fonction-

nement visent essentiellament } financer les mouve-

ments commerciaux ot le rapatriement de capital, plu-

tot qu'd stimuler la mon?tarisation, l'épargne et les

investissements locaux" (12),

51 ce rdle perverse du systdmo baacairas dans les pays de la
zone CFA est dd particulidrement aux accords mondétaires qui les lient
4 la France, on peut s 'attendre que le comportement des variables ex-
plicatives de nos fonctions structurelles soit, dans l'ensemble, si=-

gnificativement différent selon qu'il s'agit de cette zone ou des au-

tres qui sont en principe autonomes.

’

D'autres causes d'une différence significative éventuelle de
comportement des variables explicatives selon les zones monétaires se-
raient des habitudes sociales ou des pratiques administratives parti-
culidres, vestizes de systdmes coloniaux différonts (frangais vs. an-

81&13 ) .

(11) Voir par exampls P, et 3. Guillaumont, dans Afrijue et Intésration
Monétaire, 6dité par R. Tremblay, op. cit., pp. 295-297; et samir
Amin, 220 C’.i.;j:’," ppa 227"‘14’)40

(12) A. Tremblay, "Momnaie et Uéveloppement en Afrique Jous=-saharienne®,
op. cit., p. 2.
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1lL Le moddle économétrique

Il existe plusieurs méthodes pour traiter les données en cou-

pes transversalss st en séries chronologiques groupées en un soul échan-
(13) .

tillon « Cs sont, parmi les plus courantes, la méthode des variables
auxlliaires qui utilise les moindres carrés ordinairss avec las hypo~
thdses classiquas habituelles, les techniques faisant usaze des moin-
dres carrés généralisés (e.z., techniques des composantes des erreurs),
ou du maximum de vraisemblance quand les hypothéses claséiques d 'hosno-
scédacité et d'absence d'autocore3lation des errsurs ns sont pis respsc-
tées. L'objectif du présent ouvrags n'étant pas d'expérimenter toutes

ces méthodes, nous avons choisi d'utilicer l'une des plus simples, cel-

le des varisbles auxiliaires avec moindres carrés ordinaires.

Il faut préciser que nous utilisons deux types de variables
auxiliaires. Le premier différencie les zones monétaires (i.e. la zone
CFA etvles autres) pour les raisons a priori que nous avons indiquées
dans la section précédente. Le second type nous a été suggéré a posté-
riori. Nous avons d'abord estimé nos fonctions par la méthode des moin-
dres carrés ordinaires sans tenir compte des effets particuliers dds 3
chaque pays individuellerent ou 3 cbaque annéds, (n observant les pour-
centeges d'erreur, nous avons constaté qu'ils étaient systématiquement
négatifs ou positifs pour toutes les observations relatives 3 certains
pays. Ce biais a ensuite €té corricd par l'addition A notre wmodéle des

variavles auxiliaires tenant compte des effets spéeifiques 3 chaque pays,

(13) Une excellente discussion de ces méthodes est donnde dans le travail
de rrancine Bisson "La Combinaison des coupes transversales et des
séries chrorologiques™, L émoire de mattrise (Université de rontréal,
Lép, de sciences sconowiques, mai 1975),




autrement dit, nous avons supposé a posteriori que dans notre modéle,
chaque pays avait un intercept différent, mais que tous avaient la
mérie pente, Ceci est en effet une application des variables auxiliai-
res au traitement des échantillons comprenant des données en coupes
transversalesket en série temporelle, vependant, en ce qui concerne

la dimension temps, nous n'avons trouvé de raison ni a priori ni a pos-
teriori (i.e., aprég €xsmen des pourcentages d'erreurs) pour inclure
des variables auxiliaires prenant en considération les effets spécifi-~
ques 3.chaque annde, D'ailleurs, nos fonctions ¥ estimer comporfent
des variables de Croissance qui tiennent compte des effets de varia-
ton dang le temps. Le modéle utilisé pour l'estimation de nos fonctions

(de 1 & 4) s'éerit donc comme suit:

15 6 6
(6) Vb = % + Cas Qs N ARG
._S_:O‘l Wi+ By X5 + V4% N5+ U
i=1 J:l J=
VO = variable dépandante
&, = intercept
. , B(j , Y5 = coefficients des variables indépandantes
i ,
«3 = variables auxiliaires tenant compte des effets spécifiques & cha-
(14)
que pays

= 1 pour le pays i

= 0 autrement

(14) wous ne retenons que quinze variables auxiliaires au lieu de seize
pour les pays puisque le moddle comprend déji un intercept, ag.
Leci pour éviter une dépendance Hinéaire dans la matrice des donndes.




Xj =: variables explicatives coisie spécifides dans nos fonctions struc-
turelles
: oo (15)
Z = variable auxiliaire pour les gzones monétaires
= 1 pour la zone franc
= 0 autrement
U = terme aldatoire

Il faut noter que VU, v , Xj s L 5, et U représentent des valeurs
de quatre-vingt-seize observations (i.e. nombre de pays x nombre d'an-
nées de notre échantillon).

Les coefficients des variables indépendantes pour différents

pays ou différentes zones se lisent de la fagon suivante:

l'intercept pour le premier pays = Ko
1'intercept pour le deuxi®me pays = (@ + aj ) etc.
le coefficient de Xy pour la zone franc = ( B+ 71)

By

le coefficient, de A£; pour la zons autre

H

sails les régreésions,utilisant 1'équation (6) n'ont pas donné de coef-
ficients-significatifs pour ls variable auxiliaire différenciant les
zones monétaires, saufdans le cas de la fonction (1) pour les exporta~
tions (voir Section V ci-aprés)., Ceci nous aarends subséquemment 3}
croire que, dans le cas de notre dchantillon, les djfférenéos de poli-
tiques mondtaires ou de comportement dans le sccteur roderns n'dtaient
sans doute pas aussi importantes que nous l'avions espéré a priori,
wous avons donc laissé tomber du mwod®le (6) la variable auxiliaire dif-

férenciantles gzones pour obtenir

(15) lious ne retenons qu'une variable auxiliaire bien gu'il y ait deux
'zones” monétaires pour la mdme raison gue dans la nots (14) ci-dessus.
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.

15
(7)’ VD = & + g “y+ BJ:\J + U
. ‘

6
j=1

v

ol les variables sont définies comme precédemment dans (6). Comme
nous le verrons bientdt, les résultats obtenus dans les régressions
faites 3 l'aide de 1'équation (7) donnent des coefficients amdliorés
pour certaines variables explicatives. Ceci serait dd 3 1'augmenta~
tion du nombre de degrés de libertd résultant de 1l'abstraction de la

variable auxiliaire différenciant les zones,

La fonction structurelle (5) qui ne s'appliqu'd un sous-dchan-

tillen de dix pays s'estime 3 1'aide de L1'équation

9 6
(8) VD = e + Az W+ y 4 t
= (¢] i 41 63 }\J + d
i=1 J=1

olt les variables Vv s Wy Kj » ot U deéfinies comme précédemment

dans (6) représentent des vecteurs de soixante observations,

La relation entre 1'intermédiation financidre comme repré-
senté par certaines variables explicatives comne le revinu sersit norma-
lement mileux décrite par une fonction logarithmiqus, surtout dans des
considérations de long terme ou dans le cas des échanﬁillons comprenant
des pays & différents niveaux de développement économique ot financier,
cowme il apparaft au chapitre précédent (aectionfl), L'intermédiation fj-
nancidre croftrait plus que proportionnellement par rapport au revenu
au bas niveau de développement. Cotte croilssance se trouve ralentié ot
devient méme proportionnelle au revenu i des degrés de développement a-

vanc€s. <ichdle saint-iiarc semble avoir tenu compte de cette tendance




Sl

dans son étude que nous avons ravue antérieurement et qui utilise un

échantillon comprenant des pays développds et sous-développés, Lans

notre cas, nous estimons qu'un modéle‘linéaire simple est approprié,

car les pays de notre échantillon sont § des niveaux de développement
économiqge et financier plutdt semblables et que la période considé-

rée (6 ans) est courte.

—

1V Les données

Hos données brutes qui figurent dans l'annexe de ce chapitre

sont essentiellement tirédss de International Financial otatistics du

Fond ronétaire International, du dational Accounts fearbook des dations

Unies et des ztudes des Conditions aconomiques en Afrique de ls Cou-

rmission Zconomique pour 1'Afrigue (Nations Unies)., Il a été nécessai-
re de transformer ces donndes avant de les uiiliser dans nos rézressions,
Ainsi toutes les variables monétaires exprimées en unités natiorales

ont été con&erties en dollars américains aux taux de change de 1963, puis
mises sous forme constante 3 1'aide des indices des prix basds sup cet-
te méma annde, 11 s'agit ici d'indices de prix 3 la consommation puis-
‘que lss indices de prix de gros qui sont habituellement utiLisés pour
dégonfler les variables monétaires macrd—économiques~ne sont en géndral
pas disponibles pour les pays de notre échantillon. 1iais dtaprds ;cdin-

(16)
on

n » 11 n'y a pas de différence importante ontre les irdices ge prix

de gros et les indices de prix 3 ia consommation dans les pays sous-déve lop-

(16) R.I. keninnon, loney and Capital in wconomic pevelopment (The Eroo-
¥ings Institution, Washington u.C. 1973), p. 97,
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pes, ce qul nous laisse croire que nous obtiendrions sensiblerent les

mémes résultats pour nos régressions en utilisant les indices de prix de gros,

Ztant domnné que notre échantillon comprend des petits pays
et des grands pays et que cela pose des problémes d'ordre de grandeur
dans le traitement de nos données, nous avons‘divisé toutes les varia-
bles monétaires par la population. wous espérons qu'une telle opéra-
tion est de nature i réduire 1'hétéroscédascité que pourrait comporter
notrs modéle,

t

Y Résultats et commentaires

Les résultats des estimations de nos fonctions structureclles
sont donnds dans les Tableaux 3-13 3-9 ci-apréé. 11 est néceszaire
de signaler qu'a l'entéte de chaque tableau figure la fonction struc-
turelle estimée suivie du modéle économétrique utilisé dans l'estima-
tion. OCn se rappellera avssi que les <j sont les variables auxili-
aires brenant en considération les effets particuiiers 4 chaque pays,
les Kj les variasbles explicatives de nos fonctions structurelles, et
Z la variable auxiliaire distinguant la zone CFA des autres (cf. Sec-
tion 1i1:plus haut). Les coefficients significatifs sont indiqués par
un aétérisque pour les variables qui nous intédressent le plus, c'est-

i-dire les Kj el la variable auxiliaire rézionale 2 .

Pour les fonctions (1) & (4), les estinations ont étd faitos
en tenant compte en un premier temps de la variable auxiliaire de ré-

glonalisation des zones monétaires (lableaux 3-1 & 3-4) 2t snsuite en
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faisant abstraction de l'aspect régionalisation (lableaux 3-5 3 3-8,
Dans le premier cas et pour la fonction (1) dont 1a variable dépen-
dante est 7 (=5tock des actifs financiers), on voit dans le Tablean
3-1 que parmi les variables explicatives, seuls les coefficients du
revenu per capita (Y) et du taux d'urbanisation (Pu/Po) sont signi-
ficatifs 3 955 ou plus, avec le signe positif attendu. le comporte-
ment du revenu per capita dans ce cas est différent de celui consta-

té par Ghatia et Khatkhate(lY) dans leur étude récente sur 1'intermé-
diation financidre en Afrique, étude dont nous avons fait état au cha-
pitre précédent. Ces auteurs, on se rappelle, n'ont pas trouvé de re-
lation définie entre l'intermédiation financidre ot e revenu per ca-
pita. Le résultat gue nous oktenons dans la présente étude est certai-
nement di au fait que nous n'avons pas divisé la variable dépendante
(i.e., le stock des actifs financiers) par le revenu comme l'on fait
Bhatia et Khatkhate suivant l'exemple de doldsmith. Lous avons procédé
de la sorte puisque, comme nous 1'avons indiqué plus haut, des facteurs
influangant le revenu (comme par exemple, la productivité de la main-
d'oeuvre) peuvent souvent n'avoir qu'un effet marginal et indirect sur

la détermination du stock des actirls firanciers. rans ce cas, le rapport

zctifs financiers/revenu peut évoluer indépendamment de nos variables ex-

plicatives. ©n traitant le stock des actifs financiers de fagon absolue,

N

- - s - ) + .
nous avons espero Jo rondre plus sonsible X cos veriables, carticulidroment

(17) R.J. Ehatia and U.it, Khatkhate, "financial interrdidtion, savinrs
~obllization, and untroprmeurial Usvalopreat: The african pori-
anes’y T.4,F, 3tafr Papers, Vol, i4ll, wo,b (uarch 1975) pp. 132-53,
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al revenu per capita. Nous concdions cependant qus cstts fagon de trai-
ter les actifs financiers a, dconomiquensent prilant, moins de sens que
les rapports suzgdérés par Goldsmith éu Tun wWa% mentionnés plus haut
pulsqu'il n'*indiqus pas le deyré d'intermédiation financidre, clest-3-
dire par exempla la proportion du revenu, du voluws des investissemsnts

ou de L'épargne qui est détsnue sous forms d'actifs financiers,

Toujours pour la fonction (1) Tableau 3-1, las coefficients
L] -, » .
du taux de variation du revenu (Y) , de la mesurs du déficit de la
b
balance commerciale (M-£)/Y , et du dagré d'ouverture de 1'Scanomie

(M+2)/2Y ne sont ni significatifs ni de signe attendu,

duant 3 la variable suxiliairs de rézionalisation das zonss

monétaires, scul le dezrd d'ouverturs de L'économin (e4i)/2Y a un coaf-
ficient significatif, indiquant une diffdrence marquée de lL'influsnce
du commerce oxtérieur sur l'intermédiation financidre entre les pays de
la zone franc et les autres. Comme nous l'gvons suz éré plus haut (sec-
tionliiidu‘présént chapitre), une telle différence pourrait lmpliquer
que le le processus de mondtarisation est plus indépendant du commerce
extérieur dans les pays aux systdmes mondtaires autonomss que dans lss
pays de la zone CFA oli, 3 cause des accords siznés avec la france, l'ex-
pansion de la masse monétaire dépend essentiellement des devises étran-
gdres dérivses des exportabions. wmais ceci n'est valable que pour la

fonction (1) Tableau 3-1.

Uans les fonetions (2) et (3) la variable dépendantse est dd-

finie sslon la tradition de Goldsmith, sauf que la monnaie hors bangue




st exclue des actifs financiers. Pour 1la fonction (2) estimés au Ta-
blsau 3-2, les coefficientsvdu revenu (YY) et de son taux de variation
(i) sont significatifs, mais de signes-contraires (i.e., nézatifs) &
ceux attendus. Le coefficient du taux d'urbaﬁisation (Pu/Po) reste trds
significatif avec ls bon signe; ceux du taux de variation des prix (é),
~de la mesure du déficit de la balancs commerciale (M-2)/2Y, bien qus de
signe attsndu, ne sont pas siznificatifs i 954, wuant & la variable au-
xiliaire de rézionalisation des zones monétaires,aucun coefficient

n'est significatif, ce qui implique que pour la fonction 25 il n'y a pas
de différence importante enﬁre les pays de la zone franc et les autres

en ce qui concerne le comportemsnt des diversss variables explicatives.
iy

Pour la fonction (3) Tableau 3-3, le coefficient du revenu ()
est du sizne attendu nais pas significatif; celui du taux de variation
du revenu (i) est de mauvais signe et non significatif; ceux du taux
de varition des prix (é), du taux d'urban%sation (Fu/Po) et du déficit
de la-balance‘comme?ciale (~Z)/27 ont de bons signes et sont siznifica-
tifs; celui du desrd d'ouverturs est de bon signe mais pas significatif,
Pour la variable auxiliairs de régionalisation, aucune variable n'ast

significative, comme précédemment dans le cas de la fonction (2) Tableau

3"2 .

Uans la fonction (&) Tableau 3-lv, rappelons que la variable
dépendante (variation dans le stock des actifs financiers/volune des
investisseuwents) est lfune des doux proposéss par Iun Wal et qui & notrs
avis se rapproche le plus de la définition dufinancial intsruediation

ratio" de woldswith dont nous avons fait état au chapitre 2, section 1.



(2) F/T = ¢ [.I , } , § y Pu/Po , (M-z)/1r , (m+a)/21]

15 6 5
= Mok Qe+ D0 NG 3 vy N
i=1 J=1 ©J=l
Coefficient seart-type Test ¢
&, 0.35606 ' 0.17275 2.0610
Q1 0,16221 - 0.17530 5201
2 ‘ 0.10294 0.29075 3541
3 0.23281 0.16193 17455
Ay 0.27810 0.18765 1.4319
45 0.200646 0.17979 1.1433
WS 0.64362 0.18897 34377
<47 0.49062 0. 1841 2.,6600
38 0.25209 0.13473 1.2732
49 0.32945 0.13416 1.,7839
910 0.32439 0.175%3 1.8452
J1L 0.34563 0.17534 1.9500
<12 0.41675 0. 17478 2,354
413 0.45593 0.17453 2,615
Wi 0. 447y 0. L7934 2487y
<15 0.41453 0.17562 2.3741
L)=7 -0.00028 0,00013 2. 17037
Xp=1 -0,02713 0.01151 2.3619
£3=P ~0.07405 0.04295 1.7238
Ky=Pu/Po 0.87252 0.18750 4,5535
Lg=(t-5)/1 -0.07022 0,03060 L7750
Zg=(ls) /21 0.12370 0.07273 L1.7007
2(1) 0.00041 0.00031 1,3083
72(1 0.051988 0.05331 L9752
4(8) 0.026L46 0.11153 ' 23597
«(Pu/Po) -0.08042 0.50571 L1328
Z(i-2)/ 1 0.11139 \ 0. L7014 L2
Z(w2)/2¢ 0.43935 0.25951 L.5943

i€ = ,989 ;  @%e = ,935

£ 3 N o s N -
slgnificatif 3 95» ou plus
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(3) AFJL = ¢ ‘:r , i . é s Pu/Po , (M-2)/1 , (M+£)/2f]

- 15 6 5
= “2 R y 7 X
o + 2 Otl i+ Z ﬁ‘] )\J + 2 'Yj Z ;\J
i= J=1 J=
coefficient weart-tyne Test T
o, -0.19515 0. 14720 1.3257
21 , 0. 10401 0.15622 6924
&2 ' - 0.11930 0.24773 4816
3 0.14177 0.13797 L.0275
QW 0.16857 0.15590 1.0542
5 0..13045 0.15319 8515
Y% 0.05534 0.16101 L3437
a7 0.12588 0.15715 LBOLO
J8 0.03088 0.16597 : L1851
Q9 0.07728 0.15691 925
<10 0.14437 0. L4994 .9028
11 0.14960 0.15025 L9917
Q12 0. 17453 0.14892 L.1720
413 0,18699 0.14875 1l.2571
<1l 0.13821 0.15523 L9019
W15 0.15809 0.14879 1.0625
1={ 0.00009 0,000LL L8055
Xo=Y -0.00392 0.00980 13998
i3= ~0. 11105 0.03660 3.03427
Xy=Pu/Po 0.33059 0.15976 2.0693,
Xg=(li-2)/1 -0.20933 0.07720 2.7179
Ag=(mi) /21 0.,02539 0.61972 4097
2(1) -0.00019 0.00027 L7207
z(Y) 0.05391 0.04542 1.1870
Z2(P) ~0.02012 0.09511 ' 2116
4(Pu/Po) 0.12028 0.51610 2331
L(M-5)/1 0.13900 0.15349 9055
ARSI VR4 0. 156454 0.22120 . L7438

2 2
a7 = 448 ;o owe o= 218

¥ Cn )
siznificatif 3 95% ou plus
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() AF/1 =7t [I L, P y Pu/Po , (M-2)/1 , (5+a)/zr]

15 5
S 9w+ BNy + ), LNy

1=1 j=1 J:_]_

Coafficient Jeart-type Test T
ap -1.07519 1.00303 , 1.0719
41 0.40175 1.02350 3925
W 0.29754 A 1.63802 1753
3 0.73301 0.94012 L7797
3 0.86494 1.08955 L7939
5 0.6279%4 1.04383 6015
% , ' 0.07038 1.09711 L0542
4y 0.50824 1.07033 ' RIS
48 -0.79968 1,13089 L0707
49 0.21979 1.06919 2056
410 0.69397 1.02171 JA792
<411 0.7541L 1.023381 7368
Q2 0.91539 . 1.01475 L9021
413 1.03194 1.01360 1.0181
W1l 0.53814 L.044140 AR P
“15 0.83431 1.01385 .8229
L1=1 0.00085 0.00077 L.1054
o=t : -0.01570 0.66824 2351
Xy=P -0.72800 0.24941 2.9189
X[=Pu/Po 2.36640 1.03558 2.1739
X5=(1=E)/Y -1.26500 0.52605 2.4047"
Ag=(%5)/2Y 0.03915 0.42229 L0927
4(Y) ~0.00095 0.00185 L5170
Z(1) 0.24708 3.09504 L7983
2(8) 0.11975 0.64812 : 1728
Z(Pu/Po) -0.15245 3.51650 L0547
Z(k-3)/Y 0.75327 L.O4535 L7203
L(s) /20 135279 L.5072% L3977y

7= 625 ;o e = 195

significatif 3 954 ou plus
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Iei, comme dans le cas de la fonction (3), le revenu ({) est de si-
Zne attendu mais pas significatif; son taux de variation (é) est de
mauvais signe et non significatif; le taux de variation des prix (é),
le taux d'urbanisation (Pu/Po), et le déficit de la balance commercia-

1

[0}

(li=2)/Y ont des sisgnes attendus st sont significatifs; le degré
d'ouverturs (M+£)/ZI est de bon siine mais non significatif, Une fois
de plus pour la variable auxiliaire de rézionalisation, aucune variable

n'sst significativa,

|

Comme les variables explicatives assocides 3 la variable au-
xiliaire de rézionalisation ne sont pas significatives pour les estima-
tions faites Jusqu'alors, sauf dans le cas unique du degré d'ouverturs
de 1l'économie pour la fonction (L) Tablaau 3-1, nous devons conclure
que le comportsment des variables explicatives de nos fonctions struc~-
turslles ne diffdre pas de fagon appréciable sslon qu'il s'agit des
paYs de Ja zone franc ou des autres. in d'autres mots, les hypoth3ses
éur lesquellss nous nous sommes basés pour distinguer a priori la zone
franc des autres zones monétairss ne sont pas vérifides par nos tests,
Alnsi, on p2ut penser que les accords formels spdciaux Stablissant la
convertibiliteé "illimitée™ du frane CHFA au franc frangais, le libre mou~
verient des capitaux entre la France et ses anciannes colonies, le con~
trdle dirsct ou iadirect par la Yrance de l'émission des francs Cra
n'ont pas d'influsnce particulidre sur Lfintermedintion financidra dans
ces pays quand on les compars aux autres qui sont pour la plupart d'an-
clennes possessions britanniques st dont les systdmes monétairss et fi-

nanciers sont en principe "autonomes™, wais il faut bien comprendrs que



ces tests sur J]'aspect “régionalisation” ne visaient qu'd comparsr le
comportement de nos variables explicatives dans les pays ds la zone
franc et les autres; les résultats obtenus n'impliquent nullement gue
les accords spéeiaux liant la france et ses anciennes colonies n'influ-
encent pas la monétarisation de fagon significative dans ces pays. Ils
n'infirmgnt pas les conclusions des analyses déji mentionnéss des
Frofesseurs Tremblay(ls)’et Samir Amin(lg) selon lesquelles ces accordsk
qui sont des vestiges d'un systéme colonialiste destiné 3 protézer les
intéréts étrangers asphyxient le processus d'intermédiation financidre
et freinent la croissance économique en Afrique francophone., Nos ré-
sultats peuvent 8tre interprétés comme sugzérant qus si la domination
étrangére dans le systdme mondtaire et financiasr de la zone CFA est
pour ainsi sanctionnée par dss accords officiels, slle existe de facto
d un degré semblable dans lss autres pays de 1'dchantillon malars l'ap-
parence d'une plus grande autonomie que donne l'absence d'accords Spé=
ciaux et formels entre les banéues centrales de ces pays et les ancien-
nes puissances coloniales. Une telle interprétation impliqus, du moins
pour la période considérde, qus les syst¥mes monétaires soit-disant au~
tonomes sont restés fortement marqQués par l'influence coloniale: expan-~
sion monétaire essentiellement 1ide au commerce extérieur, participation
nésligeable des Banques centrales au financement des'activitéé 3 carac-

tére public, réssaux Lancaires dominéds par los succursalos des banques

(18) =Rr. Tremblay, ‘'donnaie st Développsment en Afrique Occidantale
Sous-3aharienne", op. cit.

(19) samir Amin, Le Véveloppement Indzal, op. c¢it., pp. 227-35,
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étrangdres peu adaptéessu dévelopoment du pays héte et facilitant
l'exode des capitaux, etc. Ces conditions ont pour toutes fins par-
tiques les mémes effets sur la monétarisation interne que les aécords
formels régissant les relations entre le franc CFA et le franc frangais,
Leur existence a pu contribuer & l'ébsence d'une différence significa-
tive de comportement de nos varisbles explicatives entre le groupe des
'pays de la zone CFA et le reste de 1'échantillor.

Ces résultats peu significatifs sur l'aspect "régionalisation®
nous peémettent de traiter notre échantillon conme homog¥ne. Nous faisons
donc abstraction de la variable auxilizire qud. distinguait la zone CFA des
autres, lotre moddle écorométrique est réduit 3 vingt-deux variables ex-
plicatives (seize variables terant compte des effets particuliers § chaque
pays, et six variables spécifiées dans nos fonctions structurelles). Com-
me indiqué plus haut, lss estimations de nos fonctions stracturalles % 1'ai-
da do ce moddle sont donnéss dans les lableaux 3-5 4 3-8 ci-aprds, Les
rédsultats pour certaines fonctions structurelles sont quelque peu différen-
tes ds ceux obtenus en tenant compte de la variable auxiliaire de résiona-
lisation comme dans les estimations précédentes. Lecl est di au fait que
l'exclusion de la varisble auxiliaire de régionalisation et la réduction
des variables explicatives qu'sllss entrafnent donna ne nouvelle spéci-
ficétion du mod3ls économétrique, Jans la nouvelle estimation de 1la fone-
tion structurclle (1) Tabloau 3-5, ta varilable revemu ({) a, coamne anté-
rieurement, un coafficient positif et trds significatif; Lo cosfficiant
ds son taux de variation (f) est de mauvais signe (négatif) et ron signi-

ficatif; le taux de variation des prix (P) demsure de bon signe




Tahleau 3-5

(1) F=7° [ £,7,P, PuPo, (M-B)/T , (M+£)/2I]

15 6
=a0+2aiQi +ZBJ Xj
1= J=1

Cosfficient - seart-typs Lest I
o, ' -0, 74485 9.13077 3.1578
2 0.57547 6.99221 8.2445
93 0.795105 0.10895 7.3058
5 0.60507 6.92824 8.7334
W 0.54289 845795 7.5921
45 0.55903 7.51490 7.5721
W5 0.72946 1.52320 47,8903
oy 0.73915 9.26357 7.9791
8 0.31981 332274 9.6250
Iy 0.40348 2.52930 15,9524
40 ; 0. 4471y 5.95593 7.5121
41 0.52161 7428926 7.1559.
42 , 0.62078 7. PHA Bl 8.0153
413 0.68138 8.30093 8.2085
<14 - 0435099 3550553 9.7390
45 0.62556 7.95579 7.8531
=y 0.05431 0.0L393 4.5159*
Ko=1 -1.,02769 1.57516 5520
£3=p -1.12750 5.61887 .2007,
i=Pu/Po 0.19214 0.24348 7.3915
Le=(s-5) /Y ~4.26457 0.10658 4001
Lg=(ns) /20 L. 14144 9.43229 . 1.2033

2= .992 5 2% = 990

* . s s . )
siznificatif & 955 ou plus
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et non significatif et de signe attendu. Le déficit de la balance com~
merciale (i-3)/7 et ls desré d'ouverturs de l'économie i4Z/2Y ont de
bons signes contrairement aux prewaidres estimations, mais ils deusn-

ront peu significatifs.

La nouvelle estimation de la fonction structurslle (2) est
donnée au Tableau 3-6, TIei comme antérieurement, le revenmu (Y) et
son taux de eroissance (é) ont des coafficients négatifs, mais ssul
celui du taux de croissance est siénificatif. le coefficient du taux
de vari;tion des prix (é) reste de bon sizne et non significatif, celui
du tauwx d'urbanisation (Pu/Po) positif et trds significatif, celui du
déficit de‘la balance comnerciale (#-2)/1 de bon signe et non signifi-

catif, Le coefficient du degré d'ouverture (¢ )/27 demeure positif

comme attendu, mais cette fois, il est significatif.

Pour les fonctions (3) et (4), les nouveaux résultats sont pré-
sentés aux Tableaux 3-7 et 3-8 respectivement. bLu point de vus des si-
gnes et de la signification des coefficients des variables explicatives
spécifides, ils sont semblables pour les deux fonctions et ne diffdrent
que trés peu des estimations antérieﬁres qui tenaient compte de la varia-
ble rézionale (cf, fableaux 3=3 et 3-4). Tant dans 1s Tableau 3=-7 que
dans le Tableau 3-3, le coefficient du revenu (Y) et celui de son taux
de croissance (i)'sont négatif et positif'respectivement, miis ils da-
méurent non significatifs. Les cosfficients du taux de variation des
prix (é), du taux d'urbanisation (Pu/Po) et du déficit de la balance
commerciale (#-4)/Y ont des signss attendus et sont significatifs.

Celui du degré d'ouvsrture (+2) /27 est de bon signe mais non significatif.




<11
22
413
2yl
215

L=

ﬁzzf

){B:P
X=Pu/Po
Ag=(1=2) /Y
| Xg=(t42)/2¢

fablesuy 3-8

bl [f s L 5 P, Pu/Po , (h=)/Y (A+L)/ZI]

' L5 6
IR D
i=1 CJ=1

Coefficient

-0.29571
0.260569
0.32383
0.32025
0.29720
0.27283
0.52993
0.35710
0.101135
0.20858
0.22855
0.24301
0.32500
0.35710
0.34792
0.32395

-0.00015
-0.02610
=0.05840
0.95122
-0.08234
0.18174

R® = .988 3 e - .o

* . » 3 . .
sionifieatif A 95, ou

B X

scart-typs

0.05315
0.04385
0.07536
0.04792
0.05857
0.051493
0.0L053
0.05407
0402233
0.0L749
0.04120
0.05042
0.05357
0.05719
0,02480
0.05510

0.00007
0.01030
0.38355
0.16842
0.07372.
0.05559

35

plus

5.6825
5.0739
5.2435
5002959
55730
4.4003
11,9278
5.5492
4,3137




Tableau 3-7

(3)  OF/Y =t [r, X, e, Pu/Po, (M-z)/Y , (M+E)/2I]

15 6
:QOfZZ%ﬁi +§:gjxj
i=1 J=1

Coefficient Leart-type fest o
a ; -0.12665 0.05392 2.3438
W1 ! 0.03342 0.04129 2.0203
< 0..0394 0.06434 1.6156
43 0.11684 0.04091 ' 2.8558
&G ' 0.12775 0.05000 2.5547
s 0.11231 0.04437 2.5309
% -0.00202 0.00899 2254
W 0.11811 0.05470 2.1590
A8 ~0.01133 0.01952 5081
39 0.0294) 0.01493 L9716
©Jo 0.08988 ~ 0.35L79 2.5550
91 ; 0.09817 0. 0361 2.2806
Wip 0.11621 . 0.04573 2.5410
13 0.128525 0.04902 2.6218
21y 0.06832 0.02117 3.2265
‘315 0.10315 0.04704 2,1928
X =¥ - =0.00005 0.00008 6320
Xp=1 0.00187 0.00930 2013
K3=P -0.10553 C0.03313 3.2105]
AL=Pu/Po 0.35062 0. 14379 2.4385
Kg=(d-1)/ ¢ -0.17153 10.,05294 2.7251"
Ao=(t2)/2¢ 0.02169 0.05599 3874

2= 3925 B = 219

sionificatif 4 955 ou plus




Tablzan 3-8

. .

(4) OF/I=f [r, L, P, Pu/Po, M-3)/Y , (Z)/2(

* . ‘e . .
stenificatit & 955 ou

15 6
= aO + Z ai u’]_ + Z BJ X
izl 5=1 J

Coefficient scart~type
a, - -0,88240 0.35535
%1 0.53810 0.27979
- O 0.5243k 0.43597
3 0.80850 0.27723
iy 0.87326 0.33834
%5 0.77342 0.30070
4 -0.01035 0.05095
4y 0.71757 0.37058
48 ~-0.071472 0..13295
49 0.13978 0.10120
<10 ‘ 0.50509 0.23835
w1l 0.68008 0.29167
Sy 0.79165 0.3093389
<13 0,90291 0.33215
1l 0.45903 0.14347
X=X - =0.00007 0,00055
Lo=1 0.01986 0.0n306.
X3=P -0.69386 0.22433
Ly=Pu/Po 2.39151 0.97428
XS:(A—E)/I ~-1.07052 0.42650
Xg=(x4+2)/2¥ 0.04330

0.37942

2 .
45 = ,j82 i B7e = 205 .

plus

lest T

24152
L9233
L.4321
2.9154
2.:5920
245920
L78;
1.9361
5375
L.8751
2.5335
2.3316
2.7133

3.1994
2.2349

L1354

3150,
j.Oﬁél*
2.45@6*
2,5100

RS
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Quant 3 la fonction (3), rappelons qu'ells n'a été estimée que
pour un sous-dchantillon de dix pays (dont L de la zone CKA) pour les-
quels il était possible de calculer 1l'épargne d'origine locale qui est
le dénominateur de la variable dépendante suzgérée par Tun Wa? comme
autre mesure du degré d'intermédiation financildre. Les résultats sgnt
présentés au Tableau 3-9 ci-aprés. Les coefficients du taux de varia-
tion des prix (1;), du taux d'urbanisation (Pu/Po) et du déficit de la
balance commerciale (M-%)/Y ont des signes attendus alors que ceux du
revenu (Y) et de son taux de‘croissance (i), ainsi que celui du degré
d'ouverturev(M+E)/ZY ont de mauvais signes. Aucun des coefficients
n'est significatif, ce qui est trds différent des résultats obtenus Jjusqu'ici,
Ce fait pourrait étre dd & des caractéristiques particulidres du sous-
échantillon qui n'a nécessairement pas toutes les propriétés de 1'8-
chantillon initial de seige pays. 1l est aussi probable que l'épar-
gne d'origine locale soit trds peu impliquée dans les circuits finan-
ciers des économies en question, ce qui expliquerait le peu de sensibi-
lité de la variable dépendanfe aux variables explicatives. Par ailleurs,
la fagon traditiomnelle de calculer cette épargne "d'origne locale"
(formation brute de capital fixe moins le déficit au compte courant)
peut 8tre considérée comme étant purement comptable, ne distinguant ré-
ellement pas 1'épargne locale de l'épargne d'origine étrangdre. uvans
ce cas, le donominateur de la variable dépendante aurail peu de sens
et contribuerait probablement 3 affaiblir l'influence des variables ex-

plicatives.



(5) AF/5 = [y, r, P s, Pu/Po , (u-2)/1 , (M+$)/ZI]

=7

quPu/Po
Ag=(M-3)/1
g=(twe)/21

R

Cosfficient

2

Tablasu 3-9

-0.72592
~1.37994
0.50532
~1.36249
~0.90013
0.14065
0.47212
0.71838
0.84898
0.61379

-0,00026
~0.10153
~1.70405

6.18635
-3.37587

= 253

‘Eeart-type

L.55194
2.03553
0.97753
1.85985
L.35524
0.94090
0.594555
0.95275
1.03326
L.45814

0.00451
0.42765
1.54870
6.45238
3.23734
2.59579

e = ~.0003

Last [

358
5779
<5179
L7237
6593
L1495
-5?77
. Ph62
L8177
H209

L0575
L2370
1.003356
9573
1.0428
32N
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Pour faire le point sur l'ensemble de nos résultats, exclu-
son faite de la fonction (5) dont il a été question au paragraphe pré-
céient,‘revoyons dans leurs généralités les comportements des variables
explicatives de nos fonctions structurelles. Nous n'allons considérer
cependant que les résultats du moddle qui fait abstfaction de la varia-
tle auxiliaire régionale (lableaux 3-5 & 3-8 ci-dessus) puisque nous a-
vons €tabli qu'en fin de compte, il n'y a.pas de différence signifi-
cative entre les pays de la zone CFA et les autres en ce qui concerne
. :
les variables explicatives de nos fonctions. Le coefficient du revenu
per capita (¥) n'est significatif et de signe attendu que dans l'es-
timation de la fonction (1). Un se souvient que pour cette fonction,
la variable dépendante (F=stock des actifs financiers) est sans déno-
minateur approprié, contrairement aux recomcandations delﬁoldsmith.
Ainsi traitée, elle a moins de signification économique. rais pour
des raisons déjd énoncées, le but de notre exercice dans ce cas parti-
culier était de voir si dans le cas de 1'ifrique le volume des actifs
financiers, wesuré de fagon absolue, est influengable positivement-et
significativement par le revenu per capita, entres autres facteurs. Ce-
ci semble vérifié, <Cependant, il en est autrement pour les fonctions
(2) & (4) ol les variables dépendantes sont des mesures plus appropriées
d'intermédiation financidre: le coefficient du revenu per capita est
invariablement négétif et non significatif. Cecl vient étayer les con-
. : - (20) . . .
clusions de bhatlaet Khatkhate qui, nous l'avons dit, sont scepti-

ques dans le cas de 1'Afrique sur la relation habitusllement considérée

~

(20)  Fhatia and Khatkhate, op. cit,
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positive entre diverses mesures <e l'intermédiation financiére et ls
revenu per capita,

.

Le coefficient du taux de croissance du revenu per caplta
(Y) ne se comporte non plus comme espéré. Il est nézatif deux fois

sur quatre et significatif (mais négatif) une seule fois.

<Juant au taux de variation de prix (FP) son coefficient a in-
variablement le signe attendu (i.e. négatif) et est siznificatif deux
fols sur quatre. Ces résultats relativement satisfaisants sont en ac-

(21)  (22)

cord avec les arguments déji rapportés de :cKinnon s Shaw s Les-

. (23) . . ) SN
preés entre'autres, quil soutiennent que l'inflation dgcourage le dé-
veloppement de l'intermédiation financidre. Le lecieur se souviendra
que nous représentons le tauxd'intérét sur les actifs financiers uni-
quement par le taux d'inflation (é), puilsque dans notre dchantillon pour
la période considérde, les taux d'intérdt servis sur les dépSts ban-
caires sont généralement demeurés constants et ne s'appliquaient de tou-
te facon qufé une infime partie des actifs financiers, les dépdts i ter-

ne,

Le coefficient du taux d'urbanisation (Fu/Po) est, corme es-
péré, positif et significatif pour toutes nos estimations. un se rap-
pellera que nous le considérons comme proxy pour le degré de spdeiali-

sation des agents éconormiques, leur éducation ou aptitude i transiper

(21) R.I. rcKinnon, op. cit.

(22) w.5.Shaw, Financial Yeepeninz in sconomic veveloprent (uxford
Jniversity Press, 1973).

(23) vans Intarnatlondl sconomic dsform Collected Papers of wumile ves-
prés, sdited by u.i. reir (Uxford University rress, 1973) pp. 184-204,
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avec les institutions financiéres, et la proximité de ces institu-
tions par rapport aux épargnants. Cependant, il ne faut pas psrdre
de vue le fait que l'urbanisation en soi peut Stre anti-développement.

(21) (25)

Les écrits de Tarbar iar et de tarris et lodaro par exemple
sont éloguents sur ce point. L'urbanisation dans les pays sous-déve-
loppéé est due en gande partie 3 l'exode rural excessif, sans rapport
avec les besoins réels de ces économies. Lans les centres urbains,les
hauts salaires résultant soit des pressions syndicales ou des politi-
ques gouvernementales attirent les populations rurales qui sont diffi-
cilement absorbdes dans le marché du travail compte tenu des contrain-
tes technoloziques., Pendant ce temps, les villes surpeuplées doivent
8tre entretenues, La production agricole peut méme baisserrpar suite
de la perte de’main—d'oeuvre qu'entraine l'exods rural. Ceci est trds
probable en ifrique ol le rapport population/superficie arable est Téné-
ralement faible. Il est donc nécessaire, en ce qui concerne 1'interné-
diatién financiéfe, de créer des conditions pour yue lL'ensemble des va-
riables que représente pour nous le taux d'urbanisation soit disponible
ou réalisable dans les zones rurales. lous ferons des suggestions i ce
sujet dans un chapitre ultérieur traitant du marché informel du capital

au Cameroun.

(20v)  Parbara sard, “Uhe Cities chat Lama Loo woon” [the Leconomist
(6 Dec. 1069),

(25) J.t. larris and o.P. fodaroe, "Urban Unemployment in sast ifrica:
an cconomic iinalysis of Folicy Alternatives', The sast sPrican
ceonoric eview, Vol.l, (new oeries) pp. 17-33,
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&2n ce qui est du coefficient du déficit de la balance commer-
ciale (¥-£)/Y, son signe est invariablement négatif comme attendu et
1l est significatif deux fois sur quatre. Jeci nous parait satisfai-
sant., Le lecteur se rappelle que nous attendions que ée coefficient
soit nézatif par ce qu'un déficit signifie une reduction de de?ises
étrangdres et par 13, une réduction de la masse mondtaire généralement
parlant. dJous avons posé au départ que les balances commerciales des
pays de notre échantillon étaient dans l'ensemble, déficitaires comme
c'est habituellement le cas pour les pays sous-développés. iious te-
nons 3 signaler qu'un déficit en soit, et la démonitarisation qu'elie
entraine, n est nécessairement pas néfaste au dévsloppement, surtout
s'1l est causé par les iwportations de biens capitaux requis pour le

fonctionnement de 1'dconomie. rais il s'avere nuisible lorsqu'il est

le résultat d'importations de biens de consommation somptuaire.

Pour le desré d'ouverture de 1'éconouie (b} /27 qui est auséi
un proxy pour la spécizlisation, le coefficient est positif comme es-
péré dans toutes les quatre estimations mais significatif one seule fois,
dans la fonction (2)‘:ableau 3~6 ci-dessus. Ce résultat nous sembls quel-
que peu satisfaisant., &t si le test "I est particuliérement faible pour
le‘degré d'ouverture dans les fonctions (3) et (4) (rableaux 3-7 et 3-8
cl-dessus), 'est prolabloment pirce que los variables dépondantern des ces
fonctions ApF/Y et Ar/l sont pluldt de carnctdre conjoneturel
alors quo le decuré d'ouverture est une variavle structurelle yuil ne varie

ue lentement dans le temps., J'=s5t du poins une telle explication que
¢ p
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(26)

Goldsmith suggére pour ce genre de relations. Un raisonnement ana-
logue aurait pu étre fait plus haut dans le cas du taux de variation des
prix (é) et le déficit commercial (¥-E)/Y qui sont conjoncturels et dont
lestests "I sont faibles pour les fonctions (1) et (2), Tableaux 3-5 et
3-6 ci-dessus, Ces fonctions ont des variables dépendantes (F et F/Y)
qui soni des stocks ou ont une forte composante de stocks résultant d'un
processus cumulatif dans le temps et par conséquent peu associés aux va-
riables conjoncturelles. wous nous retenons cependant de généraliser ce

genre de raisonnement pour toutes nos variables.

wuant aux coefficients des varisbles auxiliaires associés aux
effets particuliers 3 chague pays, on ne peut leur attribuer une signi-
fication précice et cfest 1i un des désavantages de notre moddle écono-
aétrique. ais comme indiqué antérieurement dans la Section:iii de ce
chapitre, ils sont considérés comme faisant partie de l'intercept et, en
tant que tels, difficiles i interpréter. Le lecteur se rappelle que
leur fonction principale dans le moddle est de corriger le terme d'erreur

et de rendre plus fiables lss doefficients des variables indépendantes ex-

plicitées dans nos fonctions structurelles.

Les coefficients de déterminatiorn (les KZ) sont zénéralement
4 des niveaux satisfaisants, variant de .99 3 environ .40, les valeurs
les plus élevées dtant pour les fonctions (1) et (2) (cf. Tableaux 3-5
et 3-6 ci-dessus) et les valeurs les plus faibles pour les fonctions (3)

et (4) (lableaux 3-7 et 3-3). Mais on an'en fait habituellsment pas grand

(26) R.W. Goldsmith, on. cit., p. 479.
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cas dans le type de moddle que nous avons utilisé, les tests "[* pour
la signification des coefficients des variables indépendantes étant
les plus importants. fuant aux valeurs Durbin-Watson caleuldes par
les méthodes usuelles, nous n'avons’pas juze utile de les présen-
ter dans nos Tableaux, car elles sont peu fiables pour l'analyse des
données en coupss transversales et séries chronologiques comme dans le

cas de notrs étude.

Résumons en guise de conclusions les faits saillants de ce

chapitre: les différentes mesurss de l'intermédiation financidre
dont nous avons estimé les déterminants dans ls cas africain sont le
stock des actifs financiers F§ consistant essentiellement de dépdts
bancaires 3 vuc et i terme et considéré sans dénominateur approprié;
les rapports F/Y et A F/T qui sont des variantes du *quotient d'in-
terrelatons financidres® proposé par Goldsmith et ol { est le revenu
et AF la variation dans le stock des actifs financiers; ‘les rap-
portis AF/I et AF/5 proposés par Tun da? et o I est la for-
mation brute de capital fixe et 5 1'épargne "locale”. Le rapport

AF/I correspond le mieux d'aprds nous au concept de “quotient
d'interrelation financidre" de Joldsmith. JComme déteruminants de ces
diverses mesures d'intermédiation financidre nous avons choisi trois
variables qui se sont avérées souvent significatives dans les études
d'autres auteurs. Ce sont le revenu par téte (Y), son taux de variation

(f), et le taux d'inflation (P). 4 cela nous avons ajouté trois nouvel-

les variables, 3 savoir 1) le taux d'urbanisation (Pu/Po) qui ést un



y
N

proxy pour le deyré de spéeialisation des azents économiques, leur édu-
cation ou apti@uda 3 transiger avec les institutions financidres, et la
proximité de ces institutions par rapport aux éparznants; 2)Ale déficit
de la balance commerciale (sd-3)/7; 3) le derré d'ouverture de L'écono;
mie (v+2)27, autre indice de spécialisation. Nos estimations montrent
que sauf dans un cas, le revenu per capita ne se comporte pas comme es-
péré: son coefficient est zénéralement peu siznificatif et souvent né-
zatif, Il en est de méme pour son taux de variation. Ues résultats
s'accordent avec les conclusions que Ehatia et Khatkhate tirent de leur
dtude déjd citde sur 1l'ifrique. Les quatre autres variables se compor-
tent sénéralewent comme attendﬁ: le taux d'inflation a une influencs

nérale-

4N

néfaste sur l'intermédiation financidre et son coefficient est P
mont sionificatif; le taux d'urbanisation a invariablement une influen-
ce positive et simificative, le déficit de'la balance commerciule un
effet nézatil st générilement significatif, et le dexré d'ouverture un
offet positif wmais siznificatif pour une seule fonction. Les mesures de
1'intermédiation financidre les plus sensiblss 3 L'ensemble de ces varia-
bles explicatives sont E/f , AR[Y Ar/L . ies résultats sont

passables pour & et insignifiants pour Ad/o.

dous avons aussl vérifié, dans le cadre des‘variables explica~
tives de nos fonctions, si les accords mondtaires spdeiauwx ou d'autres
facteurs liant la krance ot les pays de la zone uia avaisnt uns influen-
ce sicnificativa purtianiéro sur L'interaddiation Cinancides dans cas
pays par opposition aux autres pays de l'échantillon qui ont en prinsipe

des systdines mondtairss indépendants.  La conclusion est qu'il n'y a pas



o0

de différence significative entre les pays de la zone Ui et las autres.
“als notre test ne prouve pas que les accords sn question n'ont pas u-

ne influence néfaste (ou béndfique?) sur L'interwédiation financidre

dans les pays de la zons CFA; il peut &tre interprété comme siznifiant
que certaines conditions réyissant 1'intermédiation financidre dans ces
pays sont formilisées par des accords avec la france alors qu'elles exis-
tent de facto dans les autres pays qui ont des systdmes wonétaires con-

sidérés comme inddpendants en principe,
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FRESENTATION cobBadli LU Cae ndOUy

avant d'entreprendre dans les prochains chapitres lL'analy-
se du contexte monftaire st financier du lamercun comme convenu dans
notre Introduction, il importe de faire une présentation de ce pays
dans le' présent chapitre. Cette présentation sera une esquisse de la
situation geographique, politique, démopraphique et econornique.

- . (1)
1L Situation séorraphique

U'une superficie de 475,000 kmz, le Cameroun est situé en
Afrique de 1l'Uuest entre le 2° et le 139 desré de latitude word et ls
9% et 16° néridien dst. Il est bordé & L'ast par le Tchad et la Répu-
blique Centrafricains, 3 l'duest‘par le figéria, an sud par le vonzo

Eragzzaville, le Cabon, la Guinde Bissau et l'Ccéan Atlantique (voir

Carte 4~1 ci-aprés).

Il comprend, au centre, un plateau dont 1l'altitude varie de
600 & 700 m et qui s'incline vers l'sst; au Nord~oueét, les rassifs de
tanangouba et dess fanboutos; au 4ord, des plaines séparées du rlatean

wventral par les hauls plateaux de 1'Adaraoua.

(L) Voir Fonds -onétaire International, studes sénérales sur les icono-
mies Africaines, rome 1, 1968; .cinistére ou vevelopperent Industriel
et vonmercial, cuide l'Investisseur (zdition frovisoire )} rai 1971;
société africaine d'edition, L'scoronie africaine 1975 (vakar).
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es bassins bydrographiques

9]

ont constitués au Sud par le
ungo, le wouri, ls Cibamba, la sanaga, le nyony et le wtes; au Hord
R ] 3 b 158

par le Eenoué et le lac I'chad,

Le climat est tropical au Nord, avec une saison sé&che ot

une salscn de pluies par an, et équatorial au oud, comportant deux ssi-

sons sdches et deux saisons de pluies.

Il y a deux grandes zones vécétales: la forét équatorisle
2 o]

au oud.et la savane au .ord,

(2)

II situation politique

Le Cameroun a acquis son indépendance en 1960 aprés avoir été
protectorat allemand de 1884 & 1914, puis territoire sous mandat de la
Société des nations, et sous tutelio des hations Unies, administrd par-
tie par la France, partie par la urande-tretagne pendant 40 ans., La ré-
vnification du Cameroun francoghone et du Cameroun anglophone en une fé-
dération a eu lieu en 1951. Cette fédération s'est transformée en une
fiépublique Unie en 1973. Uepuis 1965, les partis politiques ont été re-
fordus en un seul: 1'Union wWationale Camerounaise. Le président de la
dépublique est au suffrage universel et le pays est doté d'une assemblée
légiglative. talerd quelques troubles au début des anndes sclxante, le

Cameroun dirigé par £l Hadj Ahwadou Ahiajo depuis 1958, connait une gran-

(2) Société Camerounaise d'stude et de Fromotion pour L'afrique (s ),
Cameroun 1908; Ambassade du Cameroun (Washinzton w.o.), vameroon
dews, Diverses publications.
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de stabilite politique depuis sor ~ccession & l'indépendance,

(3)

L1l Situstion dérocraphique

La population du Cameroun était d'environ 6 miliions en 1471
el son taux de croissance est de 2.2 par an. alle regroupe prés de soi-
xante ethnies différentes. La densité moyenne est de onze habitants

2 o 4 . - 3 . -~
au km”, <Cependant, on trouve des densités de cinquante et méme cent
habitants dans les récions de 1'Juest et du nord-Cuest., Les villes les
-l
plus peuplées sont Louala, l2 capitale économique, 300,000 habitants et
Yaoundé, la capitale politique, 150,000 habitants. oix autres villes

ont des populaticns variant de 20,000 3 50,000 hbitants,

ta pyramide d'3ze se présentait comme suit en 1971

1 700 000 de moins de 10 ans

1 200 000 entre ; 10 et 20 ans

1 500 000 entre 20 ot 40 ans

L 000 000 entre 0 et 60 ans
310 000 ce plus de 60 ans

cource: suide I'Investisseur, p. 9, -

La population active cormpte enviren 3.5 millions de per-
sconnes dont 70p sont dans le secteur agricole, 34 dans l'industrir
et 177 dane le secteur tertiaire. Le noenbre de salariéds s'@ldve 3
150,000 dont 30, dans le secteur priwaire, 2% éans L'artisanat et

1'industrie, 25 . danrs le commerce et les services, 2t 1. dans le sec-

teur public.

(3) #inist3es du Uéveloppsment Industrisl et commercial,, op.  cit.;
oublique da Jameroun, 1117 Plan uinguennal de véveloppament,
| ;




Comme dans la plupart des pays en voie de développement, le
taux de chdrage effectif est difficile 4 définir au Cameroun. sais le
chdmage déguisé est observable dans les vililies.comme dans  les campasgnes,
Avec une population dont prés de SOﬁvi moins de 20 ans et dont le taux
de croissance annuel est de 2,24 comme nous 1'avons indiqué plus haut,

il y a lieu de penser que ies problémes de chdémage deviendront aigué
dans uﬁ proche avenir. Cecl parait d'autant plus sérieux Que le taux

de scolarisation est de 70, impliquant qv'un nombre croiscart de Jeunss
se présenterajebt dans le marché dq travall avec des qualifications e~

Xigeant des chanzements de structurss dans tous les secteurs.

1V Sitnation dconomique

)

Le produit intérieur brut

Le produit intérisur brut a régﬁliérsmant évolud de 144,7 mil-
liards de francs CFA en 1962 % 313.8 williards en 1971, soit un toux de
croissance annuel moyen d'environ 10% en francs courants., L2 ravenu no-
nétaire par habitant est pass$ de 30,000 francs CFA pendant cette pério-
de, auzmentant i un rythme annuel woyen de prds de 8p. tompte tenu d'un
taux d'inflation de l'ordre de 3.54 par an, le produil intérisur brat per
capita s'est accru de 4,54 par an.  Ce taux de croissance, déji considé-
rable pour un pays on vole de ddveloppement 2 dd aumuentar pendaﬁt ces
dernidtes années puisque, dans uns allocution sur les rsalisations AT -

tielles da LLL® Flan sn 1974, le sinistrs rasponsable indiguaib que L»

(4) Fonds sonétaire International, 20. cilt.; Aépublique da vaeroun,
- 111% Plan uinguennal de veveloppement op. cit.; Républiaua du
vameroun, Lomphtes Jlationaux, :
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le revenu réel per capita avait doublé depuis 1952, rdalisation qui n'é-
tait attendue que vers 1980 d'aprds les Flans de véveloppement (voir

plus bas ).

(5)

L'arriculture

La production agricols représentait environs 425 du produit
intérisur brat en'l962. Cetts piart a prosrsssivement baissé Jusqu'a
moins de 304 en 1971, jiais la production a angmenté en termes absolus,
passant da 51 milliards de francs constants en 1952 & environ 74 milliards

en 197L.

Les terres cultivées n'occupant que 55 de la superficie du
pays dont 54 sont consacrds au sectesur modarne voué aux cultures d'ex-
portation. Le rests des terrses arables ost enlbivé sulvant das méthodes

traditionnelles par de petits exploitants,

Il y a environ 675,000 exploitations traditionnellss Jui pro-
duisent l'ensemblg des récoltss vivridres, de cacao, de coton et d'ara-
chide. dlles sont caractérisdes par la diversitsé des productions, consé-
quence d'un haut dezré d'autoconsormation, et par leur petite taille -

en moyenne un 2 trois ha selon la rézion,

Le dévsloppement aoricole du Cimeroun sst basé sur Ltoryani-
sation professionnalle des ayriculteurs modernss dans la production za-

e . ~
caoyoro, ou encors les wnbreprises de Prosr2s bocal (wfl) dans los zonoes

(5) Fonds lonétaire International, op. cit.; zomptes dationaux; afrique
s rr . . N . PN . )
wolre, lenento de l'sconomis Africaine, no. sodeial da Bulletvin, 6
ed, (Paris 1970); oocisté africaine d':idition, op. cit.




dtactions prioritairss intégrées (m&PI).

L'encadrament agricole cowporte 275 postes éjuipds de techni-
ciens azricolss. Ce nombre, qui est insuffisant Qour l'étendus du ter-

L

ritoirs doit atteindre 500 § la fin du 1

Plan de Développement,

LMintervention directe de l'atat sst concrétisde dans les so-
ciétés d'stat telles que la sociséhté des Palmeraics de iibongo et d'fséka
(30PAr2), la Camercon Lévelopment Corporation (Cul), et des opérations
récionalss inLéurides comas la 4nPl o} les entreprises agricoles initia-
lement financées mr l'stat ot Llézudes éventusllement aux azriculteirs

d3s que ceux-cl devisnnent financidrement autonomes.

Les cultures sont varides en raison ds la divsrsité des cli-
mats et des sols. Les pvineipales\danréas alinentaires sont le ail et
le songho dans lo lJord, le ma®s et le taro dans 1'Ouest, le manioc st le
plantin dans le Centre-sud Qt Lrust, ét L2 macabo et L'thuile de palme

't

sur le littoral.

Les principales cultures d'exportation sont: le cacao dauns

le Centre-sud st dont le Cameroun est 5% producheur wondial aprés ls

[ONN

‘thana, le aizéris, le trdsil et la L3te d'Iveire; la cafd, le thd =t

les bananes dans' 1'Ouast, le coton et l'arachide dans le dord. et |-
b ’

caoutchouc dans le oud,

La commercialisation des produits asricoles destinds Y con-
sommation inbtirisure est sabre les mains do nésociants privés, L'appro-

visionnsment du marché est irrésulier, en raison ds L'insuftisance des




¥
moyens de transoort ot des instzlliations commzreialas, ainsi que du man-
que d'orzanisation de la production.

Les variations saisonnidras des prix

sout iaportantes,

ta commercialisation des produits d'exportation est mieux or-

zanisde, aves souvsnt des politigues de stabilisation des prix,

snlevaze et pécha(b)

Le cheptel comprenait en 1968 2.3 willions de bovins, 1,5 mil-

i

lions d'ovins =t 400,000 de porcins., ia production bovins est 2s5sentisl-

lement concentrds dans 1'Adamaoua at dans la word. ia commercialisation

de la viands ast pen orzanisde, elle ast entilraement entrz les mains des

particulisrs,

s

o}

orodults ds la péch
s'atit de péche en eau donce
triells,

qu'a l'exportation (crevettes ste,)

. . (7
Industries extractlve§

et de péchs maritime artisanale

ont atteint 03,000 ¢ en 1958, 711

et indos-

Les produits de P8chs servent tant 3 la consommation locale

L'exoloitation forsstisre: si prés de la woitid de la sup=pr-

ficie du Cameroun

environ l5» de la surface boisde,

N

térieur brut., -<n

teint L.5 milliards de £ranss Jod,

(o)

L'sconomie ifricains, op. cit.

(7)

AL 0d f“,,

est couverte de fordts, L'exploitation ne ports

L9950 La walsur ijoutis de la

Fonds uionétaire lnternational, 8P, cit.;

QT osar

et reprosente moins de L. do ~roduit in-

. N
vroduction forastidro at-

Blle passe, en terues réels, 3 2,7 wil-

Afriyue oire, ..emcnto 1s
DRI e

vouptes dationaux; afrique soire, memento de ) 'sconowie Africaine,
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lions en 1971, L'ouverturs 3 L'exvloitation des importantes réserves

£

de L'Est permettra d'accélérer davantaze la production,

3

La produztion minidre du Cameroun est sncors néglizeabls

‘quant 4 sa contribution au Produit intérieur brut. #lle consiste essen-
tiellement en de petites quantités de minerais d'étain et d'or, Il ex-
iste cependant un zrand potentiel: deux gisements de bauxite ont 3ts mis
3 jour 3 Hinin-dartap et le pétrole et le gaz naturel ont été repérés
sur le littoral. Mais la pleine exploitation de ces ressources raste u-

4

ne dquestion de long terms,

(8) .

sznersie hydrauligue et thermigus

La production énergétique du Cameroun s'évaluiit } 2.2 mil-
liards de francs Cra en 1965. ille s'élevait on 1971 % 2.6 wmilliards
en termes rédels, ce qui représente moins de Lo du Froduit intérieur brut

pour l'année en question.

L'exploitation de 1'énergie Slectriqus au Cameroun est sur-
tout le fait de deux grandes sociétds: I1'ilsctricits du Cameroun (&uC),

o2 0N

soéiete 4 caractére parapublic, et l'inerzie plectrique du Cameroun .
(ENEL-CAM) qui exploite en concession les aménazements hydroélectriques
d'Zdéa. Les installations de ces deux socidétés rzprésentaient sn 1970
une puilssance de 155,000 k4 pour l'énergis hydrauiiqﬁg et 21,700 kW pour
L'énersie thermigue. La Centrale hydrdéLectriqué d'idéa produisait ¥

elle seuls 1 milliard de ki, L'aménacement de nombreux sites est envi-
o

sagé le long de la sanaga pour accroitre la production d 'électricitd.

(8) Ibid.
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Industries de transforﬁntion<9>

La valeur ajoutée dans les industries de transforration, in-
cluant la construction, était de 17.4 millisrds de francs CFA en 1952
ot de 44.6 milliards (de franes constants) en 1971, ce qui représentait
respectivement 124 et 1&% du Produit intérieur brut. Cette exparsion a
cornu un ralentissement depuis 1959 en raison de la saturation pregres-

sive du secteur des produits de substitution aux importations.

. Les prircipales industries existant au Camerour ern 1970 cont

résumées ci-aprds:

- Lles industries alimentaires cowprenant uns minoterie et

une fabrique d'aliments X bdtail de la oocidbd Canecrounzise de cinoterie,
une fabrigue de pites alimentaires de Milliat Fréres, la crasserie de le
BABC et la Srasserie des uuiness Cameroun. 4 cela 11 faut ajouter les ins-
tallations pour transforvation de cacao, des huileries et uns fabrigue de

sucre,

- Les industries de matériaux de construction dont l'tusine

de broyage de clinkers de la puclad, la fabrique de bdten manufacturé de

1

la 3CHE, la briguetteris de lz socidtéd deg areiles industrielles,
b i e

- Les industries d'aluminius avec 2ssentiellement 1'usine

d*iblUCiy fabricant des tdles onduléos, et lo lawinoir de SulHsiail spri-

cialisé en articles ménavers.

e R .
(7) «epublique du vameroun, 11l Zlan .uinglennal, oo, ¢it,; comptes
sationauwx; afrijue Loire, remento de L' Conousic
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- Les dndustries mécanicues et électriques comprenant la

fabrique de matériel acricole de {OPIC, la Tabrique de bicyclettes et
motocyclettes de la iaison du Cycle, la fabrigue de pointes, clous et
grillages de la Compagnie pour la Transformation des ~étaux au vameroun
(CI¥MC), la fabrique d'articles émaillés dfemaillerie louvelle Afrique,
et l'usine de récepteurs de l'Equatorial‘Electronique.

)

- L5 industries chimiques représentées par la fabrique de

1'air liquéfié de CAMOA, la savonneris du Complexe Chiwique camerounais
(cee), i'usine de la 5APCan(eau de javel, désinfectants, bougies), la
parfumerie de la LUPARCA, l'usine de péinture de la compagnie de reintu-
res (Cip), la fabrique d'articles en plastique et la cartonnerie de
PLASTICAY, la manufacture d'aliumettes d'UNswr, L'usine d'huiles lubri-
fiantes de sCutl, et la verrerie de bouteilles de sUCaved.

ies transports<lo)

11 y avait 32,000 ka de route en 1970, dont 4,500 étaient
utilisables L'année lonsus. Le rail comptait 840 kw., Il existe deux
ports maritimes: ODouala et Kribi, et un port fluvial, Mgaounderé. 11
¥ avait trente aérodromes en 1970 dont celui de vouzla qui est ds carac-
tdre international. sais le réseau de transport camerounais reste in-
suffisant maloré des améliorations et une expansion considérables depuis

l'indépendance,

(10) sfrigue tioire, :émento de 1'iconowie ifricaine, op. cit.
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Le commerce sxtérieur

Les exportations du <ameroun ont presqus doublé en tasries
réels entre 1952 ot 1971, passant de 29.7 ¥ 52.2 rilliards de francs

i, veux produits: le cacao et le café representaient prés de 505

des exportations en 1959,

La destination des exportations se caractérise par la pro-
sression des achats de la Cormunauté dconormique Luropéenne (Cus) alors

que la part de la ifrance tend & daiminuer S4.1s en 1954 et 30- en 1371,

+
Les importations connaissent un essor ser:blable 3 celul des
exportations. Leur composition évolue en faveur de L'equipenent indus-
. - - . . - E Y ~ o=
triel. La part de la france a baissd de 53p en L35% 4 500 en Ly7L, au

profit des autres membres de la Uz,

ia balance comwerciale aété réeulidrescnt dificitaire de

1965 3 1953, iais elle a connu une reprise avec un léser surplus de

i
Qe

1959 3 1971 (voir Tableau 4-1). .uant & la balance slobale, elle est
généralement excédentaire de 1952 1 1970, un petit deéficit survient

en 1971,

Les prestations zratuites et les operations en capital
(lableau 4-1) sont iwmportantes ot soulisment la ddpendance du Came-

roun sur l'aide et les investisser

ents etrancers.  Le capital otran-

cer vient principalemsnt des pays de la Cop (dont la irance en premier

lieu), les orcanismes internationauws (tanque condiale, .aations dnies ),

(11) Ibid., Zomntes sationaux.
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les J3A et le Canada.

La cameroun est menbre de 1'Union Uouanidre des stats qfA-
frigque Centrale (UuiC) qui comiprend aussi le uabon, la république Cen-
trafricaine et le Conso Brazzaville. De par son statut, 1'0unil doit
coordonner les politiques de développement des citats menbres, répartir
d'une fagon équitable les projets d'industrialisation, maintenir un sy 8-
tére douanier conrurs, harnoriser les fiscalités internss et les Codes

dfinvestissement des “tats,

12

Ubjectifs économiques ot Plans de dévaloop@ment(

Llobjectif 3 long teras du Preaier Plan (juillet 1250 3
Juin 1955) dtait de doubler en vingt ans le rovenu per capita, se qui
supposait, en tervies réals, une auzmentation znnuslls moyonne de 5.5

du P.1.3., et 4'saviron 34 du revenu par habitant, compts tenu ds la

croissance démozraphigus,

o2}

.
Le

secteurs d'emphass da Premier rlan Jtaient 1'in‘ra-

structure et l'asriculture qui comptaient respectiverent pour 475 et

ue

£

25.35 di total Aes investissements offzctifs é&va

e

o

53.2 millinrds

L}

de franczs TFA,

~

La owdisme Plan (Guilist 1955 3 Juin 1470) un neu plas
Alabard gqua le Froaisr avait aossi pour objextif da doubler le poyana
par habitant entre 1950 ot 1930, L1 visait en ontre 3 rdéduirs les dis-

kY - - . - . - - - . .
parites econowignes rezionales,; A accélérer les iave-tissements orodin -

——y B
111" Flans de uévelopnement,

. . i~ Ter RS g
(12)  <épubliqus 4u Canaroun, 187, 117 et
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tifs, A obotenir une meilleure résartition =do raphinus de la main-
d'oeuvrs et 3 la former en fonction des besoins de 1'dconomie. uJos
investissements prévus totalisant 165,20 milliards de franss oFi Stai-at

‘affactés, par ordrs de priorité i L'infrastructure (25.35), L'indastrie

(23.8%) et L'agriculture (19.54).

Le Troisisme Plan (juillet L97L I juin L975) tout an main-
tenant les objectifs des deux premiers, a été coﬁgu comme "Plan de la
Product%on etkde 1@ Producﬁivité“. fn conséquence, A3u du tobal des
investissements preévis (évalnés 3 280 milliards de francs CFi) sont af-
fectés 3 des projets diractement productifs, contrs %5 au Deuxidme
Plan. OUn note aussi l'emphase continuslle sur l'industrialisation

(25.1p des iunvestissements totaux) et L'importance rolativs décroissante

. . . . . )
des parts consacrdes 3 L'agriculture (9.27) et X L'infrastructirs (20.55).

Le ouvernement camerounals a compté principalement sur las
capitaux étrangers pour le financement de ses dsux pramiers Plans de
développement. fin effet, dans ces deux Plans, la participation étr;n-
zérs devailt intervenir pour au moins 754 des investissements prévus.
En revanche{ par souci de garantir 1l'indépandance <conomique du pays,

les responsables camerounais sscomptent financer le [roisidms Plan 3

partir sssentiellement des ressourcas nationales,

Le cameroun accorde une place importante & L'initiative pri-
vés et 3 la libre entreprise dans ses Flans de dévaloppsmeant. leci ast
conerétisé par une politigus de *libéralisme planifié® ol L'stat favori-

53 1'épanouissement des intérdts privés par la constraction ds 1'infra-



structure physique et sociale dan: le cadre d'un plan directeur ayant

des objectifs gconomiques et sociaux prédsis. Les investissements étran-.

gers sont sollicités, malesré ls souci de garder l'économis le plus pos-
sible sous conprSle autochtone. Généralement, l'itat n'iuntervient di-
rectement dans la productioa (e.z. prise de participation dans certaines
entreprises) que lorsqus les rassources privées nationales sont insuffi-
santes, Un des objectifs i terme de la politique économique du youver-
nement est de diminuer sa part dans la production directe en faveur des
privés autochtonas 1 un stade opportun ds développ=ment., De telles dis-
positions envers le secteur privé soulignent le rdls important qus 1'in-
termédiation financidre, fondée elle-mSme sur L'initiative privée, doit

Jouer dans le processus du développsment économique au Cameroun.
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AllALYol LEg TNSTIVUITONS FONglAIARS = FILANCIZRES

wWous ferons dans ce chapitre un examen des institutions no-
nétaires et financidres du Cameroun en portant notre intérét sur leur
rode de fonctionnement, les sources, la nature et l'emploi de lsurs res-
sources., Cecl fera ressortir non seulsment les conditions de sous~déve-
loppement financier, mais aussi ses conséquences sur les investissements
ol le d;veloppement du pays. .l'ous verrons que le sous-développsment

fipancier au Cameroun est caractérisé notamment par des taux d'intérdt

réels ndecatifs sur les dépdts bancaires, les frais des

wr

4

. B B
ZTV2IT3s C235 nan=-
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gues trés élevds, et, du point de vue de L'éparunant royen, des sormes
rinirum probibitives requises pour l'ouverturs des comptes. Nous ferons
valoir que de telles conditions concourent & liniter les dépdts bancai-~
res en méme terps qu'elles les rendent Volaiiles, conpromettant ainsi

M . N - S
leur usage pour les investiszsesants 3 noyen ¢t 2 lcnv terns.

Pour examiner les institutions financiéres, il sera cornode
de les ~rouper en catézories forctiomnelles. wous rous hitons cenerdant
d’avértir que ces catézories ne cont pes rigides et que certsires insti-
tutions peuvent avoir plusieurs fonctions spécialisées el Qémcvtemps.

Clest le cas, par exemple, des tanques de dip

St ol zont % ls fois des
orzanismes d'éparune et de crédit. ous estimons cependant que la cles-
sification que nous allons adopter perrettra de souliznsr les rdles Spé-

cifiques de chaque institution. iinsi, nous aurons les institutions A

- I3 » . LRI - -
caractere central, c'est-Z-dire qui ont une Jurildiction ou une influsnce
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lus ou moins grande sur les autr-s les institutions d'épar:ne les
p g H £118

organismes spécialisés de crédit, et les organismes spécialisés d'in-

vestissement.

1 Institutions i caractéire central

L. La Banque centrale

wuelques aspects de la structure et du fonetionnenent de
la Eanque centrals ont déji déerits au Uhapitre 111 bection 11. Nous
les répétons ici en y ajoutant d'autres détails ainsi que des éléments

sur la réforme bancaire survenue en 1972,

tn 1950, le Cameroun, la ftépublique contrafricaine, le
‘Congo trazzaville, le Gabon et le chad se concertérent pour former un
institut d'émission appelé la Fangque centrale des wtats de Lifrique
Equatoriéle et du Cameroun. vepuis sa création, la Fanque centrale est
dirieée par un Conseil d'adwinistration formé par quatre  administra-
teurs camerounais, un de chacun des autres Ctats, ot des représentarts
frangais, la présence de ces derniers se rattachent & lé garantie donnée
par le Trésor public francais i la monnaie émise par la Banque centrale,
La Banque tient en effet un corpte d'opérations au Iré;or public frangais,
ol sont déversds les excddents budrétaires des ctats de la zono d'énis-
sior ainsi que leurs avoirs extérieurs., iais ca compta d'opérations peut
théorigquement &tre débiteur - d'od Ja garantie de "convertibilite i]li-
mitée” ¥ parité fixe des devises émises par la Eangue (francs’CFA) en

francs frangais,



110

dvant la réforme bancaire de 1972 dont nous ferons état ci-
aprés, le réle de la Banque centrale se limitait pratiquement 3 1'¢-
mission de lakmonnaie par transforrmation de la monnaie scripturale en
mormaie fiduciaire, la momnaie scripturale €tant constituée par les
effets publics et privés., Mais la Banque centrale pouvait consentir
des avances directes au [résor Public sous forme de découverte au comp~
te courant n'excédant pas 240 joﬁrs. Le plafond des concours direcs
et indirects de la Banque au I[résor était fixe 3 10% des dépdts ban-

caires ou i l0% des recettes fiscales de l'année budzétaire précédents.

Les effets privés ou papiers commerciaux faisalent presque
uniquerent 1'objet des opérations de réescorpte i court terme gui
constitutait llessentiel des‘activités de la tanque centrale. Ces ac-
tivités se distingualent en deux catégories: a) les 6pérations hors
plafond concernant les crédits d'un intérét économique particulier et
pour lesquelles la lLanque avait des garanties spéciales; b) les opé~
ratiors plafornmées ayant pour objet le financerment partiel de la commer-
clalisation des produils d'exportation et d*inportation, et lz procura-
tion des fords de roulement des entreprises., wons le cadre de cos opé-
rations, les banques cornerciales se voyaient attribuer des ”coteS Ce cam~
pacne" pour la commercialisation des produits en forction de la conjonc-
ture dconomique, Les crédits A rmoyen terme de la sangue centrale étaient
rares et falsaient l'objet d'uneautorisation individuelle. ll& ne pou-
vaient étre octroyés que pour le développarent des royens de craduction
et pour la construction des immeubles, Les crédits 3 long terrns étaient

inexistants.



11t
Pour ce qui est du contrdle de la masse monétaire, la Banque
centrale utilisait surtout le ratlonnement du crédit, les opérations
d'open market et la manipulation du taux de réescompte restant plutdt
des possibilités théoriques. Les réserves requises ou le faux du coef-
ficient de liquidité bancaire n'étaient non plus envisagées comme moyen
d'expansion ou de restriction du crédit et par 13, de la masse monétaire

en circulation.

Une réforme du systdme bancaire est survenu en 1972, avéc le
créatioﬂ d'un nouvel institut, d'éwission, la tanque des itats de 1'Afri-
que Centrale qui désormzis remplace la fanque des itats de 1l'africue s-
quaterizle et du Cameroun. & )fencontre de l'ancien, Le.nouvel institut
d'émission a statut d'un oroanisme multinatjonal zfricain. Urpe nouvelle
convention de la btanque Lentrale a été ratifide dont les ninistres des
Filnances des pays corcernds croupés en un copité monétaire assurent 1'ap-
plication, PFais ce qui distin.ve surtout le nouvesu systéme de L'ancien
est son emphase sur le rdle de la Lanque centrsle dans le devwloubement
éconormique des stats wenbres. #irsi, blen gue les crédits & court terne

lereurert av cortre de goe activités, la banque reut dvuorman escompter

des otlisations de sept ans geranties par des personnes sclvalbles (sr-

ticle 18), L'octroi des crédits X moyen termne est prpvu pour l'infrastruc-

ture physique et 500131 la productjon et la constructlop compatibles sur
les Plans de dévelgppament des pays membres (Article 19). la ranque poeut
eri outre acquérir des actions dans des institutions participant 3 la mo-
billsation de 1*épargne locale (article 28) et préter son concours aux

établissements se spécialisant dans le financement des opérations 3§ long



terme (Article 29). uUes comitds rondtaires natioraux sont constitués
dans les Etats membres . (Article 39) et leur rdle est d'examiner dfu-
ne fagon gén€rale les besoins de financement de court, moyen et long
terme de chaque Ztat wembre et de suggérer & la Fangue les moyens de

les satisfaire (plafonds & imposer sur les avance:x etc. ),

La ﬁouvelle convention donne aussi un caractdre plus avto-~
nome 3 la Fanque, zlle prévoit, comme -avant, le rassemblement deska-
voirs extérieurs des Ztats membres en un fond commun déposé au lrésor
frangai; dans "un compte d'opérationsi*, rais, selon la conjoncture e-
conomique et par décision des directeurs, une partie de ces avoirs peut
peut étre déposée dans des coniptes courants des banques en dehors de la
zone franc, le montant ainsi déposé ne devant pas dépasser ving£ des
réserves extérieurs totales exclusion faite des uroits de rirase spéciaux
(Article 10). De plus, la Sanque peut s‘'engaser, dans 1'intérédt des -
tats menmbres, 3 des transactions telles que l'achat d'or, de devises é-
trangzdres et des obligations émises par des institutions internationales,
Le comité de direction qui est composé, comme avant, de quatre Camerou-
nais, quatre rrangais et quatre membres des autres .tats a des pouvoirs
€tendus sur ls cestion de la Banque: 1l nomme le directeur z€énéral, é-
téblit les rézlementations internes, fixe le taux d'escompﬁe, les ple-

fonds de réescompte et des avances.

Comme instrument de contrdle de la masse wnetaire, le pangue
centrale utilisera probablement du crédit comme anteérieurement., Ceci

est prévisible par l'accent mis sur la politique de crédit de la fanque



de la nouvelle convention. ﬁais cette politique sera plutdt expansion-
niste, voire méme inflationniste si elle est suivie intégralement. n
effet, le financement par la Fanque centrale des projets d'infrastruc-
ture physique et socisle dont le ren&ement en termes de biens et de ser-
vices n'est qu'd long terme et parfois tras diffus produirait des pres-
siqns inflationnistes dans la courte et woyenne échéance. Dans ces con-
ditions, la kanque centrale crée de la monnaie et la met en circulation
sans que dans l'irmédiat, elle ait une contrepartie sous forre de biens

-

et de services, d'ol la tendance 3 la hausse du nivesu général des prix.

Les planificateurs de 1'économie camerounaise devraient donc
tenir compte des effets inflatiornistes potentiels que comporte le nou-

veau rdle d'instrunent de crédit & moyen et & long terme que la canque

o

centrale est appelée 3 jouer. sals cette rise ern garde ne veut pas di-
re que la nouvelle politique rorétaire plutdt liberale soit 3 rejeter,
Le fait, elle étail souhaitde depuis fort longtenps. 51 elle est sui-
vie judicieuserent, le monétarisation et le développement dcoronique

ne dépendront plus uniquerent des exportations comme c¢'était le cas dans
l'arcier systdme; les investissementsvpourront davantage servir les be-
soins locaux, vependant, pour que ceci se fasse sans risque d'inflation
et de ses effets pervers, il sera nécessaire de planifier ls production
globale de sorte que les demandes excédentaires créées par les revenus
monétaires que séndrent dans 1'immédiat les dépenses sur des projets
moyen ¢t 3 lone terme solent satisfaites par la production de certains

(1)

biens de consormation.

(1) D.R, Khatkhate, "analytic Fasis of the working of .onetary Policy in
. Less Leveloped Countries" 1I.,0.F, Staff Papers, Vol., ¥1{, 0.3 {(iio-
vember 1972), p. 542,
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Le financement des projets 3 long terwme sans risque d'infla-
tion est aussi garanti par l'utilisation de la monnaie déji en circu-
lation, surtout lorsqu'elle ne provient pas uniquement des sommes thé-
saurisées, Une telle monnaie a sa contrépartie dans le stock des biens
et des services et s'en servir pour financer les projets 3 lonz terme,
c'est effectivement allouerdes ressources réelles 3 ces projets sans
pour autant provoquer des pressions inflationnistes sur le reste de 1'é-
conomie., Celte forms de financement est facilitée si les autorités mo-
nétaires et financidres favorisent 1la croissance de la masse monétaire
réelle en payamt un taux d'intérdt réel positif sur les dépdts et en a-
doptant d'autres politiques libéralss visant 3 accélérer l'accumulation
de 1l'épargne. Wous reviendrons sur ces points dans des sections subsé-

Gquentes,

2. Le Conseil national du crédit

Orzanisme gouvernemental crée en 1961 en rswplacsment du Con-
seil frangais du crédit qui avait jusque 13 juridiction au Cameroun, le
Consell national du crédit est présidé par le liinistre du Commsrce et de
L*'Industrie, Il est habilité 3 rdslementer et 3 orzaniser la profession
bancaire. &n particulier, il prend des wesures concernant las statuts des
banques, l'ouverture ou la fermeture des guichets, et la normalisation des
statistiques. D'une manidre générals, il peut proposer toute mesure ayant
pour objet ls perfectionnement de 1l'organisation et des méthodes bancaires.
I1 adresse au gzouvernement des recommandations sur les mesures i prendre

pour mobiliser 1l'épargne (e.g. lss taux d'intérét 3 payer sur les dépbts).
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Il pesut &tre consults sur la politique fiscals de l'itat, 1'émission
des emprunts ou l'octroi des subventions, ainsi que sur la politique
générale du crédit en vue du financement du Plan de dévelopvemant, 11
a comms orzanes subalternes la Commission de contrdls de banques et
différents comités spécialisés (e.z. les comitéds dépdts et du crédit),

Ll. Les institutions d'éparzne

1. Les bangues de dépdts

Le réseau bancaire

in 1963, il y avait sept banques de dépdts au Cameroun dont
deux nationales et cing étrangdres, (e résean bancaire comptait frente-
cing guichets permanents, cing cuichets périodiques et seize centres de
démarches (voir lableau 5-1). én 1972, malgré la disparition d'une ban-
(2) '

]

que étranzdre , le nombre de guichets permanents est passe a soixante-
six et celudl des suichets périodiques ¥ treize., Le nombre de centras de
démarches a cependant baissé X sept. Bien que las autorités finarcilres
estiment soﬁvent Lz réseau bancuirs du pays comme suffisant pour las be-
soins de l'économie, il faut notar que les zuichets permanents et perio-
diques sont congas pour les centres urbains 2t gue la popuiation rurals

-

ne bénéfice géndralement pas des servicss bancaires.

Toutes les bangues ds dépdts sont membras de 1'issociation
professiomelle des banjues, 3llas doivent appliquer les décisions du

conseill national du crédit et sont sous contrdle de la Commission de

() £n 1974, le nombre de banques de dépdts s'est rétabli 3 sapt, avec
la création de la BI40 - vameroun au capital de 1 milliard de francs
cFd dont 35% souscrits par les intéréts publics camerounais et le res-
te par la BIAO (Banque Internationals pour l'afrique Uceldantale),
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entrols des banques.

Ressources bancaires

Les ressources de§ banques de dépdts sont essentiellement
constitudes de‘dépSts % vue et 3 terme, du réescompte ou crédit de la
Banque centrale, des fonds proprs (compte capital, réserves) et des em-
prunts extérisurs qui pour les banques étranzdres proviement en ma jeu-
re partie de leurs siéges outremers. L'on peut observer L'importance
relatiée et l'évolution de ces différentes composantes des ressources
bahcéires dans le Tableau 5-2, :sntre 13962 et 1973, los dépdts i wue
ont presque quadruplé et lss dépSts 3 terume ont décuplé, wais il faut
noter que la part des dépdts 1 terwe dans le montant global des dépSts
est resté faibls walzrd son dvolution rapide. Les rdescomptes de la
Sanque centrale, qui ont presque triplé pendant la ndne période, demeu-
rent une source de fonds indispensable, dénotant ainsi l'insuffisance

des dépSts 3 satisfairs les besoins de financement de 1l'écononie, Leur

importance relative est cspendant décroissants puisque jusqu'en 1954, el-

rcpréséntaient prd3s de 505 des fessources locales des banjues (i.e dé-

pSts + concours des la Banque centrale 4+ fonds propres) et qu'en 1573 =)~
les ne représentent plus qu'environ 305 de ces ressources, Les emnprunts
extiricurs des bangues, bien que constituant aussi un appoint important,

ont relativement peu varié pendant la période sous revue.

Puisque l2s dépdts sont encors insuffisants pour les besoins

de financement de 1l'économie et qu'il faut par consdjuent las acerofire
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& un rythme accélérs, il convient d'examiner la politique bancaire

sur les emprunts contractés auprés du public. Le Tableau 5-3 indi-

que les taux d'intérét servis sur différents types de dépéts. On
constate qu'aucun intérét n'est payé sur les dépdts de moins de

200,000 francs CfA (environ ¢ 1,000 CAN) quelque soit le terme. [n
‘réalité, si on considdre que le taux d'inflation a varié entre 3p et
4% par an de 1959 (annéeya laquelle les taux d'intérdt du lableau 53
entraient en vigueur) } 1974(3), on peut dire que les taux d'intérét
réels servis sur les dépdts ont été négatifs pendant la périods en ques-
tion, méme pour les montants les plus élevés, puisque les taux d'inté-

rét nominaux ne varient qu'entre 1,5c et 4,5k par an.

A ces taux d'intérét réels nératifs occasionnds par 1'infla-
tion s'ajoutent des agios ou “frais de service® extrénement élevés sur-
tout pour le petit épargnant. Par exemple, un individu ouvrs un compte
3 une vanque avec un dépét initial de 50,000 francs CFA (environ § 250
CAN) en janvier 1974, 4 la fin de cette mime année, son compte débité
pour agios d'un ﬁontant de 6,000 francs CFA (3,000 en Jjuillet et 3,000
en décembre), cecl sans que l'iﬁdividu n'ait effectué un retrait d'argent
ou quelque autre opération que ce soit avec lz méme banque aprés .l'ou-
verture de son corpte., lutrement dit, sans méme considérer les effets
de 1'inflstion, les a2los sans service effectivement rendu constituent
un taux d'intérét négatif sur les dépéts de l'ordre ds 12% par an, oi

(%)
on tient compte du taux d'inflation qul a été de 14 en 1974 s le taux

(3) aterly kconowic Keview For Forrier French igquatorial Africa,
divers numéros.

(#) 1bid., No.l, 1975, p. 15.
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d'intérét réel négatif dans ce cas a été de 26% pour l'année en ques-
tion, les intéréts nominaux n'étant pas payés sur les montants de moins

de 200,000 francs CFA,

Un autre facteur qui tend 3 décourager les petits épargnants
est le montant ds dépdt initial requis & l'ouverture d'un compte., De-
puis 1962 au moins, les banques ont fixé ce montant A 50,000 francs CkA
(environ $ 250 CAN), et certaines exigent un minimum de 200,000 francs
CFA, Il est difficile de concevoir qu'une telle politique puisse atti-
rer unlgrand norbre d'épargnants étant donné que le revenu per capita
n'est que de {250 environ. Comme les effets des taux d'intérdt réels
négatifs, la conséquence de cette politique discriminatoire enire per-
sorhes de revenus différents est le nombre encore restreint des comptes
individuels que servent les banques et 1'insuffisance pour les besoins
de 1'éconorie du montant global des dépdts, Il s'ensult que le degré

de 1liquidité des ressources bancaires est réduit.

Ln outre, le nombre d'éparpnants utilisant les banques étant
-restreint, les colits des opérations bancairss que chagque compte doit Qé-
frayer (i.e.Ale colt unitaire du compte) se trouvent plus élevés que si
les barques servaient un plus grand public. &t, comne pour fermer le
cercle vicieux,‘ces colits unitaires élevés transformés en agios décou-

ragent les éparznants éventuels 3 utiliser les banques,

La pratique bancaire camercunaise contraste fortement avec
celle qui prévaut en France ol non sewlement un effort est fait pour

ajuster constamment le taux d'intérét nominal sur 1'épargne institution-




nelle au taux d'inflation (voir lableau 5-4), mais ol les politiques dé"
dépdts sont beaucoup plus simples comme dans la plupart des pays dévelop-
pés. Ainsi en lrance, ol le revenu per capita est de quinze ou vingt
fols celui du Camerou, il suffit parfois d'une carte d'identité et de

10 francs frangais (500 francs CFA ;u environ $ 2.50 CAN) de dépdt ini-
tial pour ouvrir un corpte d'épargne, Les agios qui sont relativement
faibles ne sont débités que quand des services spécifiques (e.g. pour
retrait par chdque) sont effectivement rendus, Cette politique relati-
vement libérale permet aux banques fraﬁgaises d'accumulef des dépdts con-
sidérables pour les besoins de financement de 1'économie, les réescomptes
de la Banque centrale n'intervenant que pour moins de 20% des ressources

bancaires.

Le fait que les taux d'intrérét sur les dépdts soient plus é-
levés en France qu'au Cameroun (la différence étant environ de 4% ces
:derniéres ammées ) et que les services bancaires soient en général plus
’favorables aux épargnants peut avoir pour conséquence la fuite des &-
pargnes camerounaises vers la France. Une telle fuite ost facilitée par
la convertibilité illimitée ¥ taux fixe du franc CFA zu franc frangais,
la libre circulation des capitaux dans toute la zone franc, et le fait
que la plupart des banques de dépdts au Camepoun ont en France soit
leur sidge social, soit des succursales ou des correspéndants. De telles

dispositions font que les transferts de fonds sont presque sans éoﬁt.

Le systéme bancaire camerounais, comme ceux de beaucoup de
pays en voie de développement, jouit d'un certain monopole auprés des

épargnants qui sont contraints par la nature de leurs activités de pro-
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duction et de consormation de maintenir des dépdts bancaires indépen-
darment du taux d'intérét qui leur est servi. C'est le cas par exeriple
des entrepreneurs qui doivent garder de l'argent liquide pour leurs opé-
rations courantes (paie des employés etc.) ou des meénages qui anticipent

a plus ou moins'longue échéance 1l'achat des biens de consommation ou quel-
que fornme d'investissement. dn effet, les taux d'intérét swr les dépdts
n'ont pratiqueﬁent pas varié depuis 1962,4surtouﬁ,du point de vue des pe~
tits‘épargnants qui ne touchent point d'intérét sur les corptes de moins
de 200,000 francs CFA. Le taux d'iﬁtérét ne saurait done expliquer 1'ex-
pansion des dépdts bancaires observée dans les dernidres anndes. Les fac-
teurs explicatifs de cette évolution seraient, du moinsven‘partie, plu~.
tdt d'ordre structurel comme l'urbanisation ainsi‘que nous 1'avons non-

tré au chapitre 111,

Puisque les dépdts bancaires s'avirent encore insuffisants pour
les besoins de financementvde l'économie camerounaise (cf. Tableau 5-2),
les autorités financidres devraient accdlérer levr expansion en servant
des taux d'intérét’féels pesitifs sur les dépbts. daturellement, 1'abo-
lition deu dépdt minirum de 50,000 ou de 200,000 francs CFA requis pour
l'ouverture des comptes pourra faciliter l'accds des banques & un plus
large pﬁblic, grossissant davantage le volume des déths et faisant bais-
ser les frais de services unitaires. les codts d'ouverture de compte pour-
raient 8tre défrayés par un montant forfaitaire payd par le client indé-
perdamment des autres frais de service. La loi sur les chdques sans pro-
vision prévoit une peine de prison et des amendes constitue un préventif

sérieux contre 1'usage abusif des comptes, et |'inclusion des petits épar-
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gnants dans le systéme bancaire ns pourrait avoir de conséquences coli-

teuses pour les banques.

Emploi des ressources bancaires

Corme l'indique le Tableau 5-5, les banques de dépdts octroient
essentiellerent des crédits a court terme. Ce genre de crédit réprésen-
taient prés de 754 du total des crédits accordé 3 1'éconorie en 1962 et
environ 87% en 1972. La spécialisation dans la pratique du crédit a
court terme est sans doute imposée aux banques par la nature volatile
de ls quasi totalité de leurs rassources. &n effet, les dépdts i vue
et les réescomptes de la Fanque centrale qui constituent la ma jeure par-
tie des ressources bancaires (cf. Tableau 5-2) sont généralement des er-
prunts 3 court terme contractés par les banques et, comme tels, peuvent
difficilement Stre utilisés pour financer les opérations i moyen et A
long terme. 11 est vrai,'comme nous l'avons noter au Chapitre i, que
les instifutions financidres dans leur rdle d'intermédiaire peuvent
transformer des emprunts & court terme en des crédits & long terme -
fait qui est trds irportant dans le processus du déﬁeloppement éconond-
que. Cepemdant, pour qu'elles y parviennent, il faut que les emprunts
solent non seulement quantitativement iiportantes, mats aussi et surtout
de sources variées pour permetire la désynchronisation des dépdts et des
retraits. Ces conditions ne sont certainement pas rdunies dans le sys-
tdme bancaire camerounais, pulsque le nombre de comptes individuels,et

le montant des dépdts bien que croissants sont encore faibles, et que la
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Banque centrale considérde isolement demeure le plus important pourvo-

yeur de fonds.

Un autre facteur significatif encourageant la politique du
crédit 3 court terme serait une ﬁversion particuliére au risque que les
banquiers manifestent généralement quand 1l s'agit de projets 3 moyen ou
long terme dans les pays en voie de développement., Aun Cameioun, cette
aversion sans doute exagérée est probablement le résultat de la mécon-
naissance du milieu de la part des banquiers qui tré&s souvent sont étran-
gers., .Les institutions spécialisées permettant des garanties sdres pour
les préts bancaires sont encore peu développés. Par exemple, le marché
hypothécaire est presque non existant. Fen du'il existe des lois insti-
tuant la propriété individuelle du terrain(par opposition & la propriété
collective ou tribale), peu de propriétaires terriens possédent des docu-
rents officiels leur perrettant de placer leur terrain éomme nantissement
en échange d'un crédit bancaire. !éme lorsquefles leé nantissements‘sont
intéressants, l'absence d'études de rentabilitd qui caractérise la majo-
rité des projets congus par les petits entrepreneurs rend difficile 1'0c-

troi des crédits 3 moyen et long terme.

Pour amener les banqgues de dépdts 3 participer dans lé finan-
cement des projets A moyen et long terme, le Gouvernsient Camerounais a
institué depuis 1964 un programme de bons d'équiperent dont la maturité
varie de deux 3 trois ans et auxquels les banques comme les autres insti-
tutions d'épargne doivent souscrire jusqu'd 10p de leurs dépdts. Cette

souscription se fait par pslier et ne devra atteindre 104 des dépdts



bancaires qu'aprds un certain nombre d'annédes. Ainsi en 1970, le mon~
tant des dépSts souscrits aux bons d'équipement restait encore faible

(cf. Tableau 5-5),

L'activité qui bénéficie le plus des crédits 3 court termes
des banques de dépdts est 1le commerce, surtout la commercialisation des
prodults d'exportation et d'importation., Entre 1968 et 1972, cette ac-
tivité a accaparé 3 elle seule en moyenne plus de 70% des crédits & court
terme, alors que le secteur secondaire (mines et industries) n'a obtenu
que 12% 4 peine et le secteur primaire (péche, fordt, agriculture) moins

de 43 (voir Tableau 5-6).

Puisque la nature volatile de leurs ressources ainsi que l'a-
version parfois démesuréde du risque les contraicment 3 ne s'intéresser
qu'au crédit 3 court terme plutdt qu'au{financemeht des opérations 3 mo-
yen et long terme qui concernent la production, les banques de dépdts ne
Jjouent pas pleinement leur rdle d'intermédiaire financier dans le déve-
loppement économique du Cameroun., La nécessité d'augmenter le degré de
liquidité des ressources des banques s 'impose donc i fin de leur permet-
tre de consentir davantage de crédits 3 moyen et long terme et de con-
tribuer de fagon plus significative au développement du pays. Les auto-
rités financiéres peuvent accroftre le degré de liquidité des rassources
bancaires par les moyens que nous avons proposés dans la sectién précé-
dente, 3 savoir le payment d'un intérét réel positif sur les dépdts et
une libéralisation de la politique de mobilisation de l'épargne pour

embrasser un plus grand public. Le développement des institutions comme
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le marché hypothécaire garantissant la valeur des nantisserents, ainsi
que des organisnes pouvant réaliser des études de rentabilité des pro-
Jets des petites entreprises pourra diminuér l'aversion que les banquiefs
ont pour le milieu traditionnel et faciliter l'octroi des crédits & mo=

yen et long terme 3 un plus grand nombre d'autochtones,

2. Caisse d'éparpne et chdgues postaux

Créée en 1939, la Caisse d'épargne nationale fonctionne sous
1'autorité du directeur des Postes et Télécommunications. Jusqu'en 1963,
ses fonds étaiént dépésés & la Caisse des Dépdts et Consignation & Pa-
ris. Afin d'utiliser ces fonds pour le développerent écononigue du

Cameroun, le gouvernement, sous suggestion du Conseil national du cré-

dit, les rapstris en 1963,

Par décision du président du Conseil national du crédit en
1956, le montant minimum requis pour 1'ouverture d'un compte 3 la Cais-
se d'épargne est de 25,000 francs CFA (environ 3§ 120 CAN),'le plafond é-
tent fixé & 1,500,000 francs CFA, et le taux d'intérdt servi 3 3,255,
Ce taux fut porté 3 3,5% en 1969. Tout solde inférieur & 25,000 francs

CFA ne porte pas d'intérét.

Les fonds de la Caisse d'épargne qui sont déposés dans des
banques locales ¥ un taux d'intérét de 4,5 par an cormnaissent depuis
1962 ure expsnsion soutenue presqutaussi rapide que celle des dépdts de
banques commerciales. Comme on peut le constater ci-dessous, ils oﬁt plus
que quadruplé entrs 1952 et 1973, allant de 450 3 2,020 millions de francs

CFaA,
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DépSts & la Caisse d'épargne (en millions francs CFa)*
Cameroun 1962-1973
1952 1963 - 1964 1965 1966 1967 1968 1%9 1970 1971 1972
W50 520 650 770 880 990 1170 1330 1500 1800 1900
* Sourcet International Financial 3tatistics (I.M.FY)
diverses publications ,
La Caisse d'épargne est destinde surtout aux petits épargnants
autochtones. ZHn 1970, les particuliers camerounais détenaient plus de 99%
des livrets de cette institution représentant 995 de ses aveirs. Cepen-

dant, le montant moysn des livrets n'était que de 18,500 francs CFA(S),

La politique de la Caisse d'épargne vis-i-vis les déposants ap-
paraft plus libérale que celle des banjues de dépdts, Cependant, nous es-
timons qus le minimum de 25,000 francs CFA qu'elle requiert pour 1'ouver-
turs d'un compte est démesuré par rapport au revenu par capita.' Le taux
d'intérét de 3,55 plus généreux que celui servi.en moyenne\par les ban-
ques de dépdts, est resté ajusté 3 l'inflation, sans pour autant 8trs de
nature i donner 3 l'épargnant un randement réel substantiellement posi-
tif. £t depuis 1971, il est resté inférieur au taux d'inflation brodui—
sant un taux d'intérét résl nézatif, Comme dans le cas des ‘banques de
dépdts, le redressement de’cette situation ainsi que l'abolition du mon-
tant minimum requis 3 1'ouverture d'un compte pourrait sans doute attirer

olus de dépbts.

1973
2020
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La Caisse d'épargns, comms les banques de dépdts, concentrs
ses actlvitds dans les grands centres urbains et néglize les zonses ru-
rales., Elle fait trds peu de publicité pour attirer les déposants, &n

effet, méme dans les centres urbains, sa présence n'est pas toujours é-

vidents,

Quant aux chdques postaux, ils sont associds 3 la Caisse d'é-

pargne en ce sens qu'ils sont gérés par la Direction des Postes ot Télé-

communications. Cependant, & l'encontrs des dépdts de la Caisss d'épar-

gne, ils ne portent pas d'intérdt. Clest ce qui explique sans doute que

leur montant ait peu varié comme l'indiquent les chiffres suivants:

Chdques postaux (en millions de francs CRA)*
Cameroun 1962-1973
1962 1953 1964 1965 1956 1967 1988 1959 1970 1971 1972 1973
610 350 520 370 1.120 600 670 730 820 730 920 650.
Sourcas Inﬁernational Financial Statisties (I.M.F.),
diverses publications
Co sont surtout les comptables publics (trésoriers, rsceveur
de l'enrezistrment et des domaines ete.) qui font usage des chdques pos—'

taux, bien que la participation des socidtés et des particuliers soit

importante,

3+ Autres institutions de mobilisation d'épargne

ies caisses de stabiiisation

Les caisses de stabilisation ont pour rdle principal d'éviter
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de transmettre aux producteurs ds cacao et de café d'autres produits
agricoles les fluctuations aléatoires des cours mordiaux., Dans ce but,
olles gardent une fraction des recettes provenant de l'exportation de
cas produits quand les cours sont favorables, payant aux producteurs un
prix inférisur an prix mondial., wuand au contrairs lss cours mondiaux
s;effondrent, las prix payés aux producteurs sont majorésrd'un montant
provenant des fonds préalablemsnt accumulés par les caisses de stabili-
sation. Ainsi, 1l'évolution de ces fonds suit les fluctuations des cours
mondiaux des produits concernds. £n temps de prospérité prolonsés, ces
fonds sont plus stables et ne peuvant par conséquent &tre utilisés podr

le financement des projets 3} moyen et lonz terms,

Les compasnies d'assurance

,Les compagnies d'assurance ont connu un essor important de-
puis 1l'indépendance. Leurs réserves techniques ont presque tripls entre
1963 ot 1969, passant de 1,384 ¥ 3,522 millions de francs CFa (voir Rap-
ports du Conseil national du crédit, no. 2, p., 84 et no. 4, p. 94); Bien
que les compagnies d'assurancg solent dans 1'obligcation, comme tous les
grands organismes collecteurs de fonds, de souscrire aux bons d'équipe-
ment 3 concurrence de 10% de leurs avoirs, les fonds qu'elles‘accumulaient
étaient zéndralement investis } L'8tranger jusqu'} récemment. Par décret
présidentiel de 1973, 70% de ces fonds sont désormais retenus aux pays
pour les besoins de financement da réssrves techniques, ont L'avantags
d'8trs relativement stables et psuvent par conséjuent 8tre utilisés dans

les projets 5‘moyen et long terme.
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111 Organismes de crédit

1. La Banque Camerounaise de Dévelobpement‘LB.C.U.)

Créés en 1951, la Banque Camerounaiss de Développement st

© la transformation du Crédit du Cameroun qui existait depuis 1946, Ins-

titution autonoms, elle a pour objet de financer toute opdration concou-
rant au développement de 1l'industrie, de l’agricﬁlture, de 1'élevaze, de

la pécpe st de l'artisanat. Hlle octroie ézalement des crédits pour la
constructién domiciliaire, 1'équipement familial et professionnel. Ses
ressources proviennent essentiellemont de quatre sources: 1) la Eanque
centrale qul grdce au réescompte } court terme fournit plus de la moitisd
des fords requis pour le financement de ses activités; 2) les dépdts de
1'Stat constitués notamment des fonds de la Caisss des investissenments

ol des avoirs de la Société nationale d'investissement dont il sera
question plus bas; 3) les fonds propres comprenant le capital sociagl ain-
si que des provisions pour crdéances douteuses; 4) las emprunts et dons ex-
térieurs qui, 3 cause de leur stabilité relative, sont généralsment desti-
nds aux préts 3 long terme. Le statut de la Banque de développement lui
paraet aussi de recevoir des dépdts privés en ouvrant dans ses livres‘des
comptes courants ou 3 terme i des personnes et sociétds privées., iais cet-

te possibilité reste théorique,

De par la nature volatile de la majeurs partie de ses ressour-
caes (par exempls, les réescomptes de la Banque centrale), la Zanque came-

rounaise de développemsnt comme les banjues commerciales finance principa-
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lement les activités 3} court terme ainsi que l'indique le Tableau 5-7
ci-aprds. Les crédits ¥ moyen et i long terme représentant moins du

tiers des montantsioctrpyés pendant la période sous revue,

La ventilation par secteur ou activité de l'emploi des cré-
dits est donné dans ls Tablsau 5-8, Comme précédemmsnt dans }e cas des
banques commerciales, la commercialisation des produits occupe une place
prépondérantes, accaparant 3 ells seuls plus de la moitid des montants

‘octroyés. La part consacrée i l'artisanat et aux professions libéralss,

parmi lésqualles sont incluses les petites et moyennes entreprises, reste
marzinele, Les petites entreprises en fait ne regoivent pratiquement pas
de concours de la Banque Camerounaise de Jéveloppement pour las mdnmes rai-
sons que celies évoquées dans la cas des banques commerciales (absence de

nantissement valable et d'études de rentabilité appropriées etz,),

2. Autres organismes de crédit

Le Fond National de Développement Rural (FONADER)

Créé en 1973, le Fond iational de Développement kural est en
quelque sorte un appendage de la Banque Camerounaise de Développement des-
tiné 3 servir spécifiquement le secteur agricole. L’esséntiel de ses ac-
tivités est l'assistance aux petits producteurs et aux‘poopératives dont
il peut garantir les emprunts provenant d'autres organismes de crédit,
Mals 11 est également appelé i apporter son concours financier et techmi-
que dans la réalisation des projets d'intérdt général dans les zones ru-

rales. Il est encore précoce d'évaluer les opérations de cet organisme
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qui n'est qu'i son début et dont les plans d'action ne sont pas encore

compldtement élaborés.

La Société Camerounaise de Crédit automobile

Créée en 1960, cet organisme regroupe les principaux con-
cessionnaires d'automobiles et a pour objet le financement 3 crédit
des vébicules automobiles. Plus de la moitié des crédits qu'il octroie
sont destinés aux transporteurs et aux commergants. Ces crédits qui
ont at£eint le milliard de francs CFA en 1970 sont généralement 3 court

et & moyen terme n'excédant pas deux ans.

La Socité Camerounaise d'Equipement

La Société Camerounaise d'iquipement a pour but de favoriser
le développement des opérationé commerciales par l'achat et la revente
des marchandises incluant les valeurs mobilisres industrielles., wsa spé-
cialité est aussi le crédit 3 court terme et elle opére essentlellement
dans les centres urbains de Yaounde, Douala et Baffoussam, Flle a zonnu
une grande expansion de 1966 i 1970, son chiffre d'affaires passant d'en-
viron 300 millions de francs CFA % plﬁs de 600 millions au‘cours‘de cet-
te période. Ses ventes } tempérament bien qu'importantes ont eu tendan-

, (6)
ce 3 baisser: 83.6% du chiffre d'affaires en 1972 contre 99% en 1%7 .

(6) ¥° Rapport du Conseil national du creédit, 1972, p. 65.
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La Caisse centrale de coopération économique

Bien que n'étant pas directement relide au systéme finan-
cler du pays, cette institution Jjoue un rdle important dans le fi-
nancement des secteurs essentiels de 1'économie camerbunaise. Eta-
blie en 1959 en remplacement de la Caisse centrals de la France d'ou-
tremer, elle concours au financement de 1'éconoriie camefounaise tan£
par ses propres interventions qu'en sa qualité de payeur délégué du
Fond d'aide et de coopération frangaise (FAC) et du Fond européen de
dévelopéement (FED). Ses crédits et subventions annuels se sont éle-
vés en moyenne i 2.5 milliards de francs CFA de 1968 3 1972(7). Une
particuliarité de ces crédits, qui sont accordés tant au secteour pu;
blic qu'au secteur privé, est qu'ils sont essentiellement 3 long ter-

me, allant de cing 3 vingt ans ou plus,

1V Organisme d'investissement

La Société naticnale d'investissement (SN})

Par souci d'un plus grand contrdle autochtons des affaires
économiques du pays, le Gouvernement camerounais a créé en 1953 1la
Société nationale d'investissement qui a pour objet d'effectuer les é-
tudes de développement économique 3 caractdre industriel, agricole et
commercial pour les dtablissements publics ou privés, de contribuer par
la prise ou rachat des participations ou l'octroi des préts et avals, au

financement d'investissements présentant un intérdt économique et social

(7) Ibid., p. 51 et IV° Rapport, 1970, p. 45.
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particulier. Par ses activités de création d'opportunités d'inves-
tissements, la SHI est aussi appelée 3} promouvoir la mobilisation de
1'épargne. FElle est enfin chargéde de la gestion du portefeuille de

1l'atat ou des collectivités et établissements publics.

Ses ressourcés sont constituédes par son capital et ses ré-
serves, le produit de l'émission des bons d'équipement et des opéra-
tions ou émissions propres, et les concourent de la Banque centrale
sous forme de réescomptes. Le produit des bons d'équipement qui a
une'imp;rtance particuliére a atteint 4 milliards de francs CFA en
1971. FEn effet, le programme des bons d'équipement avait 6té instau-
ré en 1954 expressément pour le financement des activitds de la So-
ciété nationale d'investissement et dé la. Banque camerounaise de dé-
veloppement. £n l'absence d'un marché financier, ces bons dont 1'é-

chéance varie de deux & cing ans sont nominatifs et non négociables.

1ls peuvent cependant 8tre réescomptés 3 la Banque centrale.

La non-négociabilité des bons d'équipement et le fait qu'ils
sont plutét destinés aux banques et autres établissements financiers
qu'aux autres types d'entreprises et au public en général restreignent
les origines des fonds de la Société nationalé d'investissements et ré-

duisent par conséquent leur degré d'illiquidité. 5i les bons éteient
nésociables et adreﬁsés 2 un plus grand nombre de souscripteurs, leur
¢chéance pourralt 8tro auto-renouvelable, du moins dans certains cas,
ce qui allongerait la période rioyenne d'échéance effective et augﬁente—

rait le degré de liquidité des ressources de la SHI.
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La SNI comsacre la majeurs partie de ses ressources i des
opérations d'investissement, notamment la prise ou rachat des partici-
pations dans des entreprises, ue telles participations sont indigqudes
dans le Tableau 5-9 ci-aprés pour 1‘'année 1970, TI1 ressort de ce ta-

bleau que les entreprises dont la SNI est actionnaire sont de grande

échelle du point de vue de l'entrepreneur camerounais moyen. Seules

deux entreprises sur'vingt-neuf ént un capital de moins de 10 millions

de francs CFA, somme qui peut 8tre difficilement réunie par nos entre-
preneurs,‘surtout lorsqu'ils opdrent isolément, vue leurs maigres ressourcés.
Ainsi les efforts de la 3HI sont centrés sur une structure économique qui
n'est pas 3 la portée de nos entreprensurs en général. De fait, leé autres
actionnaires des entreprises dans lesquelles la sNI a des participations

sont généralement des étrangers, Jon interventioﬂ dans ces entreprises
s'avdre nécessaires par souci, comme nous l'avons dit blus haut, d'un con=-
tréle plus autonome de 1l'économie. Amds il n'en reste pas moins qu'elle
néglige les activités susceptibles de développer les petites et moyennes
entreprises qui sont l‘'apanage des entrepreneurs sutochtones. Les rapports

~ de la SNI méme déplorent cette nézligence qui est due en grande partie au
manque d'une politique intégrée d'industries de petite échelle et des techno-

logies appropriées,

Les responsables camerounais voulant maintenir aﬁ rinirun né-
ceséaire l'intervention du gouvernement dans l'économie, il est prévu dans
les statuts de la SNI de rétrocéder ses actions des entreprises } des na-
tiornaux camerounais, Cette possibilite permettra un usage productif de

1l'épargne et, par consé&uent, encouracerait sa formation. Mais -jusqgu'a-
parg s D s J



TABLEAU 5-9

SOCIETE NATIONALE D'INVESTISSEMENT
ETAT DES PARTICIPATIONS AU 30 JUIN 1970

(En millions de francs CFA)

| PARTICIPATION DE LA S.NI,
“
[ % ParR | 9% par
. RAPPORT AU | RAPPORT AU
SOCIETES CAPITAL | MonTANT MONTANT | CAPITAL
TOTAL DU | SOCIAL DES
PORTEFEUILLE'  SOCIETES
Société des grands hotels du Cameroun « SGHC» .| 45700 | 36165 | 1926 | 7913
Société France Cameroun des tabacs « SFCT » 480,00 240,00 12,75 | 50,00
Cimenteries du Cameroun « CIMENCAM » ....... ... 560,00 217,98 1161 38,92
Les contreplaqués du Cameroun « COCAM » . . .. ... 380,00 114,00 6,07 | 30,00
Les argiles industrielles du Cameroun « LAIC» .. .. 180,00 106,83 | 5,69 59,35
Sté des palmeraies de Mbanga et Eséka « SOPAME » 588,00 100,00 5.32 17.00
Sté camerounaise de verrerie « SOCAVER » ... ..... 200,00 78,43 o417 3971
Cotonniére industriclle du Cameroun « CICAM » .. .. 325,00 72,50 4,00 22,30
Sté camercunaise d'études et de promotion pour
PAfriqgue « CAMEP» ... ... ... . ... . .. ... ! 100,00 60,00 | 3,19 60,00
Sté camerounaise de transformation de I'Aluminium
« SOCATRAL » ... . . 340,00 51,00 2,71 15,00
Sté hotelicre du Nord-Cameroun « SHNC » ...\ 90,00 49,00 2,65 5533
Sté textile du Tchad « ST w oouevuunennnn 300,00 45,00 2,39 15,00
Sté industrielle ges péches du Cameroun « SIPEC » . .. 150,00 45,00 2,39 20.00
Ateliers graphiques du Cameroun « AGRACAM » ... 91,60 43,17 2.30 47,12
Forges tropicales « TROPIC» ........... ... ... . ... f 210,00 41,60 2,21 67,42
Sté camerounaise de minoterie « SCM» ............ ! 125,00 41,54 2,21 3323 .
Compagnie forestiere du Golfs de Guinée « CFGG » .. 240,00 - 36,00 1,97 15,00
Sté nationale du Cameroun pour le commerce, |
I'industrie et le développement « SONAC » ........ f 100,00 33,00 1,75 33,00
Sté sucriére du Cameroun « SOSUCAM » . ......... i 799,20 26,40 140 | 33.00
Les crevettes du Cameroun « CC» ............ . 00" 175,00 26,25 139 15,00
Sté camerounaise de cacao « SOCACAO » . ........... ¢ 100,00 24,50 1,30 24.50
Chocolateric-confiserie du Cameroun « CHOCOCAM » 150,00 22.50 1,19 15,00
L'équatoriale électronique « EE.» .................. Q 60.00 15,24 0,81 25,40
Sté forestiere industrielle de 'Azobé « SFIA » ... ... i 80,00 10,00 - 0.53 12,50
Sté d'études des bauxites du Cameroun « SEBACAM » 218,00 5,00 0,26 2380
Sté camerounaise de conserveric « SOCAMCO » 10,00 4,98 0,26 49 80
Sté de développement du Nkam « SODENKAM » .| 113,50 2,00 0.10 1,76
Céramique industriclle du Cameroun « CERICAM » .| 500 1 1,50 0,07 000
Sté des industries  camercunaises  annexes  du ; ‘
bitiment « ICAB» ... .. 500 1eo | 0.05 20.00
L662430 | 187687 | 1000005,
. I

Sonyew: _T:'Ee Tappoct du Conseil Natlonal du Crédit, p, 48,
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lors la SNI s'est retenue de procédsr i des rétrocessions d'actions &
cause du peu de rentabilité de la majorité des entreprises dans lesquel-
les elle’a des participaﬁions. De fait en 1970, des vingt-neuf entre-
prises dont la SNI était actiommaire, sept seulement étaient rentables,
alors que dix-sept étaisnt défiéitaires et cing en voie de démarrage(s).
Une telle performance est de nature 3 décourager les petits investisseurs
et auralent sans doute des effets inverses’é ceux escomptés si la SNI

rétrocédait ses actions aux épargnants camerounais.

i

La faible rentabilité des entreprises financées par la SHI se-
rait due en grande partie aux insuffisances deslétudes de faisabilités
préconisant leur démarrage et & la mauvaise gestion, Pourtant la 5NI dis-
pose en son sein d'une Direction d'études dont ltobjet est, entre autres,
d'effectuer les études de faisabillité et de veiller & la bonne marche
des entreprises dont elle a des actions. Mais cette Direction d'études,
bien que composée de cadres compétents, reste insuffisamment fournie en
personnel pour pleinement accomplir les tdches quil lul sont dévolues,
Etant donné le réle de "fer de lance" que la SNI est appelé 3 jouer au
développgment économique du Cameroun, il importe que sa Direction d'é-
tudes soit équipée de financiers, d'économistes et d'iﬁgénieurs dont le
nombre et les champs de spécialisation correspondraient 3 l'inportarnce
et & la variété des besoins dans le domains de la recherche et du mana-
gement. Les études de falsabilité approjrides et une gestion saine des
entreprises dans lesquelles la SNI a des participations leur assurera u-

ne mellleure rentabilité, Ceci permettrait de rétrocéder au public une

- (8) 1V® Rapport du Conseil national du crédit, 1970, p. 47,
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partie de ces participations sans crainte des effets adverses que pour-

ralt provoquer une faillite générale des sntreprises en question.,

Pour accroitre les possibilités d'investissement, 1l'autre
tdche & laquelle les ingénieurs et les économistes de la Direction d'é-
tudes de la SHI devraient s'atteler est le développement et ltadaptation
de technologies appropriées aux conditions du Cameroun, c'est-3-dire
notamment des techniques pour petites et moyennes entreprises du type
labor-using étant donné la croiséance rapide de la main-d'oeuvre et la
rareté ;elative du capital dans le pays. Pour 1'innovation ou 1'adoption
de ces techniques qui peuvent ne pas présenter de rentabilité immédiate
pour la 3NI, il faudrait une coilaboration spéciale du gouvernement 3
travers ses ministéres et d'autres organiémes impliqués dans le dévelop-

pement du pays.,

Pour juger de la performance des institutions monétaires et
financidres dans leur ensemble, on peut considérer 1'évolution de quel-
ques variables monétaires ou des mesures de Gegré de monétarisation pour
1a période de 1962 3 1971, Ainsi qu'il apparait au Tableau 5-10, le rap-
port IM/PNB (i.e. masse monétaire/revenu national) a peu évolué, restant
autour de .14 la plupart des amnnées, bien que le revenu per capita ait
augmenté de prds de 80, pendant la méme période, Ceci semble encors une
fols appuyér les con;lusions que Fhatia et Khatkhate(9) tirent de leur

étude citée aux Chapitres 11 ot iil selon lesquelles le quotient masse

(9) R.J. Phatia and D.R. Khatkhate, "Financial Intermediation, Savings
hobilization, and Entrepreneurial Development: The African ixperien-
ce", I.M.F. Staff Papers , Vol., XX11, No. 1 (1975), pp. 132-5&,
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mondtaire/revenu national est pex sconsible au revenu per caplta dans le
cas africain, Mais on psut bien entendu argumsnter que leo taux de crolis-
sance économlque aurait été plus Slevé si les institutions financidres

Lo )

avaient 4té plus affisaces,

!
H

Wuant aux quotients MF/vl (monnaie fiduciaire/masse monstaire),
B/PNB (crédit bancaire au secteur privé/revenu national), F/Py3 (dépdts
des privés auprds des institutions financidrss/revenu national), la Figure
5-1 ci-aprds indigue qu'ils suivent une évolution presque conforme 2 cel-
le précgnisée par liichdles 5aint=Marc (10) dans lé cadre de la monétarisation
ot du développement économique. wun effet, le revenu per capita ayant aug~-
menté de pr¥s de 80% pendant la période sous revus, 1'importance relative
de la monmnaie difuciaire (iF/4) a eu tendance 3} baisser alors gque celle
des erddits bancairss (B/PNB) et des actifs financiers (#/PWB) a corma une
expansion nette bien qus lante, Ceci implique un certain prosrds dans la
sens de la monétarisation. Mais comms nous Lle verrons ai prochain chapitre,
l'éparzns financilre rests insuffisante pour les besoins de 1técononis,
Un processus de mondtarisation plus dynamigue aurait sans doute mieux cone
tribusr % la croissance sconomique du Camsroun pendant la période sous re-

vue.

in résumé du présent chapitre, nous retenons 1'existence d'une
répression financidre dans la politique des principaux orzganismes d'épar-

gne. Letts répression ou sous-développemsent financior se manifeste

(10) ichdie Saint-llarc, "dotes sur la mondtarisation et la mesura ds
ses relations avec le développement" Revus sconomiqus, Vol L,
No.3 (Mai 1970), pp. 454-74,
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par des taux d'intérét réels négatifls sur les dépdts, des colts de ser-
‘vice bancaire trop élevés, et du point de &ue de 1l'épargnant moyen des
sormes minimum plutdt prohibitives requiées & l'ouverture des comptes,

Il en résulte que les ressources dont diposent les banques et autres or-
ganismes d'épargne et de crédit restent quantitativement réduites pour
les besoins de finanéement de l'économie, Hn outre, ces ressources sont
de nature volatile, fait qul est aussi dagd aux conditions de répression
financiére. D'ol la prédominance des crddits & court terme, les crédits
4 moyen 'terme restant difficilement praticables 3 cause du faible degré
de liquidité des ressources financidres. ‘Comme conséquences pour 1'éco-
nomie de cet état de fait, les investissements dans les activités de pro-
duction dont la rentabilité n'est qu'i moyen et 3 lorg terme sont limités
ce qui terdrait 3 retarder le progrés éconorique, 5i en voulant pallier
cette insuffisance la Eanque centrale se substitue aux organismes de cfé-
¢it et d'investissement pour octreyer des crédits i moyen et long terme,
-des pressions inflationnnistes peuvent se développer, avec les consé-
quences bien connues qu'entrafne 1'instabilité monétaife. Clest pourquoi
nous préconisons pour les différentés institutions financidres, des poli-
‘tiques visant 3 aécélérer L'accunulation de 1'épargne qui servirait } #i-
nancer, non seulemént des opérations i court terme telles que la conmer-
cialisation des produits, mais aussi aes projets ¢ moyen et & long terme.,
Ces politiques incluent le paiement d'un intérdt réel positif sur les dé-
pSts, l'abolition ou une réduction substantielle des sommes minirun re-

quises 3 l'ouverture des comptes bancaires.



CHAPTTRE VI

POLITIQUE DU CREDIT & AUTRES HMESURSS VISANT
A ACCROITRZ LA DISPONIBILITE DU CAPTTAL

Les probldmes de la rareté du capital ont particulidrement
préoccupé les autorités financidres camerounaises dds 1'indépendancs,
A la création du Conseil national du crédit en 1962, certaines mesures
furent adoptées dans le but de rendre le capital le moins cher possible
et de stimuler les investissements. Cette politique du capital que les
lols et les décrets ont précisé par la suite ast implicite dans tous les
plans de dsveloppement. Conséquence du sous-dsveloppement financier,
elle influence la formation de l'épargns et détermine en grande partie
la direction des investissements dans 1'économie camerounsise, Elle a
trait au ratiommement du crédit, aux taux d'intérdt actifs des institu-
tions financidres, I la politique fiscale et douanidre, et i d'autres
mesures d'incitation pouvant favoriser 1'entrde des capitaux étrangers
et le développement d'industri?s naissantes(l). Nous allons dans ce
chapitre analyser les uns aprés les autres ces différents aspects ds la
politique du capital en soulignant leurs lmplications pour l'accumula-

tion du capital et ls bien-8tre social,

(1) Le Professeur McKinnon regroupe les caractéristiques d'une telle
polltique de capital sous le terme "Intervention syndrome" dans
son ouvrage "Money and Capital in Economic Development" (The Broo-
kings Institution, Washington D.C., 1973), pp. 22-29.
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1 Le rationnnement du crédit et les tawr d'intérdt actifs des insti-
tutions fiancidres

La politique du crédit ainsi que les divers taux d'intérdt
servis sur les emprunts dans le marché institutionnel sont en principe
régis par la Banque centrale ot le Conseil national du crédit. Certai-~
nes formss de crédit sont rationnédes et en mdue temps, les autorités s'ef-
forcent de maintenir le plus bas possible les taux d'intérét sur les préts,
Comme nous l'avons indiqué au chapitre précédent, la Banque centrale u-
tilise le rationnement du crédit comme moyen spécial pour contrdler la
masse mondtaire. Ce ratiommement consiste en un traitement préférentiel
accordé & certains effets de réescompte - tels les effets provenant des
grandes wmaisons commerciales ou du gouvernement - ot en diversas pla-
fonds imposds i presque toutes les catégories d'avances ou de réescompte
dont lss taux variant habitusllement entre 3 et 4%, seuls les découverts
ou crédits pour commercialisation des produits agricoles sont parfois sans

plafonds,

Quant aux autres organismes de créiit - bangues commerciales,
banque de développement etc - 1ils accordent des préts 3 des taux d'inté-
rét qui varient selon 1l'échéance, l'objet du prét, les clients ot le de-
zré de risque qui est souvent subjectivement estimé. Pour la construction
qui est habituellement un domaine de crédit & moyen terme, les taux d'in-~
térét pratiqués sont de l'ordre de 6% par an pour l'amélioration d'une
malson, plus 5% de coumission calculéd sur le prix au comptant; 5% et 7p

par an pour la construction d'une habitation et d'un immeuble de rapport
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respectivenent, plus une commission de 64 pour achat de terrain(z).

Le taux annuel pour le crédit & la consommation des biens durables

est de 64, plus, dans le cas des automobiles, une commission de 2% de
la part des fournissseurs sur le prix comptant(B) un apport personnel
variant de 10 & 30% est exizé powr la plupart des crédits dont les mon-
tants est limité par un multiple du revenu disponible ou annuel de 1'em-
prunteur, Ce multiple, comme l'apport personnel, varie selon la nature

du prat,

Le loyer du capital tel qu'indiqué par les taux d'intérét du
marché institutionnel est trds bas par comparaison aux taux d'intérdt du
marché non-institutionnel qui excddent parfois 1204 par an comme nous le
verrons au prochain chapitre. Ainsi, les taux d'intdrét du marché ins-
titutionnel, qui sont plutdt administrés, ne refl®tent pas la rareté re-
lative du capital au Cameroun., Ils ne sont pas uniformes pour tous les
préts, méme ¥ échéance et risque ézaux. Tout ceci affecte les agents é-
conomiques différemment, favorisant les uns au détriment des autres. Par-
fois méme, il en résulte une réduction du bien-8tre social. 35i on consi-
dére, d'abord les taux d'intérSt administrés qui ne refldtent pas la ra-
roté relative du capital, on constate que leur bas niveau inplique une
taxe sur les intermédiaires financiers. Puisque ces derniers doivent dé-

frayer leurs colits d'opérations et réaliser des profits, 1ls passsnt cette

(2) Banque camerounaise de développsment, Rdzlement intérieur, (1970),
pp. 13-15

(3) Ibid., p. 16,
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taxe aux épargnants qui sont les ultimes bailleurs de fonds., Une telle
taxe a naturellement tendance i réduire l'offre des fonds prétables; el-

le force l'économie 3 opérer en dessous de son potentiel optimal,

Les bons d'équipement que les intermédiaires financiers sont
tenus d'inclure dans leur portefeuille constituent, de par leur bas taux
d'intérdt et leur faible liquidité, un autre facteur qui tend i réduire
les bénéfices de l'intermédiation, Comme dans le cas précédent, l'in-
cidence d'une telle ré&duction des bénéfices retombe sur 1l'épargnant, dé-
courageant l'accumulation de 1l'épargne. En outre, étant donné la quan-
tité limltée de leurs avoirs, les organismes de crédit qui souscrivent
aux bons d'équipement deviennent plus enclins & placer le restant de leurs
avoirs dans des activités qui leur garantissent un haut degré de liquidi~
té et un rendement élevé., En d'autres termes, ils préfdrent octroyer
des crédits 3 court terme 3 leurs clients traditionnels, notamment les
grandes compagnies engagées dans la commercialisation des produits et
qui parfois bénéficient déji des découverts ou des facilités de réescompte
auprds de la Banque centrale. ‘Les salariés des centres urbains aussi
Jjoulssent d'une grande confiance auprds des organismes de crédit car lsurs
revenus représenﬁent une bonne caution pour leurs emprunts qu'ils contrac-
tent., Par contre, les petits entrepreneurs et les petits propriétaires,
ainsl qus la vaste majorité de la population rurale ont
difficilement accds au crédit dans le marché institutionnel. Comme nous
1'avons indiqué au chapitre précédent, ceci est di en grande partie au
fait que les responsables des intermédiaires financiers ignorent les con-

ditions économiques du milieu des petites entreprises urbalnes et rurales,.
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La préférence accordée par la Banque centrale i certains ef-
fets de réescompte, les avances ou crédits plafonnés, les taux d'inté-
rét différenciés sur les préts ont pour objet implicite de favoriser
certains secteurs de 1l'économie plutdt que d'autres, et parfois méme aux
dépens de ces derniers, On sait, par exemple, que certaines opérations de ré-
escomptes de la Banque centrale peuvent engendrer l'inflation, avec les ef-
fats blens connus de redistribution du patrimoine national que cela impli-
que, En particulier, les industries qui bénéficient de ces opérations de
réescompte voient leurs revenus augmenter alors que l'inflation constitue

une taxe pour le reste de 1l'économie,

D'autres colts du rationnement du crédit se situent au niveau
de l'application des mesures de rationnement et des mancesuvres des agents
économiques tentant de lss contourner. En effet, 1l'exemple des pays déve-
loppés comme la France, 1l'Angleterre et 1'Allemagne montre que les mesures
de rationnement du crédit exigent habituellement un grand appareil bureau-
cratique dont 1l'objectif est d'orienter 13 crédit dans certains secteurs
et de s'assurer qu'il y est effactivement utilisé(a). L'efficacité des
mesures est positivement associé aux colts administratifs, mais ceci n'est
vrai qu'd un certain degré car la complexité de 1'appareil bureaucratique
peut entraver cette efficacité, donnant ainsi lieu 3 des critdres imprécis
d'octroil de crédit. Par ailleurs, les autorités financidres ne peuvent
pas toujours assurer que la crédit soit utilisé dans les activitds pour les-

quelles il est octroyé. ELtant un facteur de production relativement mo=

blle, le capital peut facilement changer de main, passant d'un secteur

(#) Hodgman, D.R., "Selective Credit Controls", Journal of ionsy,
Credit _and Banidng, May 4, 1372,
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3 un autre. C'est ainsi que dans csertains pays, on a souvent wvu des

fonds attribués A l'agriculture &tre utilisés pour la construction do-
miciliaire ou pour la consommation des biens de luxe, malgré un contrd-
lo sorré exercé par les institutions de crédit. Mais ce transfert de
fonds d'un secteur ¥ un autrs par le bials du marché noir qui se déve-
loppe paralldlement au marché institutionnel s'accompazne de codts ad-
ditionnels qui, en l'absence des mesurss de contrSle, pourraient 8tre é-

vités au bénéfice de la sociétd,

51 1'on concdde que certains secteurs de 1l'économie doivent

8trs favorisés et si le ratiormement du crédit s'avdre peu efficace ou

produit des résultats inverses i ceux escomptés, y a-t-il d'autrss poli-

tiques économiques qui permwettraient d'atteindre 3 un collt minimum les
objectifs visés? Avant ds répondrs & cette question, il convient d'a-
bord de préciser que les raisons souvent évoquées pour l'impoéition du
contréle du crédit sont a) 1'impossibilité pour le privé d'intesrnaliser
tous les profits dans le sacteur ditprioritaire, bien que sur le plan so-
cilal, ces profits soient éupérieurs 3 ceux réalisables dans d'autres sec-
teurs; b) le fait que les intermédiaires financiers ns solent pas en me-
sure (ou n'étaisnt pas l'avantage couparé) d'estimer le potentisl des in-
vestisséments dans ls secteur prioritaire. On psut alors propossd, comme
le fait Omotunde Johnson(5) que l'alternative efficace au rationnsment du
crédit, dans le cas des railsons (a), est une politique fiscale assortie

de subsides pour inciter les entreprensurs 3 investir dans la secteur

(5) Omotunde .3, Johngon, M"lredit Controls as Instruments of LVevelop-
ment Policy in the Light of Economic Theory", Journal of loney, Cre-
dit and Banking, February 1974, ‘
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prioritaire 3 économies externss, -car l'internalisation des profits se
faisant sur ls plan social, tous les mewbres de la société doivent dé-
frayer les colts des avantages dont ils jouissent., Un progrémme de

taxes et de subsides comporte aussi des colts administratifs, Mais i1

a cecl d'avantageux qu'il influence peu les taux d'intdérét sur les dé-
pSts. En d'autres mots, il ne décourage pas 1'épargne et n'entrave point

N

1'efficacité du systdme d'intsrmédiation financisre.

“uant aux raisons (b), les probldmes seraient mieux résolus
.

par la création des centres de recherche st d'organismes de crédit se Spé-
cilalisant dans les sacteurs prioritaires. La Banque centrale, la Socidté
ﬁationale d'investissements et la Bangue cameroﬁnaisa de développement ana-
1ysés au chapitrs précédent peuvent concourir i L'établissement de centres
de recherchs st d'institutions requis pour lss secteu;s prioritairss, wsi
ces centres de rscherche et ces institutions évaluent corrsctement le po-
tentiel des investisseﬁents dans las secteurs prioritaires, ls rationne-
ment du crédit sn faveur de ces secteurs ne seraient plus nécessaires puis-
Que les investisseurs s'intéresseraient automatiquement aux projets ren-
tables. Ceci est d'uns grande importancs si on tient compte du fait que
les crédits contrdlés sont souvent octroyés sans qu'on soit certain ds

leur rentabilité dans les secteurs dits prioritaires,

1L Politique fiscale ot douanidre

Outrs le contrdle du crsjit par la rationnement et les taux
d'intérét réduits, les responsables de 1'économie camwsrounaise utilisent

des instruments fiscaux et douaniers dans la but de pallier & 1l'insuffi-
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sance du capital. Passons en revue ces divers instruments avant de

procéder i l'examen de leurs implications.

(6)

ImpSts sur les sociétés

Sur le plan de la fiscalité directe, les sociétés sont te-
nues de payer 27.5% de leurs bénéfices annuels sous forme d'inpdts, un
rapport des bénéfices étant cependant autorisé en cas d'insuffisance sur
trois années successi&es. A cela s'ajouts 1'impdt de 1% sur le chiffre
d'affaires égal ou supérieur ¥ 2,000,000 francs CFA., ce taux est réduit
de moltié pour las coopératives artisanales de production. La patente

varie de 3,000 i 40,000 francs CFA selon le chiffre d'affaires et la na-

ture de l'opération.

La fiscalité indirecte comporte un impSt sur le chiffre d'af-
faires intérieur, une taxe sur les transactions ot les droits d'enregis~
trement et des timbres. L'impdt sur le chiffre d'affaires intérieur est
payé sur l'ensemble des prestations des services et des opérations de ven-
te au niveau de la consommation. Son taux qui est normalement de 6% est
réduit de moitié pour les entreprises industrielles,artisanales et de
transport. La taxe sur les transactions s'applique aux affaires indus-
trielles ou commerciales traitdes au Cameroun. Son taux est de 5% de la
valeur ajoutée. Quant aux droits d'enrezistrement et de timbres, il faut
clter la taxe spéciale ou d'enregistrement des sociétss dont le taux va-

ris entre 0,75k pour un capital inférieur 3 500 millions de francs CFA

(6) Ministdre du développement industriel et conmercial, guide de l'in-
vestisseur (Edition provisoire), 1971, pp. 14=17.



157

et 0,20% pour un capital supérieur & 5 milliards., Il existe aussi une

taxe de fusion qui est fixe et égaled 1,000 francs CFi.

Ces impSts sur les sociétés pris ensemble peuvent paraftre
élevés i premidre vue, mais, comme nous le verrons plus bas, différen-
tes mesures font que beaucoup d'industries en sont exemptes ou n'en sont

frappées que partiellement.

(7)

Le rézime douanier

La politique douanidre du Cameroun varie selon qu'il s'agit

de l'importation ou de l'exportation. A l'importation il existe les six

taxes suilvantes:

1) le droit ds douane dont le taux ad valorem varie de 0 a

30k, Il n'est pas pergu sur les produits en provanance de la communau-

16 économique européenne;

2) le_droit d'entrde qui frappe tous les produits quelgue soit

leur origine et leur provenance. Son taux varie de 0 i 40%;

3) la taxe sur le chiffre d'affaires qui varie de O & 404

(par chiffre d'affaires ici il faut entendrs le prix ou assiette c.i.f,
plus le droit de douane et le droit d'entrée)., Comme le droit d'entrée,

elle frappe tous les produits quelque soit leur origine et leur prove-

nance

4) la taxe complémentaire qui psut 8tre ad valorem ou spéci-

fique et dont le taux varie de 0 3 254 de la valeur du produit c.i.f,;

(7) MinistSre du développement industrisl et commercial, op. c¢it., pp. 18-21.
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5) la taxe de débarquinent qui est payable uniquement aux

ports de Douala, Kribi et Garoua et dont le taux spécifique varie de
110 & 1,900 francs CFA par tonne et par série. (e taux est réduit de
50% pour las marchandises de toute naturse transitant sur le territoirs

du Cameroun ou placées en sntrepdts;

6) la taxe municipals qui n'est payable qu'3 Douala, Yaoun-

dé ot Kribi. Son taux varie de 60 } 300 franes CFi par tomnne et par sé-
rie de marchandises débarquées.

En prenant le cas extrdme d'une marchandise qui serait frappée
de toutes ces taxss douanidres & leur taux maximum, on psut facilsment
calculer que lo taux tarifairs global est de plus de 1005 de la valeur
c.i.f, de la marchandise en question., C'est pour cette raison que les gu-
torités affirment que "les industries installées sur le sol caﬁerounais
sont absolument protdgées contre la concurrence des produits d'importa-
tions"(B). | |

En revanche, les opérations d'exportation sont facilitdes
surtout pour les produits industriels dont les taxes de sortie sént
soit insxistantes, soit gxtrémement réduites (environ 24 de la valeur

f.O.bo)-

(8) iinistdre du développement industrisl at commercial, op. cit. p. 21,
dous tenons i signaler qua dans les limites du présent ouvrazs, nous
N3 sommes pas en mesurs de calculsr les taux ds brotection effecti-
ve au Cameroun, lNous pensons cependant que les tarifs nominaux dgn~
ne une idée du dezré de protection,
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Le Coda deshgggg§§}§gﬁ@agg§(9)

L'application des différents i1apSts ot droit tarifaires éi~
dessus énuméréds est préeisés dans le Code dos investissements du Came-
roun établi en 1956, Ce code comprend quatrs régimes prioritairss dé-
normés A, B, C, D, et dont les concessions fiséales ot tarifaires sont
grandissantes dans cet ordre. Les entreprises azréss au rézime A sont
exonéréss des droits et taxes pergus ¥ 1'importation sur le matériel di~
ractement nécessaire 3 1s production (Article 6). Les produits de ces
entreprises peuvent bénéficier des taux réduits oa nuls des droits d'ex~
portation (Article 8), Ils sont cependant soumls au régime de 1a taxe
interieure i la production (voir ci-aprés) ou 3 la ‘taxe de 1'UUZAC dont
le tavx varisble peut rester réguit pendant les trois prewmidres anndes
d'exploitation (Article 7). La durée des avantages prévus dans le ré-
gime 4 est de dix ahs pendant lesquels les entreprises impliquées ne sont
assujetties 4 aucune taxe ni droit de douane nouveau 3 l;importation ou

3 1l'exportation,

Outre les avantages compris dans le régime 4, le rézime B ac-
corde aux entreprises l'exonération, pendant les cing premidres années
d'exploitation, de 1'impdt sur les bénéfices industriels et commerciaux,
de la patente et de la redevance foncidre minidre ou forestidre (Article

11).

~

Le régime C s'applique i certaines entreprises d'une importance
particulidre concernant l'exécution du Plan de développement éconorique et

social., Selon les Articles 13 et 14 du Code des investissements, ces en-

(9) République du Camerouvn, Code des investissements, 1966; iinistdre du
développement industriel et commercial, op. cit.
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treprises peuvent passer avec le Gouvernement camerounais une convention
d'établissement pour une dirée déterminée n'excédant pas 25 ans. Dans

cette convention, le gouvernsment garantit:

- la stabilité dans le domaine juridique, économique et fi-
nancier ainsi que les possibilités des transferts finan-

ciers et la commercialisation des produits;

- 1l'accds et la circulation de la main-d'oeuvre, la liberté
de l'emploi ainsi que le libre choix des fournisseurs et

prestataires des services;

- le renouvellement des permis d'exploitation forestidre et

minidre, le cas échéant;

-~ lesmodalités d'utilisation des ressources nécessaires & 1'ex-

ploitation ainsi que les modalités d'évacuation des produits,

kn outre, les entreprises agréées au régime C bénéficient de
tous les avantages énumérés dans le régime B. Mais 1'Etat ne s'engage
pas & décharger les entreprises des pertes dues a 1'évolution technologi-

que, 3 la conjoncture économique, ou 3 des facteurs propres aux entreprises,

Le régime D comporte tous les avantages du régime C. De plus,
il prévoit une stabilisation du régime fiscal pendant une période déter-
minée. Cette stabilisation du régime fiscal implique que les impdts,
les contributions et taxss de toute nature auxquels sont assujettis les

entreprises demeurent stables pour une période indiquée (Article 23).
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I1 est aussl stipulé dans le régime D que les petites et moyennes en-

treprises qQui ne sont pas d'une importance suffisante pour &tre in~

tégrées dans 1l'un des régimes du Code des investissements peuvent &tre
admises & la Taxe intérieure 3 la production (voir ci-aprds) ou bénéfi-
cier de certaines exonérations totales ou partielles des droits et ta-
xes & l'importation sur le matériel directement nécessaire § leurs ac-
tivités. Mais cette provision demeure vague en autant qu'elle ne pré-
cise pas suffisamment les modalités d'application comme dans le cas des

lois régissant l'application et les opérations des grandes entreprises,

Le Code des investissements indique également que les person-
nes physiques ou morales qui réinvestissent au Cameroun peuvent bénéficier
d'une réduction de 1'impSt sur les sociétés ou de 1'impdt sur le revenu
des personnes physiques. Le montant de réinvestissement admissible & cet-
te mesure ne peut étre inférieur 3 100,000 de francs CFA. La réduction
d'impdt est accordée sur la base de 504 des réinvestissements admis sans
excéder la moitié des bénéfices réalisés pendant 1l'année fiscale consi-
dérée (Articles 62 et 64)., £n outre les taux d'amortissement autorisés
semblent généreux. Ils sont de 33% par an pour les véhicules, de 10p pour
le matériel lourd, de 20% pour le mobilier et les bitiments démontables
ou provisoires, de 40% pour les installations diverses et de 5% pour les

batiments en dur.

La plupart des entreprises dans lesquelles 1'Etat a des par-
ticipations & travers la Société nationale d'investissements sont agréées

aux régimes C et D du Code des investissements.
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En plus du Code des investissements et de ses différents ré-
gimes, les responsables de 1'dconomie camerounalise ont institué un ré-
gime de la Taxe intérieure 4 la production visant les produits indus-
triels & leur sortie d'usine. Cette taxe est spécifique st ad valoren,
Sa perception exclut toutes les autres taxeskintérieures ainsi que tou-
tes les taxes et droits de douane dont les matidres premidres sont nor-
ralement passibles i 1'importation. Les entreprises assujetties & ce
régime sont placées sous la surveillance du service des douanes. La
Taxe intérieure 3 la production est identique & la taxe unique de

1tUDEAC,

Pour davantage attirer les capitaux et faciliter le develop-
pement industriel,'le Gouvernement camerounais a établi des zones in-
dustrielles avec infrastructure d'accueil dans les principaux péles de
développement du pays. Ainsi on trouve dans la région de Douala la zone
industrielle de Lonabéri d‘une superficie de 212 hectares qui est Spé-
clalement aménagée pour les industries lourdes et dont le prix de cession
est dérisoire; les zones de Bassa qui couvrent au total 190 hectarss
et dont la redevance est aussi de principe. D'autres régions dotées de
zones industrielles sont Tiko-Victoriél(lOO ha.), Yaoundé (90 ha.) et
Garoua (200 ha,). haisvl'infrastructure d'accueil dans la plupart de
ces zones industrielles reste peu développée particulidrement pour ce qui

a trait 3 1'adduction d'eau, l'électricits et lo telephone,

Ainsi exposés, la politique fiscale et douanidre du Cameroun

ainsi que les autres mesures visant 3 accroftre ls disponibilité du capital
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et é‘encourager les investissements sont’typiques des pays en vole de
développement: concessions fiscales et tarifaires pour permettre 1'ex-
pansion des industries ﬁaissantes, tarifs presque proidioitifs sur les

blens imporiés pour la protection de ces industries, diverses garanties
consenties par le gouvernement pour l'établissement des entrsprises é-
trangdres, otc. Il importe d'évoqﬁer les mérites et les désavantages

de ces mesures et de voir si d'autres politiques ne donneraient pas de

résultats meilleurs du point de vue du bien-8trs social,

Considérons d'abord la protection tarifaire. On sait que
le éeul tarif qui puisse mener un pays é son optimum social est le ta-
rif optimum dans la mesure o} il peut &tre sffectivement appliqﬁé.
Par le biais d'une amélioration des termes de ltéchange, ce tarif pro-
cure un supplément de bien~8tre qui surpasse les colts de production et
' ds consommation qu'il entraine. Les pays qui peuvent l'utiliser doivent
8tre assez influents fconomiquement pour pouvolr wmodifier leurs termes
d'échange i velonté, ce qui est difficilement le cas pour le Camsroun
ou L'UDEAC en général, Mdme s'il était possibie au Gameroun d'utiliser
le tarif optimum, des taux de taxes et des droits de douanes de L'ordre
de 100% comms on 1l'a vu plus haut ne seraient probablement pas justifids
puisque la hauteur du tarif optimum est positivemsnt associéde au dezré
d flaxibilité de la structure économizue da pays qui ltapplique. Les &«
conomies en volie de développement comme calles du camaroun se caractépri-
sent par le psu de flexibilité de Lleurs structurss, Leurs tarifs optimuu

doivent par conséquent Stre bas.
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les autres formes de tsarifs ne sont presque Jjamais des po-
litiques optimales quelqus soisnt les distortions qQu'elles visent ¥ cor-
riger. L'imposition d'un tarif introduit une distortion qui empSche de
rendre égaux simultanément les taux de transformation dans 1la production
‘domestique, la production étrangdre et la consommation domestique. Pour
sncoura;er les industries naiSSantes, la politigue habituelle recommand e
qui permet d'ésaliser cas différentsxtaux simultanément est cells d'une
combinalson de taxes ot de subsides.’ Dans une télle politique, certains
secteurs' sont taxés pour subventionner d'autres temporairement défavori-

Ses.,

Cependant, L'application intézrale d'uns tslle politique res-
te difficile au Cameroun & cause des probldmes que'pose la collecte des
impSts directs (par exemple, L'accds des autorités fiscales aux personnes
non salarides et 1'évaluation de leurs rg#enus). Les impSts indirects,
dont les droits de douanss, constituent la majeure partie des recettes

A (10)
fiscales, soit plus de 55% en 1965-65 et prés de 75% en 137-71 . La
raison d'étrs des tarifs n'est donc simplement pas la protection d'in-
dustfies naissantes, ells est aussi et peut 8tre surtout de garantir des
receties au gouvernement comms dans beaucoup de pays en voie de développe-
ment. Du point de vue des politiques économiques optimales, cette dépan~
dance axcessive du Trésor public des recettss douanidres est regrettabls,
les différantes formes de subsides 4ue le gouvernement accords aux eh-

treprises - subsides diracts, concessions fiscales, participation dans

(L0) Direction de la statistique et de la comptabilité nationals, Princi-
paux résultats des comptes nationaux du Camercun (Mimeo) 1970-71,
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les investissements, aménagement «'infrastructure d'accueil - ne pro-
duisent probablement pas toujours 1'effet social désiré dans lss con-

ditions de la protection douanidre et des distortions qu'alle implique,

La politique fiscale et douanidre du Cameroun ainsi que les
autres mesures d'accueil ont certainement favorisé 1'influx des capi~
taux étrangers dans le pays. Aprds les modifications apportées au Co-
de des investissements en 1966, ou il Y a eu une netie progzression du
solde des opérations en capital dans la balancs des paiements comme ls

'

montrent les chiffresci-aprds:

Opérations en capital (solde) en milliards de francs CFa
1962 1953 1964 1965 1956 1367 1958 1959 1970 1371
335 215210 L0 2060 naat ol a1 5 o.s
L n.d. = non disponible
Source: Zone Franc, diverses publications,
Une telle entrée de capitaux peut &tre désirable dans la mesure ol le
capital étranger est considsré zomaa un supplément nécessaire an capital
locale Si au contrairs il agit comme un substitut, il tend 3 décourager
1'éparzne locals et, on méwe temps, les afforts d'un dévsloppzment auto-
nome. e plus, par comparaison au capital local dout les profits sont
utilisés sur place, le capital §tranger a tendance 3 appauvrie le pays
s1 los investisseurs Stranzers rapatrient leurs béndficas, Jet 1ppai-
vrissement est encore plus sérieux quand les eéntreoprises stranidres fonc-
tiomnent dans un cadre de distortions dans le marché des facteurs et des

roduits. Clest par exempls le cas ol 3 cause de ces distortions, on a
b b4
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des bénéfices privés des entreprises, mais des pertes nettes du point
de vue social. Uans ces conditions, quand les bénéfices privés dérivés
du capital étranggf sont entidrement rapatriés, le pays se trouve moins
riche qu'il ne 1l'était avant la réalisation des investissements é&tran-
gers(ll). Cl'est pourquoi il importe que des études approfondies de fai-
sabilité solent faites pour tout investissement étranger pour s'assurer
qu'il produira non seulement des bénéfices privés, mais aussi des béné-
fices socliaux nets, pulsqu'en présence de distortions ces deux types de
bénéficaes ne sont nécessairement pas identiques. De telles études sont
nécessaires avant ques le gouvernement ne donne son aval aux firwmes é-

trangdres sous forme des différentes mesures énumérées dans le Code

des investissements.

Si ces études sont pertinentes et compldtes, les mesures de
protection et d'encouragement de la part du gouvernement ne serait wmdme
plus nécessaires, du moins dans le cas d'un certain nombre d'industries.
31 la profitabilité dans ces industries est réells, elle sera mise en
évidence. Ceci pourra automatiquement attirer les capitaux privés dans
la mesurs ol ils sont disponibles. Dans ces conditions, l'intervention
du gouvernement consisterait essentiellement 3 voir i ce que des &tudes

approfondies de faisabilité soient faites, préférablasment dans le cadre

(11) A ce sujet, Després dcrit: ",.. [foreign} investment that sarns a
return of 20 per zent in manufacturing activity where the value
added may well be nezative and where the investment is profitable
only because of distortions in the import structure is not such a
good form of external capital inflow....very often such investe
aent does not contribute to real development" dans Géral M. Meir,

International fconomic Reform, collected Papers of Smile Després
(Oxford University Press, 1973), p. 200,
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des centres de recherche coume préconisé dans le chapitre précddsnt,
ot que le marché financier soit suffisamment développé pour assurer ls
financement des pg?jets rentables. Les domaines ol les subsides gou-
vernementaux resteraient nécessaires sont ceux od traditionnellement
les bénéfices privés sont inférieurs aux bénéfices sociaux. Clest le
cas par sxemple de la formation de la main-d’oeuvre, de la collscte

et de la vulgarisation de 1'information, et du développement de 1'in-

frastructure en général,

Les distortions dans le marché du capital comme indiquées
par le rationnement du crédit, les taux d'intérdt administrés, et
d'autres politiques gouvernementales visant & favoriser 1'influx des
capitaux dans le pays accentue sans doute 1'intensité du capital dans

beaucoup d'industries, aggravant la situation du chémage.

Les effets provoqués par les distortions dans le marché du capital
seraient renforcés par les distortions dans le marché du travail ol le salai-
re minimum légal pour la main-d'oeuvre banale est de 7,500 francs CFA par
mois dans les principales régions industrislles. Mais ce taux n'est pra-
tiqué que dans les grandes entreprisss qul sont tenues de respecter le Code du
travail. Les salaires payés dans le secteur non contrdld gravitent autour
de 5,000 francs CFA par mois. Le prix artificiellement élevé du travail dans

certaines industries les ferait opter pour des méthodes de production 3 forte

intensité de capital,

Les principales conclusions 3 tirer de ce chapitre peuvent se

résumer ainsi: le rationnement du crédit el les taux d'intérét administrsés
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tels que pratiqués au Cameroun sont des instruments inefficaces pour
attirer les investissements dans les secteurs désirés. Ils comportent

un colt social et découragent l'accumulation de 1'épargne., L'alterna-

tive qui permettra;t d'atteindre plus efficacement les objectifs visés
sans décourager 1'épargne est une politique combinant les taxes et les
subsides, les recherches et le développement d'institutions financid-

res spécialisées dans les probldmes des secteurs prioritaires. Les me-
sures douaniéres protectiomnistes écartent l'économie de sa trajectoire
optimale. La protection ou plutét la stimulationdes industries nais-
santes, quand elle est nécessaire, est également misux assurée par une
politique de taxes et de subsides, de recherches pertinentes de dévelop-
pement du marché financier. Les investissements étrangers peuvent é-
ventuellement appauvrir le pays héte si les. profits sont rapatriés ( les
impSts payés, etc.) surtout dans des conditions de distortions dans les prix
des facteurs et des produits. Ceci soulizne davantage la nécessité de deé-
velopper le capital local. Le recours au capital étranger de-

vrait étre précédé d'études approfondies pour déterminer sa rentabilité
sociale. Les distortions dans le marché des facteurs, ainsi que des me-
sures contenues dans le Code des investissements du Cameroun accentuent
probablement 1l'intensité du capital dans certains secteurs de 1'économie,

ce qui aurait de sérieuses implications sur la situation du chdmage déji

préoccupante.



CHAPI = V1L

L MARCHE INFUMMAL DU CAPITAL of 50W
THTwGrATION AU MARCHE INSTITUTIONNEL

Le marché institutionnel du capital n'étant pas é‘la portée.
de la majeure partie de la population camerounaise comme nous 1'avons
vu dans les deux derniers chapitres, celle~ci est sccommodés tant bien
que mal paf le marcbé informel. Dans ce qui suit, nous allons d'abord
dézager les caractéristiques essentielles de ce marché informel qui sem-
ble prendre de 1'ampleur malgré ses imperfections et le désir des au-
toritds de le convertir en un systdme financier moderne. fous feroné
ensuite des suggestions pour 1'intégrer au marché institutionnel afin
d'élargir davantage la base financidre et stimuler 1l'accumulation et
l'utilisation efficiente du capital au Cameroun. ilous tenons au départ
4 avertir le lecteur de 1'absence de données concrdtes sur ce marché
iﬁformel de capital, 'Notre analyse sera donc essentiellement basce sur

des observations personnelles ot des informations fragmentaires.

1 Caractéristiques du marché informel du capital

Il est commode de distingusr dans le marché informsl du capi-
tal l'aspect non-commercial et l'aspect commercial. Bien que servant les
mémes buts de production ou de consommation, ces deux aspscts diffdrent
dans les termos sur lesquels le capital circule d'un individu ou gfoupo

d'individus 3 1'autre.  uxaminons Jes tour i tour.
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L'aspect non-commercial

En principe, la forme non-commerciale du marché informel du
capital ne comporte pas d'intérét explicite et le capital circule en-
tre personnes appartenant i une méme famille étendue ou étant liédes par
d'autres facteurs comme l'amitié, la religion ou la classe profession-
nelle, Ici, le transfert de capital le plus simple met en Jjeu deux in-
dividus, 1l'un prétant de l'argent ou toute autre forme de capital &
ltautre. Ce transferf, qui est habituellement effectué sans forma-
lités (e.g. documents écrits, témoins ou avaleurs) peut prendre la for-
me d'un don surtout lorsqu'il existe entre les individus impliqués des

liens spéciaux de famille ou d'amitié,

Une forme plus structurée d'accumulation et de transfert de
capital & lieu au sein des associations d'épargne ou des fonds de soli-
darité. Comme dans beaucoup de pays d'Afrique(l), les associations d'é-
pargne sont trds courantes au Cameroun, surtout dans les régions de 1'Ouest,
du Sud et du Centre-Sud, tant dans les campagnes que dans les centres ur-
bains od elles ont pour membres les ménagdres, les ouvriers et les petits
commergants. Dans une association d'épargne, les membres versent 3 1'un
d'entre eux de fagon rotative une somme fixée d'avance et du méme montant
pour tous, L'opération se répéte périodiquement - habituellement toutes
les deux semaines ou tous les mois., La longueur de la période, tout com-

me les revenus des participants, détermine le montant des cotisations indi-

(1) Voir par exemple, Okwara O, Amugu, "Some Notes on Savings in An African
seonomy" Social and Economic studies, Vol. 5, 1955 (University of the
West Indies, Jamaica).
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viduelles qui peuvent varier de cing cents & plusieurs milliers de francs
CFA. La période elle-méme est déterminée par le nombre d'adhérents et
la fréquence avec }aquelle ils pergoivent leurs revenus. Ainsi, le plus
nombreux les adhérents, le plus court est la période; une association
d'épargne formée uniquement de commergants qui ont des recettes quotidien=-
nes peut 8tre convoquée beaucoup plus souvent que ne le serait une asso-
ciation d'ouvriers dont les revenus sont mensuels, Iaisd'une fagon gé~
nérale, le nombre d'adhérents & une association d'épargne dépasse rare-
ment vingt-quatre et peut &tre aussi petit que trois ou quatre. Ceci
est imposé par la nécessité de faire percevoir les cotisations § tous

les adhérents dans l'espace d'un an et d'éviter ainsi les incertitudes
qu'impliquerait une période plus longue, ainsi que par la difficulté
souvent éprouvée de trouver des participants fiables. Aussi, bien que
les cotisations individuelles soient parfois substantielles, le montant
total que pergoit un adhérent i un certain moment est habituellement

1imité du fait du nombre restreint des cotisants.

Du point de vue de l'adhérent qui pergoit les cotisations de
ces pairs, celles~ci peuvent étre considérées comme des ‘trédits"3 court
terme sans intérét et dont l'échéance varie de deux semaines ou d'un mois
3 un an., Le caractdre 3 court terme de ces 'trédits” fait que le plus sou-
vent, ils ne peuvent &tre utilisés pour des investissements % long terme,
ce qul dans une certaine mesure compromet le processus du développement.
Ces "crédits" servent ordinairement Y financer les activités dont le ren-
dement est 3 court terme comme le petit commerce. Ils peuvent aussi &tre

utilisés pour 1l'acquisition des biens de consommation ou le repaiement des

dettes.
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Du point de vus ds l'adnhérent qui pale la cotisation, celle-

¢l psut représenter soit le remboursement d'un crédit{ soit une épargne
nette qui lui sera remise quand arrivera son tour de percevoir las coti-
sations. dntre temps, cette épargne reste gelée ot ne rapports pas d'in-
térét explicite car L'épargnant ne retirera que les sommes nominales qu*il
aura prétées. Les gains (ou les pertes) réels découlant d'un tel place-
ment de fonds sont habituellement le résultat d'une variation du nivaan
général des prix. Mais ce n'est pas nécessairement le zofit de la spécu-~
lation qui pousse 1'épargnant 1} placer ses fonds dans uﬁe association d'é-
pargns; c'est surtout la motivation et l'esprit d'équipe que procure l'as-
sociation lui permettant de s'engager 3 épargner régulidrement. une frac-

tion d= son revernu.-

Les assoclations d'épargne ne peuvent Stre considdrses comne des
intermédiaires financiers car leur rdle d'intermédiation est insignifiant.,
zn effet, ces associations sont loin de constituér des "pool-dcran" ser-
vant de raccord entre l;épargnant ét les investisseurs anonymses; 1'accu-
mulation et la circzulation du capital s'y font de fagon presque mécanique
et raiement selon les critdres de rentabilitd économique: tel adhérent
pergoit les cotisations aujourd*hui parce que c'est son tour st non parce
qu'il a des projets valables dans lesquels il pourrait investir ses fonds.
4 l'encontrs des institutions financidres modernss, ces associations sl-
les-mémes n'accumulent point de fonds, puilsqu'il y a parfaite synchronisa-
tion entre "dépdts™ et "rstlraits", L'argent cotisé étant immédiatemont rowmis
3 1'un des adhérents. De ce fait, ces associlations ne psuvent d'ellss-ma-~

mes effectuer des préts, =n outre, puisque leur =xistence dépsrd ds la co-
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hésion d'un petit nombre de membr::, elles sont dphémdres par rapport
aux institutions financidrss modernss et ne sauraient par conséjuent en-
dursr des préts i long terme méme si ellas disposaient des ressources pour

las consentir.

Les associations d'épargne sont présentes non seulement dans
lo secteur mondtisé comme nous venons de le voir, mails aussi dans le sec-
. teur amonétaire. Dans ce derniser secteur qui est caractéristiqus des zo-
nes rurales, l'épargne prend directement la forms de blens et de services
(cf, Chapitre i), et dans une association, les membres se rendent des
services ou se prétent des biens de fagon reéciprojue et 3 des moments sou-
vent prédéterminds, Au Cameroun, css associations sont organisdes pour
les travaux agriceles, la construction domiciliaire et les festivitsds,
Naturellement elles.comportent, en plus des déficiencas montionnées dans
le parazraphe précddent, les probldmes que l'on rencontre dans tout sys-
tdme de troc, nétamment le haut degré d'illiquidité de certains biens et

services (cf. Chapitre I).

Outrs les associations d'éparzne, il existe des fonds de soli-
darité constituds habituellement par les membres d'une méme famille &ten-
due, Ces fonds, trds populaires parml las ressortissants de L'Ouest du
pays, sont en quelque sorte des compagniesd'assurance an miniature ou des
fondations 3 vocation sociale, mais dont le rayon d'activité se limite
gériéralement } la famille concernde. Les participants Y ces fonds ¥ ver-
sant périodiquement des cotisations qui peuvent &tre soit les wdmss pour

tous les membres, soit variables salon le rovenmi et le désir des individus.
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Ces cotisations ne sont remboursables spécifiquement comme dans le cas
des associations d'épargne, Mais par décision de leurs responsablas ou
i la suite d'une réunion plénidre, les fonds de solidarité apportent leur
concours 3 ceux deaﬁursmsmbrasqui se trouvent dans des difficultés par-
ticulidres (incendie, récoltes dévastdes, deuils, et.c). Ils peuvent
aussl financer des projets d'intérdt commun notamment dans les domaine

de 1l'éducation, de la santé et de l'infrastructure routidre. Parfois,
les fonds de solidarité accordent des préts 3 court terme portant in-
térdt & des personnes qui ne sont pas en difficulté particulidre jugée
digne d'un secours spécial, De telles persomnes sont habituellement

des commergants dont les activités 3 court terme assurent un haut ren-
dement. Ainsi, 3 1l'encontre des associations d'épargne, les fonds de so-
lidarité jouent, dans une certaine mesurs, le rdle d'interuédiaires fi-

nanciers modernes., Leur action est malheureusement encore limités 3 des

familles et & Quelques zones géographiques du pays.

L'aspact commercial

Quant 3 l'aspect commercial du marché informel du capital, il
ast essentiellement caractérisé par des préts 3 trds court terme ot des
taux d'intérdt qui sont plusieurs fois le multiple de ceux pratiqués par
des institutions financidres possédant un statut 1légal, En effet, pour la
plupart de ces prdts, l'échéance peut varier de quelques jours 3 deux se-
maines; elle atteint rarement trois mois. Le taux d'intérdt chargé est gé-
néralement d'au moins 10% par semaine et ce n'est que dans
certains cas qu'il peut &8tre de 10%  par mois. Ces préts u-

suraires qui échappent habituellement 3 la vigilence des autorités prennent
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une importance grandissante dans les centres urbains et les zones ru-
rales moderniséas ol l'esprit du clan et les vieillas coutumes régis-
sant les rapports entre individus s'estompent pour céder place i une
forme impsrsonnelle et plus commerciale des relations sociales., Ex-
ception doit cependant Stre faite du Nord du pays ol une longue tradi-

tion musulmane contre le taux d'intérét est encore respectée.

Ceux qui pratiquent le prét usuraire dans le rests du pays
se trouvent surtout parml les petits comuergants,les coiffeurs, les tail-
leurs, et d'autres perscmnnes aux professions mal définies. [L'usure é-
tant interdite au Cameroun, ces agents ne la pratiquent que de fagon plu-
t3t intermittente et déguisée, en limitant leur rayon d'action pour évi-
ter toute publicité préjudiciable. Il en résulte que la concurrsnce
entre usuriers est presque inexistante, ce qui leur permet d'exiger
des taux d'intérét exorbitants & leurs clients. Cette situation est cou-
rante dans les pays en voie de développement comme rapporte C. Nisbet
dans le cas du Chili(z). Au Cameroun, les usurlers contactent ordinai-
rement leurs clients & travers les intermédiaires qui sont soit d'anciens
clients, soit des amis intimes, ou simplement des commissionnaires. Dans
les zones urbaines, les clients viennent surtout des milieux salariés.
Tls sollicitent des crédits 3 court terme pour des débours imprévus qu'ils
doivent encourir et quand leur budget ne leur permet plus de subvenir &
leurs besoins ordinaires avant la prochaine paie, Leur pouvoir de négocia-
tion est trés faible, car généralement, ils sont peu familiers avec le

monde des usuriers et les besoins qui les poussent 3 emprunter sont vitaux.

(2) C. Nisbet, "Interest Rates and Imperfect Competition in the iformal
Credit Market of kural Chile", Economic Developement and Cultural

Change, Vol, 16, No.l (Oct. 1967), p. 83.
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C'est ce type de clients qui pale les taux d'intérét les plus élevés

(105 par semaine et plus) pour des préts § trds courte échéance (deux
semaines ou moins{. L'identité simple du client, un chdque postdatd

au montant du principal et de 1l'intérdt, ainsi que la recommandation

de l'agent intermédiaire sont généralement les garanties que les usuriers
exigent de leurs clients. uais quand le client n's pas de compte en
banque et ne peut pas par conséquent fournir de chdque postdaté, seules
son identité plus compléte et la recommandation verbale de 1'intermédi-
alre qui dans ce cas doit le connaftre sont requises. Ces exigences sont
cependant insignifiantes lorsqu'on les compare aux formalités intermi-
nables des institutions financidres asccréditées. iais les usuriers se
gardent bien d'accorder des sommes considérables 3 un seul individu, Les
montants des préts varient généralement entre 2,000 ot 10,000 francs CFA,
ce qui épargne de gros risques aux usuriers et permet aux clients de payer
le principal et le taux d'intérét d'environ 10% par semaine sans trop de

réticence.,

Le taux d'intérét de 1l'ordre de 10» par mois sont
chargés par les grands commergants autochtones et expatriés. Les préts
concernds servent habituellement § financer la consommation des biens du-
rables, la construction domiciliaire et le commerce de détail. Ces préts
sont souvent en nature. De fait, ils prennent 1'allure d'une vente dont
la facture inclue le prix comptant plus 1'intérdt., C'est sans doute pour
cela que les grandes maisons de commerce qui pratiquent de tels préts é-
chappent 3 1'attention des autorités. La clientdle de ce type de préts

n'est pas ordinairement poussée par des besoins vitaux comme dans le cas



177

précédent. La plupart des biens durables concernés - réfrigérateurs,
postes de radio, motocyclettes - ainsi que certaines formes de construc-
tion domiciliaire demeurent, dans le contexte camerounais, des biens de
luxe encore qu'ils\ puissent &tre trds utiles: les dépenses pour les ac~
tivités de petit commerce sont des investissements productifs, Tout ceci
porte 4 croire que les taux d'intérét d'environ 104 par mois

sont proches du taux d'intérdt qui prévaudrait si le marché du capital au
Cameroun était libéralisé. En avangant cette assertion, nous ne préten-
dons pasque ce taux de 10% par mois est celui de la concurrence parfaite,
car les grands cormer¢ants qui pratiquent les préts en question conser-
vent vis-i-vis leur clientdle un pouvoir de monopole ou d'oligopole qui
vient du fait que leurs produits sont habituellement différenciés (eeg.
réfrigérateurs-vs, matériaux de construction) et qu'ils accordent des

crédits en nature, c'est-3-dire sous une forme peu liquide et peu favo-

rable 3 1'homogénéité du marché du capital.

Comme dans le cas des petits usuriers, les formalités pour
obtenir un prét chez les grands commergants sont assez simples: un cer-
tificat de travail et un avaleur valable. Le montant du crédit est fi-
X€é en rapport avec le revenu de 1l'emprunteur. MNais, le certificat de
travail étant un prérequis & l'octroi des préts, la population rurale
qui ne compte que des travailleurs indépendants ou presque est exclue
de ce systdme de crédit., Pour les petits commergants indépendants des
centres urbains, les formalités sont laissées § la discrétion des gé-
rants des grands magasins qui leur accordent des préts. Les critdres
ici seraient, en plus d'un avaleur valable, la notorité du client et

surtout la prospérité de ses affaires.



178

Nous avons dégagé dans les paragraphes qui précddent les prin-
cipaux tréits du marché informel du capital au Cameroun. Ces traits se
résurent comme suit: du cdté non-commercial, les associations d'épargne
et les fonds de solidarité tels qu'ils existent présentement sornt & co-
ractére essentiellement familial et ont un impact limité sur Lltéconomie
du p@ys. Dans le cas pérticulier des associations d'épargne, elles sont
encore loin de jouer le rdle d'intermédiaires financiers 3 cause surtout
de la fagon trop mécanique dont elles fonctionnent. Juant 3 l'aspect
commercial, le marché du crédit est fortement segmenté et les préts usu-
‘riers sont pratiqués, Il serait intéressant d'ihtégrer le marché informel
du capital au marché institutiomne!l moderne pour accroftre la capacité
d'accumulation du capital et 1'efficacité de son utilisation dans le pays,
Cotte intégration est d'autant plus désirable que le marché informel con-
cerne la majeurs partie de la population et qu'il a besoin d'dtre mo-
dernisé. Dans la section suivante, nous présentons des propositions qui

permettraient d'accomplir une telle intégration.

ii Intézration du marché informel du capital au marché institutionnel

Les raisons habituellement évoqudes pour expliquer le manque
d'intézration entre le marché informel du capital et le parché institu-
tionnel sont les colts d‘opération et le manque de confiance mutuelle
entre les institutions financildres et les clients 3 revenus modigues,
Comme nous Ll'avons vu au Chapitre Z, las institutions financidres au
Cameroun, particulidrement les banques commerciales, ont pour politique

de ns pas s'occuper de petits épargnants sous prétexte que les cofits de



179

ce genre d'opération excdderaient les bénéfices., Cette politique tient
aussil pour les préts aux petits commergants et investisseurs autochto-
nes. En outre, les petits épargnants, surtout lorsqu'ils sont illétrés,
se méfient des institutions financidres qui utilisent un langage et des
pratiques peu familidres et dont le personnel affiche un air indifférent
ou hautain. De leﬁr c6té, les institutions financidres accordent peu
de crédit 3 la solvabilité des petits entrepreneurs dont elles connais-
sent mal les ressources et les qualités morales, La clé de 1'intégra-
'tion du'marché informel du capital au marché institutionnel réside donc
dans la structuration d'un systéme o} les codts d'opération de petits
comptes seraient réduits - du ﬁoins‘du<point de vue des institutions

financidres - et ol les méfiances de part et d'autre seraient dissipés.

Un tel systdme serait basé sur certainss structures existantes
parmi lesquelles figurent, au niveau local, les associations d'épargne et
les fonds de solidarité 4que nous avons analysés plus haut, les coopérati-
ves, les chefferies, les districts, et, } niveau plus régional, les sous-~
préfectures et les préfecturss. Les associations d‘*épargne, les fonds de
soliderité ainsi que les coopératives sont le fait de 1'initiative privée.
Les quatre autres structures - chefferies, districts, sous-préfectures
‘et préfectures - sont des organes officiels rattachés’au gouvernement
central., Dans le schdme que nous proposons, ces organes officiels au-
ralent pour rdle essentiel d'apporter un soutien moral, légal et techni-
que aux aséociations d'initiative locale; Ils devraisnt en outrs facili-
ter. la circulation des fonds entre ces assoclations et les institutions

financidres modernes. Plus concrdtement au nivesu local, l'administration
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de chaque district comprendrait une unité financidre dont le réle serait

celui d'un guichet bancaire. Las aséociations et le public en‘général
pourraient y ouvrir des comptes et contracter des emprunts. A la direc-
tion de l'unité financidre devraient figurer non seulement des tschni-
clens en matidre financidre 3 la solde du gouvernement, mais aussi des
notables de la localité représentant les intérdts des épargnants et des
emprunteurs, L@ présence de ces notables au sein de 1'unité financidre
domnnerait au peuple un sens de participation dans la gestion de ses res-
sources et 3 1'unité financidre mdme une allure plus familidre et plus
accessible du point de vue des clients. Les notables pourraient offrir
leurs services i titre de volontaires comme ils 1l'ont traditionnellement

fait pour d'autres activités d'intérdt commun dans leurs localités,

Pour les dépdts, l'unité financidre compterait sa clientdle
parmi le§ fonds de solidarité qui ont souvent des ressources substan-
tielles en permanence, les coopératives qui doivent garder un budget de
fornctionnement, ainsi qQue les simples particuliers. Les asscciations
d'épargne pourroﬁt difficilement avoir des comptes en leur nom & l'unité
financidre, puique la fagon dont elles opdrent ne leur permet pas de gar-
der des fonds pour une durée importants. Mais leurs adhérents seraient

encouragés a déposer 3 1l'unité financidre les cotisations qu'ils pergoi-

vent dans la mesure ol ils préfdrent en différer l'usage.

wuant éu crédit, 1'unité financidre 1l'accorderait naturellement
aux particuliers qui offrent des garanties suffisantes de solvabilité, iais

comme les critdres de solvabilité sont difficiles i établir pour la moyenne
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des Camerounais (cf. Chapitre E), le “crédit de groupe' semble une al-

ternative viable qui a 6té essayés avec succds dans des pays comme le
Nigéria(B) et l'EthiQpie(u). Ce genre de crédit est accordé 3 un grou-
pe d'individus, p;éférablement 4 une association du genre décrite plus
haut. Le groupe comme entité sert d'avaleur & ses membres, c'est-i-
dire que tous les membres cautionnent les crédits que chacun d'entre eux
regoit. De ce fait, le groupe se charge en grande partie des codts ad-
ministratifs des crédits. Mais pour que le groupe méme soit jugé fiable
et solvable, il doit faire preuve de stabilité et d'harmonie dans son
fonctionnement et utiliser les préts qu'il regoit & des activités ren-
tables. Dans la cas des opérations agricoles, le timing, la bonne com-
binaison des inputs ainsi que les débouchés sont d'une importance capi-
tale pour assurer une haute rentabilité., Les techniciens de l'unité fi-
nancidre devraient donc Stre avertis des conditions et des types d'ac~
tivités des localités oll ils op8rent, en consultant au besoin les autres

experts affectés & ces lieux (agronomes, vétérinaires etc.).

Ainsi les unités financidres des districts peuvent, si elles
sont structurées comms nous l'avons proposé, inspirer confiance 3 lsurs
clients tant par lsur utilité sociale et leur solvabilité garantie par

la participation gouvernementale que par la présence 3 leur direction des

(3) F.L. Miller, "Using group Loans to dxtend Production Crasdit to Small
Farmers in Nigeria" Technical Report AB&/74.1, Department of Agricul-
tural Economlcs and Extension, University of Ibadan, Feb, 1974,

(#) R.I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development (The Groo-
ldngs Institution, Washington D.C. 1973), p. 78.




notables des 1ocaiités concernées. Les collts d'opération de ces unités
seraient absorbés bar le gouvernement, las notables volontaires, et les
clients eux-mémes. Hlles seraient relides aux institutions financidrss
comme lss bangquaes commerciales, la Banque camerounaise de développenent,
12 Fond national de‘dévaloppement rural et y effectueraient des dép5ts,
des retraits et des emprunts sans que celles~ci aient 3 défrgyer les
colts et 3 courir les risques que compbrteraient les services financisrs
modernes Stendus 3 la clientdle traditionnelle du marché informel du ca-
pital. La Banque centralas pourrait prendre une part active dans la for-
mation des techniciens des unités financidres et aider } leur structu-
ration. C'est en effet un des rdles que John Letiche assigne aux Banques
centrales dans le processus du dévaloppament'économique(5). in outre,

le gouvernement intensifierait ses efforts dans le domaine de 1'éducation
des massss (alphabétisation ete.) en y incluant un brogramme simple des-

tiné i familiariser le public avec les pratiques bancaires.

La structurs des unités financidres que nous sugzgérons pourrait
changer avec le procassus du développement. Une fois la population famwi-
liarisés avec les praﬁiques bancaires, le gouvernement pourrait céder son
réle aux institutions financildres privées qui maintiendraient alors des gui-
chets permanents dans les localités ol la clientdle serait assez importan- l
te pour au moins couvrir les cotlts d'opération. Alternativement, et dépen-

dant toujours de 1'importance de la clientdle, les unités financidres Jdes

diverses rézions pourraient se groupsr an cailsses populaires autonomss,

(5) John Letiche, "The Role of rionetary Institutions in The Zeonomic Con-
ditions and Objectives of African Economic Developement® dans Afrique
et intéaration monétaire, &dité par Rodrigue Tremblay (Holt, Rinshart
ot Winston Ltés, Montréal, 1972), ,
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#Aals ces calsses devraient se dotbar d'un personnel bien qualifié pour

assurer lsur.viabilits.

Des structures existent déji ou sont sa vois d'étre mises
en place pour élargir la base financidre du Cameroun. Ce sont notam-
ment les chdques postaux dont nous avons parlé au Chapitre E et les
calsses populaires que des volontaires de 1'Zglise catholique se pro-
posent d'établir. Il y a des différences importantes entrs ces struc-
tures et 1l'unité financidre que ﬁous venons de proposer. D'abord les
chéque; postaux: 1ils ont A leur direction des agents du gouvernement
uniquement, ce qui leur donne une allure distante et peu familidrs dans
les communautés ol ils opdrent, Comme pour renforcer catte image, ils
n'acceptent que les dépdts ot n'accordent point de crédits aux membres
de ces communsutés, Selon 3. Bell'Amore(é), cetlte pratique des chdques

postaux fait que les communautés trouvent peu d'intérét dans leur exis-

tence. Cecil axpliquerait, du moins en partie, leur expansion peu rapids

dans le pays.

Quant aux Calsses populaires que des volontaires sa éropo—
sent d'établir, elles auraient comme point de départ des associations
d'épargne, les coopérative, les fonds de solidarité existants. Les ini-
tiateurs ds cé mouvement sont surtout des curés de 1'sglise catholique,
ot les calsses envisazées seraient sous la juridiction des paroilsses et

des diocdses, Cepsndant, les initlateurs insistent qu'elles seraient

(6) G. Dell'Amora, Le crédit azricole dans les pays d'Afrique, Cassa Di
Risparmia Delle Provincie Lombarde, Milan, Presses de Tipozrafia co-
nenss - Travernsrio (Céme) Dec. 1973, p. 41,
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non-cofifessionnellss et autonomes d&s leur fondation et qQu'elles se grou-
peraient aussitét en une fédération. C'est ce qui les distingue des uni-
tés financidres que nous avons préconisées plus haut, Nos unités finan-
cidres seraient pa;rainées par 1'Etat et la population locale, ce qui

leur donnerait la crédibilité et l'efficacité nécessaires pour attirer

une nombreuse clientdle; les calsses populaires autonomes seraitent un
aboutissement normal de ces unités, mais 3 un stade avancé de dévaelop-
pement. Rendre les caisses populaires autonomes dds leur fondation,

c'est ignorer le sérieux de probldmes qui se posent au niveau de la fon=-
dation et de la rénumération de leur personnel, ainsi que les contraintes
de 1liquidité que pourraient conmnaitre certaines d'entre elles. Une telle
autonomie pourrait retarder 1'homozénisation du marché du capital. Par
ailleurs, s'il est vrai que l'iglise catholique peut apporter de la cré-
dibilité aux caisses populaires =~ bien que son influence ne soit pas
effective dans toute 1'étendue du territoire - il n'est pas certain
qu'elle puisse leur procurer les services techniques nécessaires 3 leur

bon fonctionnement. L'Etat et la Banque centrale semblent mieux équipés
pour dispenser de tels services 3 travers tout le pays. Le mouvement des
talsses populaires sous l'initiative des volontairss de 1'sglise catholique
est encore & son stade embryonnaire et il convient de bien penser la struc~
ture et le mode de développement qu'il adoptera pendant son évolution, ial-
gré les carences que nous avons relevées dans la conception, il constitus un

pas de plus dans les efforts visant i intensifier l'accumulation et 1'utili-

sation efficiente de 1l'épargzne au Cameroun,

En résumé, nous avons distingué deux aspects du marché informel

du capital: l1l'aspect non-commercial comprenant les associations d'épargne
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el les fonds de solidarité, 3 caractdre plutdt familial et local et

ol le taux d'intérét ne joue pas de rdle significatif., Du fait de

leur taille réduite, de leur mods d'opération et de leur statut éphé-

mdre (surtout en ;e qui concerne les associations d'épargne) ces or-

ganes ne peuvent pas pleinement jouer le réle d'intermédiaire financier

au sens moderne du terme. Quant 3 l'aspect commercial du marché in-

formel du capital, il est caractérisé par des relations plus imperson-
nelles et des taux d'intérét atteiznant des proportions usuridres. L'in-
tégration du marché informel au marché institutiomnel se ferait par 1l'é-
tablissement 3 chajue district administratif d'une unité financidre, sor-
te de guichet ou de succursale bancaire dont le fonctionnement serait as=-
suré conjointement par des techniciens de 1'Etat et des notables des dis=-
tricts. Coatte coopération étroite entre l'stat et les notables locaux
donnerait aux unités financidres l'efficacité et la crédibilité nécessai-~
res pour attirer la clientdle traditionnellement servie par le marché
informel., Mais, afin de minimiser les colts et les risques, les collec~

tes de 1'épargne par ces unités et surtout les pr8ts seraient en bonne
partie faits par 1l'intermédiaire des associations locale existantes. En

un stade avancé du développement économique du pays, ces unités financi-
dres pourraient se passer de l'assistance technique de 1'stat pour dépen-
dre directement des institutions comme les banques commerciales ou, alter-
nativement, elles pourraient évoluer en caisses populaires autonomes si leurs
ressources physiques et techniques le leur permettent., Les unités financid-
res que nous préconisons dans ce chapitrs s'ajoutent aux propositions faites

aux Chapitres z et EI en vus d'élargir la base financidre du Cameroun, xlles
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semblent particulidrement appropr.<ss pour l'extension du réseau bancai-

ra dans les zones rurales.




CHASL it VILL

RESUMS US5 CONCLISTOYS

L'intermddiation financidre peut &tre un instrument efficace

V dans la mobllisatlon et l'utilisation optimals de 1'épargne,stimulant ou
favorisant le développement économiqﬁe. Le présent ouvrage a eu pour ob-
jet d'étudier sas déterminants dans le contexte africain. L'approchs a-
doptde comportait deux aspects complémentaires: 1'un quantitatif et 1‘au-
tre qu;liiatif ou descriptif. Dans 1l'aspect quantitatif, nous avons pris
un échantillon de seize pays africains pour lesquels les données dStaient
disponibles, la période couverte allant de 1965 & 1970. Le ces pays, six
appartiennent 3 la zone CrA et des accords speciaux les lient au systd-
me monétaire frangais. Le plus important de ces accords est la converti-
bilité illimitée du franc CFA au franc frangais et en retour, un certain
contrdle par la france des £anques centrales de la zone CFA surtout en ce
’qui concerne l'émission de la monnaie. Les autre pays de l'échantillon
dont la plupart sont d'anciennes possessions britanniques ont des systd-
res monétaires en principe autonomes. Plusieuré mesures d'intermédia-
tion financidre ont été utilisées comme variables dépendantes., Il s'agit

de

Fiy

, F/1, AF/Y, AF/I ot AT/5 ol I est‘ le stock des ac-
tifs financiers, AF sa variation, I le revenu national, I les
investissements bruts, et o 1'éparune d'origine locale. La définition
retenue des actifs financiers est celle de lun wal qui exclus la nonnaie
hors banque et ne considdre que les avoirs. ou dépbts du sectewr privé au-

prds des institutions financidres., Comme variables indépendantes, nous
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avons choisi eelles qui se sont avérées le plus souvent significatives
dans des études antérieures, Ce sont le revenu et son taux de croissan-
ce qui ont habituellement une influence positive sur l'intermédiation
financidre, et le taux d'inflation dont 1'effet est négatif. A cela,
nous avons ajouté trois nouvelles variables, i savoir 1) le taux d'ur-
banisation (Pu/RPo, oY Pu = population urbaine et Po = population
totale) que nous considérons comme proxy pour le degré de spécialisa-
tion des agents économiques, leur aptitude ou éducation 3 transiger
avec les institutions financidres, et la proximité de ces institutions
par rapport aux épargnants; 2) le déficit de la balance commerciale
(M=E)/Y (o} M = importations et & = exportations); 3) le degré d'ou-
verture de 1l'économie (i4E)/2Y, autre indice de spécialisation. Nous
nous attendions 3 ce que le taux d'urbanisation et le degré d'ouvertu-
re de l'économie aient une influence positive et significative sur les
différentes mesures d'intermédiation financidre et que le déficit com~

mercial ait une influence négative. La méthode économétrique utilisée

est la combinaison avec variables auxilisires des données en coupes trans-

versales et en séries chronologiques. Sauf dans le cas ol la variable
dépendante était F (i.e. stock des actifs financiers traités sans dé-
nominateur approprié), le revenu per capita ne s'est pas comporté com-
me espérés son coefficient était généralement peu significatif et sou~
vent négatif. Il en a été de méme pour son taux de variation. Ces ré-
sultats semblent appuyer les conclusions de 1'étude de Bhatia 6t Khat-
khate selon lesquelles la relation entre certaines mesures d'intermédia-~
tion financidre et le revenu per capita ou son taux de va-
riation est peu précise dans le cas africain. Les quatre

autres variables explicatives se sont généralement
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comportées comme attendu: le coefficient du taux d'inflation s'est aveérs
négatif et trds souvent significatif, celui du taux d'urbanisation inva-
riablement positif et significatif, celui du deéficit commercial géné-

ralement négatif et significatif, et celui du dezré d'ouver-

A

ture de l'économie positif mais significatif pour une seule fonction,
celle ayant pour variable dépendante F/Y. Les mesures d'intermédia-
tion financidre les plus sensibles 3 nos variables explicatives étaient
F/Y, AF/Y, et AF/I. Nous accordons une importance particulil-
re au quotient AF{I puisque d'aprds nous, il est le plus apparenté
au quotient d'intermédiation financidre proposé par Goldsmith qui ne peut
malheureusement étre estimé pour la plupart des pays faute de données sur

les flux de fonds du secteur non financier.

Nous avons aussi effectué des tests comparant les pays de la
zone CFA 3 ceux du reste de 1l'échantillon quant } 1l'influence de nos va-
riables explicatives sur l'intermédiation financidre. Les résultsts ob~
tenus indiquent qu'en général, ces variables explicatives ont sensible-
ment le méme comportement qu'il s'agisse des pays de la zone CFA ou des
autres. Ceci pourrait impliquer que les pays aux systdmes monétaires
considérés comme sutonomes dans notre échantillon n'ont pas usé de leur
liberté pour pratiquer une politique monétaire différente de celle en vi-
gueur dans la zone CFA soit parce qu'ils n'ont pas éprouvé la nécessité
de le faire solt parce qu'ils sont restés empdtrés, du moins pendant la
période sous revue, dans des structures coloniales méme aprds leur acces-

sion & 1'indépendance.

wuant & 1'aspect descriptif de notre étude, nous avons trouvé

cormode d'examiner le contexte monétaire et financier du Cameroun, pays
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assez représentatif de la zone CrA et sur lequel nous avions .le plus
d'informations, L'analyse descriptive est complémentaire § l'analyse
quantitative parce qu'slle met en lumidre certains facteurs affec-

tant l'intermédiation financidre mais qui par leur nature ou par l'ab-
sencé de données pertinentes ne se prétent pas 3} ﬁraitement quantita-
tif rigoureux. Ceci concerne certaines pratiques monétaires et bancai-
res, la politique du crédit et diverses autres mesures destinédes § ac-
croitre la disponibilité du capital. Notre examen du Cameroun indique
que le ;ous—développement financier dans ce pays est caractérisd par

des taux d'intérdt réels négatifs sur les dépdts bancaires, des frais

de service trop élevés, et, du point de vue de 1'épargnant moyen, des
Sormes minimum probibitives requises & l'ouverture des comptes. Cette
politique freine 1'expansion de 1'épargne financidre qui, du fait de ses
sources peu diversifiées, demeure volatile et ne peut généralement &~
tre utilisée pour les investissements 3 rnoyen et i long terme si néces-
Saires au développenent éconorwique du pays. £n effet, le réescompte %
court terme de la Fanque centrale demeurs la source principalé des fonds
des banques commercialss qui se bornent 3 financer 1s commercialisation

des produits et ne s'intéressent que rarement aux activités de production.

La rareté de 1l'épargne financidre fait que les autorités ont
recours au contréle du crédit, ce qui réprime davantage le développoment
financler. la politique douanidro aipsi que le Code des inveslissements
du Camefoun, congus en grande partie pour attirer les capiteux étrangers,

sont de nature % causer des distortions dans le marché des facteurs et
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des produits, distortions qui rendraient le prix du capital artificiel-
lement bas et pourrait ainsi décourager son accumulation au niveau lo-
cal. Par ailleurs, les compagnies étrangdres opdrant dans des conditions
de distortions des prix peuvent réaliser des bénéfices artificiels et

contribuer plutdt i appauvrir le pays si elles les rapatrient.

Le marché financier institutiommel étant hors de portés de
1'agent économique moyen, celui-ci se retourns vers le marché informel
dont le rdle dans la formation et l'utilisation du capitel reste trds
limité pﬁisqu'il est constitué par des asscciations d'épargne éphéméres
3 caractdre familial et des bailleurs de fonds non spécialisés qui pra-

tiquent souvent 1‘tusure,.

Pour une expansion rapide de l'intermédiation financidre au
Cameroun,nous préconisons le paiement d'un intdrat réel positif sur les
dépdts bancaires 1'abolition ou une réduction substantielle des sommes
minimur requises ¥ 1'ouverture des comptes, la libéralisation du systd-
me de crédit, 1'instauration des unités financidres dans les districte
ruraw: pour intégrer le marché financier informel au marché institution-
nel et élargir ainsi la base financilre du pays. Afin de faciliter leur
fonctionnement et de rendre leurs cofits d'opération plus supportables
ces uniiés financidres devraient &tre conjointement dirigées per des
techniciens de 1'itat et des volontaires parrmi les notables des districts
en qui la population locale a confiance. 4 1'encontre des chdques poestgux,
elles auraient pour tiche non seulement de recueilleir les dépdts, mais
aussi d'octroyer les crédits soit sur une base individuelle quand le client

réunit les critdres nécessaires, soit sur une bace collective pour rédui-

re les risques de défaut, Cette double fonection faciliterait leur intégra-
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tion dans les cormunautés qu'el .= servirziant, La ordation de telles
unités financidrss au niveau des campagnes ost d'autant plus intéres-
sante qus le développemenﬁ des facteurs gue reprédsente la variable taux
d'urbanisation dans notre analyse quantitative ne peut dépendre uni-~
quement de la croissance urbaine qui 3 d'autras $zards n'est pas souvent

souhaitable pour las pays sous-dévaloppds.
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