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INTRODUCTION
L’histoire nous a montré que la plupart des payisogticonnu des phases de développement
économique sont ceux qui ont su se doter de systdimanciers capables de canaliser
efficacement des ressources financiéres importarges I'investissement productif. Nous
pouvons citer entre autre I'Allemagne avec le déwmeément du systéme de la hausbank qui a
permis le développement de l'industrie. De mémelguiapon et la Corée du Sud qui ont su
assoir une économie solide la base de conglon@tasirialo-financiers les Zaibatsu nippons
et les chaebols coréen qui assuraient une symbiosie entre la finance et I'industriBe
plus d'apres les analyses traditionnelles du liereela finance et le développement
économique, I'épargne est la pré-condition de Estissement productif et de la croissance
économique, donc du développement économique. e &f lien entre le développement
financier et le développement économique a étéraecdans la littérature économique depuis
une trentaine d’années. Gurley et Shaw (1955), <haith (1969) en furent les précurseurs.
Explicitement ou implicitement, on retrouve ches esiteurs I'idée qu’'un systéeme financier
efficient active la croissance économique toutementant.

Ainsi I'épargne qui est la pré-condition de I'intissementest la part de revenu qui n’est pas

consomme. Il est le fait de ménages, mais aussewkesprises, qui peuvent s’en servir pour
leur autofinancement. Cependant considérant qes :ehtreprises sont la propriété des
ménages (notamment s'ils sont actionnaires), d@st finalement a eux que revient toute

décision d’épargner. Par contre, le réle d’'une bancpnsiste a collecter des dépots d’argent
puis & les utiliser sous forme de crédits ou d'atiesements .Ainsi, Le principal apport du

systeme financier dans la croissance économiqumstitee a assurer, le fonctionnement d’'un

systeme de paiement efficace et évolutif, qui niedilt I'épargne et améliore son affectation

a l'investissement grace aux taux d’intérét réeksityfs.

Dans cette perspective, le ménage constitue I'tisg=ur de dernier ressort, celui qui a la
capacité naturelle de dégager un financement disieopour les entreprises et I'Etat.

Aujourd’hui, I'économie connait une rupture profend’offre et de demande de biens réels
qui se traduit par une thésaurisation généralisgeadla crise financiere. Le défi dans une
économie d’endettement comme au Sénégal est bigrodenter une épargne abondante vers
des investissements a long terme : c'est-a-dirgplkdesments financiers. Ce qui ne peut étre
assuré aujourd’hui dans le cadre du fonctionnerdemharché des fonds prétables bancaires:
maturité des dépots courte entrainant pour leswargun probléme de transformation de la
liquidité en prét a long terme.

Les inquiétudes portent plus sur la qualité dedf§pe nationale détenue par le systeme
bancaire, c'est-a-dire sur sa capacité a souteninuestissement long et risqué nécessaire a
'essor du systeme productif. En effet, I'investiseent privé souffre encore d’une relative
faiblesse du taux d’épargne intérieur qui était8de en 2005. Or les produits d’épargne
longue et les actifs considérés comme « longs metent de répondre a trois objectifs
principaux :

» Offrir une source de financement pérenne pour Hiéooie
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* Permettre aux ménages de se constituer une épdygamique pour répondre a leurs
besoins de financement a long terme

» Renforcer le dynamisme de la place boursiere.

Des lors, la politique de I'épargne doit se fixeup objectif d’orienter I'épargne financiere
bancaire des ménages vers des usages prioritainebies en vue d’atteindre les objectifs de
développement du millénaire (OMD) des pays en dd@peEment. Il devient donc crucial de
mettre en place des offres d'actifs, outils régletaiees et fiscaux pour une meilleure
canalisation de I'épargne privée a long terme afimccroitre les ressources stables des
entreprises locales a travers les intermédiaineméiers dans le but d’atteindre un niveau de
croissance economique suffisant pour réduire Bogiivement la pauvrete.

Dans la premiére partie nous ferons I'étude théeridu financement de I'investissement par
le systéme bancaire.

La deuxieme patrtie traitera de la partie méthodqlegy qui nous menera a définir le cadre de
I'étude, ainsi que de décrire le lieu de I'étudeaidlaussi les méthodes, outils et difficultés
rencontrés durant la recherche.

La troisieme partie parlera du cadre conceptuglogts permettra, de cerne le probleme, de
définir 'ensemble de concept que nous aurons éorgrer dans cette étude.

La quatrieme partie analysera en profondeur cd sfije de déterminer le role véritable des
banques dans le financement de I'investissemenit. &din établir des recommandations qui
servirons a accroitre les ressources stables radessau financement de I'économie
sénégalaise.
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| ETUDE THEORIQUE

.1  Problématique

Il ressort des expériences en Ameérique Latine, sie At dans les pays développés que les
banques jouent un réle déterminant dans le finaeoérdu secteur privé, moteur de la
croissance. Ce r6le déterminant attendu des bangnegsarticulier, et des marchés financiers
en général, souligne l'urgence pour les Etats mesnte 'UEMOA de concilier, d'une part le
besoin de renforcer la stabilité du secteur baadgir d'autre part, la nécessité de veiller a ce

gue ce secteur contribue davantage a la couvedese besoins de financement des
entreprises.

Nous savons que le prét accordé par une banqi#aa du a toute entreprise ne peut exister
gue grace a une épargne collectée ; source elleent&ni’accroissement de la capacité de
production d’une entreprise ou de certaines strastde production mais aussi des ménages.
Sans épargne, comment peut-on prétendre aux issestents créateurs d’emplois ?

L’Afrique sub-saharienne a le taux d’épargne lespghas du monde en développement. Les
chiffres varient d’'un pays a l'autre, selon lesimeations de la Banque Mondiale (BM)
'épargne intérieure brute de la région se sitiezai moyenne en 2005 a 18% du produit
intérieur brut (PIB), contre 26% en Asie du Sugreisque 43% en Asie orientale et dans les
pays du pacifique. Bien que quelques pays aieninattles taux d’épargne plus élevés, la
problématique peut étre définie comme suit : lextdiépargne de la région «n’'est pas
compatible avec les besoins d’investissement de #5%°IB nécessaire pour réduire la
pauvreté d’ici a 2015 »,soutient Jean THISEN, masponsable des affaires économiques a la
commission économique des Nations Unies pour Itafe (CEA), établis a Adis Abeba en
Ethiopie.

Le systéme bancaire de TUEMOA connait un excelogédité qui contraste avec la situation
de sous développement dans laquelle se trouveehdnle de ses pays membres. Ces pays,
dont la plupart font partie des plus pauvres dudeonnt un secteur productif et des PME qui
manquent frequemment de financement nécessair@rradéveloppement. De ce fait, ils
réalisent souvent des performances économiquesoareédi en termes de croissance par
rapport aux autres pays du Tiers Monde.

Ainsi il ne reste plus qu’aux pays de I'Afrique ssdiharienne, en particulier le Sénégal vu la
faiblesse de leur base fiscale, qu'une seule pdigsipour envisager le financement des
projets de développement : la mobilisation de IF§gpa nationale et étrangére, autrement dit
'endettement. Une telle analyse associant le si@wgioppement a la faiblesse de I'épargne
néglige les difficultés d’acces au crédit des emises liees a la particularité du marché
bancaire dans les pays de TUEMOA. Dans ces paysiecsont pas les ressources qui font
défaut, mais le mécanisme d’intermédiation qui iasa la transformation des ressources en
préts aux agents a besoin de financement. Les banout un comportement qui freine le
circuit économique. Avec une rentabilité élevée sdam marché oligopolistique, elles
préféerent conserver des capacités oisives plutétpyéter une partie de I'épargne collectée
auprées de la clientele. Il en résulte une situatden surliquidité qui se traduit par
'augmentation de leur dépdt aupres de la Banguérale. La mise en place de la Bourse
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régionale des valeurs mobilieres et le recours gites/ernements a I'endettement interne
n'ont pas permis d'absorber intégralement I'excésliduidité des banques. Cet excés se
conjugue, en outre, avec la difficulté d’accés eddit des PME et du secteur productif. Au
Sénégal, I'on estime que 92% des micro-entrepas@9% des petites entreprises font face a
des contraintes de financement. Eu égard a I'inapoe des PME dans les pays de I'Afrique
sub-saharienne, 50% du PIB et de I'emploi, lesreamties de financement ont été considérées
par certaines études comme le principal obstackééaaloppement de ces pays, plus que les
problemes de corruption et d’insuffisance des siftectures.Le sous-financement des
entreprises dans un contexte de surliquidité beacée paradoxe de TUEMOA.

Cette affirmation n’est sans doute pas excessiaataht plus que les difficultés d’acces au
crédit ne se limitent pas aux seules PME. Une granadtie du secteur privé est touchée par
ce probleme. Les crédits accordés a ce secteutsament seulement 15% du PIB, contre
27% en Asie du Sud et 109% dans les pays a haenuel’importance et les enjeux liés a la
guestion d'accés au crédit ont conduit la Banqudrake des Etats de I'Afrique de I'Ouest

(BCEAO) a reéaliser des « concertations sur le fieament bancaire de I'économie dans les
Etas de TUEMOA ». Leurs conclusions n'ont pas étévies de mesures permettant un
véritable changement dans le comportement des bandia question de sous-financement
des entreprises reste donc une question centraddrignie, particulierement dans les pays de
T'UEMOA ou elle rime avec la surliquidité du systerpancaire.

De plus le mode de recyclage de I'épargne qui so@etuellement dans 'UEMOA ne
constitue pas une maniére efficiente de finane@mohomie. En effet, les banques préferent
constituer des encaisses oisives et profiter dsineation de rente plutbt que de prendre le
risque de financer les activités productives egnfielles les financent, le niveau des taux
d’'intérét est tel que seul le secteur tertiairergute son compte. L'accroissement des
émissions des titres de la dette publique, quitdolesune nouvelle opportunité rentiere pour
les banques, a accentué cette tendance. En I'abslentoute réforme, cette situation n’est ni
favorable aux intermédiaires bancaires, qui comsdrwdes capacités oisives, ni aux
entreprises qui sont les agents a besoins de Bnagrat. Au final, c’est la croissance et le
développement économique de ces pays qui se trbemgaves.

La faiblesse des investissements dans des seaeateurs d’emploi, I'insuffisance de la
production entre autre sont autant de facteurstrguiuisent un climat socio-économique
marqué par un déséquilibre des richesses.

Actuellement le Sénégal n'a pas la capacité d'teieafficacement I'épargne nationale déja
insuffisante, vers les investissements productitau@se de I'absence de «systeme financier
diversifiés», d’institutions financieres peu penfantes et 'absence de réformes économique
afin de favoriser la collecte et la distribution ldgpargne longue nécessaire pour soutenir le
développement des entreprises porteurs de crossanc

C’est au coeur de ces constats que figure la questiatrale de recherche a savoir:

* Quel est réle des banques dans le financemenhdestissements au Sénégal ?
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Ce faisant, nous allons déterminer le réle degjbes dans le financement de I'activité

économique, afin d’identifier les stratégies a dadogour accroitre la mobilisation et la
distribution de I'épargne longue.

.2 Larevue critique de littérature

[.2.1 Les auteurs
Plusieurs économistes ont étudié la nature dudigne financement bancaire et croissance
économique entre autres nous avons :

» Gurley et Shaw

Gurley et Shaw ont écrit deux articles en 1955ne1@56 ou ils exposaient déja les concepts
qui seront développés d’'une fagcon compléte danviage de 1960 « Money and the theory
of finance ».

En s’opposant au modele keynésien accusé di@jpestmple, ils batissent une approche de
portefeuille qui tient compte, pour la déterminatidu taux d’intérét de tous les actifs
financiers et pas uniquement de la « préférence lgoliquidité ».L'analyse de portefeuille
sert ainsi a expliquer la croissance, a définimportance des intermédiaires financiers et
d’'une facon tres approximative, du caractere gmlaique monétaire.

Tout d’abord, Gurley et Shaw affirment que la famwt principale des intermédiaires
financiers est de transférer les revenus, non d&sedes agents a excédent aux agents &
déficit. En remplissant ce role, ils contribuenfaire monter les niveaux de I'épargne, de
linvestissement et a répartir I'épargne rare danire optimale face aux possibilités
d’'investissements. Par conséquent, les intermédiafinanciers rendent possibles une
augmentation du taux de croissance du produit etedenu. En effet, le réle essentiel du
systeme financier, et de la diversification deissruments, est de permettre une croissance
économique optimale. A l'inverse, sans actifs firiars, chaque agent devrait avoir sa
position budgétaire en équilibre et, « cette situatonduirait treés vraisemblablement a un
niveau d’'investissement et d’épargne relativemieas et par suite a un taux de croissance du
produit relativement bas »(1960). Ensuite, la mplie monétaire (stabilisation des prix et des
taux d’intérét) permet aux autorités d’influencardroissance de I'’économie. L’'action de
cette politique, qui joue sur la masse monétaireigulation, influence le marché financier
dans son ensemble, par une restructuration desf@aites des agents et donc de leurs
demandes sur les différents marchés. Elle déterainse le niveau du revenu.

De plus, un processus multiplicateur s’enclenareque la banque centrale augmente la
guantité de réserves des banques commercialesgemeatant ou en réduisant cette quantité
par des achats ou des ventes de titres primaigass [@ cas d’'une hausse des réserves (acha
de titres primaires par la banque centrale), legybes commerciales vont augmenter leur
portefeuille d’obligations et émettre plus de maan&lles vont alors fournir des encaisses
excédentaires aux agents économiques (c’est laptzdtion monétaire). Cet excédent se
répercutera sur les marchés des biens, du travddsetitres. Un nouvel équilibre sera trouve
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a un nouveau niveau de revenu (c’est la multipbcatdu revenu).Le concept de
multiplicateur se définit ainsi comme la relatiantre la variation des actifs financiers et la
croissance du revenu.

Finalement, Gurley et Shaw expliqgue comment le kdfpeEment des intermédiaires non-
moneétaires se fait au détriment des intermédian@sétaires. Les premiers ont I'avantage de
ne pas étre soumis a la politique monétaire etvgr@wainsi liborement proposer des substituts
de la monnaie. L'état est, ainsi considéré comméateur d’entrave a la création monétaire
par les institutions bancaires.

> Goldsmith

Goldsmith (1969) montre que I'élargissement duesyst financier exerce un effet positif sur
le revenu national réel. En effet la diversité detruments financiers, I'élargissement des
marchés des capitaux et l'accroissement du nordeseparticipants sur ces marchés ne
peuvent que stimuler I'épargne et l'investissemért.développement financier se présente
ainsi comme un facteur positif du développemennhéouque. Dans le droit fil de I'analyse
de Gurley et Shaw (1960), la démarche de Goldsesitlavant tout historique et porte sur une
douzaine de pays développés dont les structuraadi@re different ( taille et diversité des
instruments financiers et des institution finangjeainsi que leur évolution dans le temps
(apparition des différents instruments financiefiggesse de pénétration dans les différents
secteurs économiques et adaptation aux modificdidifenvironnement économique)

Par cette prise en compte des singularités fineexigationales, Goldsmith met en lumiere
limpact du développement économique.

Tout d’abord, il établit une typologie des systérfieanciers a partir d'un certain nombre de
ratios dont le FIR (Financial Interrelation Ratagfini comme étant le rapport du total des
actifs financiers sur la richesse nationale. Leewade ce ratio lui permet de définir trois

catégories de développement financier. Le prengjr tle structure financier correspond a un
FIR faible, de I'ordre de 0,2 &4 0,5.

Dans ce cas, les relations de gré a gré dominestinktitutions financieres ne détiennent
gu'une faible part des actifs financiers et lesdums commerciales sont des institutions
financiéres dominantes. Ce serait le cas de lant@ajes pays d’Afrique Sub-saharienne. Le
second type se caractérise par les conditions dmipr stade mais le rble joué par les
institutions financiéres et I'Etat est plus impotta

De plus, méme si elle est faible, I'épargne finareiexiste. L’'Etat possede donc un réle, mal
défini par Goldsmith, dans le systeme financiersrii concerne uniquement la politique
monétaire. Ce rble croit dés lors qu’il existe wetteur financier mieux structuré. Cette
affirmation s’oppose a I'analyse de Gerschenkrarcqasidéere que le role de I'Etat augmente
avec le retard du secteur bancaire. Nous considégalement que I'Etat doit intervenir de
facon a inciter les systemes financiers embrygeaa développer leur activité de crédit. A
l'inverse si les banques assurent correctementr@derd’intermédiaires financiers et c’est le
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cas des systemes bancaires d’Afrique australdeiantion des autorités publiques dans
l'allocation des crédits n’est plus nécessairetrbégsieme catégorie de structures financieres
englobe les pays développés dans lesquels le RIRpreshe ou supérieur a 1. Une part
importante des actifs financiers est détenue mamkitutions financieres, ces derniéres sont
plus diversifiées et un rble plus important estoadé aux institutions financieres de

prévoyance et d’assurance.

A ces trois niveaux de développement financierespondent des niveaux de développement
économique d'autant plus élevés gque le systemendian est complexe et diversifié.
Goldsmith conclut alors que le développement firEncpermet le développement
economique.

» John Maynard Keynes

Dans les années 1930, Keynes critiquait avec irdeg classiques selon lesquels le
consommateur réduit sa dépense pour augmenter gamgn@ lorsque le taux d'intérét
augmente.

Keynes se distingue principalement des classiquneseequ'il considere que, la plupart du

temps, I'épargne et linvestissement sont le fagahts économiques différents, dont le
comportement s'explique par des variables diffé®iile revenu pour I'épargne, I'efficacité

marginale du capital et le taux d'intérét pourvBistissement). Les projets d'investissement
sont ainsi largement indépendants de I'épargnetaexés et leur égalisation a I'épargne

existante n'est pas réalisée automatiquementipearmédiaire du taux d'intérét, comme le

pensaient les classiques, mais par la variatioredenu. Par ailleurs, c'est I'investissement qui
exerce un réle moteur sur l'activité économique.

Keynes (1963) a fait une importante innovation @mntl pour la premiere fois la
consommation - par conséquent I'‘épargne au revanavers la fonction de consommation
(ou fonction d'épargne). De fagon plus explicitastipulait que la fonction de consommation
ou d'épargne est non proportionnelle, c'est-a-dgqee les riches consomment
proportionnellement moins et épargnent proportilerreent plus de leur revenu que les
pauvres (propension marginale a consommer décndésdai psychologique fondamentale).

Pour Keynes, I'épargne dépendait directement dentexourant disponible, c'est-a-dire du
revenu apres paiement des imp6ts directs, et lpepgion a épargner une partie du revenu
courant disponible augmentait avec le revenu. Geéise, dénommée hypothese keynésienne
sur le revenu absolu, établit la relation suivarte I'épargne et le revenu :

S=a+sY(1)

Avec :

S = épargne ;
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Y9 = revenu courant disponible ;

a = constante (a<0) ;
s = propension marginale a épargner (0 <s <1)

Le signe négatif affecté a la constante « a »aamg@rune épargne négative lorsque le revenu
est faible. Selon cette équation, lorsque dansays gdonné le revenu est croissant, les taux
d'épargne devraient également croitre sur une pgtiode.

Cependant, les études temporelles de long ternkaizieets (1948) menées sur les Etats-Unis
entre 1869 et 1939 font apparaitre une propensimgimale a consommer constante dans le
temps, qui ne décroit pas quand le revenu augmeoitdrairement a la théorie de Keynes.
Ainsi, la théorie de Keynes serait valable sur tmpériode mais pas sur longue période.

1.2.2 Le dispositif réglementaire du crédit dans TUEMOA

Dans 'UMOA il n’existe pas de régles spécifiquas dictent aux banquiers sur la maniére
d’accorder du crédit a leur clientéle. CependamBdT&£AO a mis en place conformément a la
réglementation internationale (Bale) un texte deglo sert de référentiel pour le suivie et le
contrdle du systeme bancaire : le dispositif prtieén

Dans ce texte les gardes fou mise en place comtdesacrédits accordés a la clientéle sont

définis par le ratio de division des risques dintatation des crédits accordés aux dirigeants.

En ce qui concerne la qualité du crédit elle egier@ar les accords de classements. Dans le
cadre de cette étude nous ne parlerons que devikiodi des risques et des accords de

classements.

» Ladivision des risques

Les banques et les établissements financiers dolireiter, dans une certaine proportion,
leurs risques sur un méme bénéficiaire ou une negmature, ainsi que sur I'ensemble des
bénéficiaires dont les concours atteignent un nivimné de leurs fonds propres effectifs.

» Définition de la notion de méme signature

La notion de méme signature est définie comme:suiBont considérées comme une méme
signature, les personnes physiques ou moralesogstituent un ensemble du point de vue du
risque parce que l'une d’entre elles détient sautfe ou sur les autres, directement ou
indirectement, un pouvoir de contréle, notammentcontréle exclusif, conjoint ou une
influence notable, tels que définis dans l'arti¢ du reglement relatif au droit comptable
dans les Etats de I'Union Economique et MonétauedD Africaine (UEMOA); les personnes
physiques ou morales qui sont liées de telle sprteles difficultés financiéres rencontrées
par I'une ou certaines d’entre elles entraineram@tessairement des difficultés financiéres
sérieuses chez l'autre ou toutes les autres. Bdigals peuvent notamment exister entre deux
ou plusieurs personnes physiques ou morales damslés cas suivants :
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Les personnes sont apparentées au premier rang ;

Les personnes sont des filiales de la méme eigesprere ;

Les personnes sont soumises a une direction tdeofamune ;

Chacune des personnes est une collectivité tealioou un établissement public, et
I'une dépend financiérement de l'autre ».
Définition des fonds propres

La notion de fonds propres a prendre en considérast celle retenue dans le cadre de la
réglementation sur la couverture des risques.

» Détermination des risques

Il convient de retenir a la fois les risques auamily compris les titres détenus et les
engagements hors bilan. Les pondérations a appl&qubaque catégorie de risques ainsi que
les garanties adossées aux risques sont cellettadqur la regle de couverture des risques.

Les crédits de campagne et les crédits garantimaatissement de marchés publics sont
inclus dans le champ d’application de la régle idesibn des risques.

* Norme a respecter

Le montant total des risques pouvant étre prisusier seule et méme signature, est limité a
75% des fonds propres effectifs d’'une banque oun établissement financier. Par ailleurs, le

volume global des risques atteignant individuelleti25% des fonds propres effectifs d’'une

banque ou d’'un établissement financier, est limitaiit (8) fois le montant des fonds propres
effectifs de I'établissement concerné.

» Les Accords de classementde ratio de structure du portefeuille

La Banque Centrale, lors de la refonte de sesgé&fjletervention et de sa politique monétaire
en 1989, a accordé une priorité a la qualité dgada@mbancaires, en particulier les crédits.
Aussi, un systeme des accords de classement &té-inis en place en janvier 1992, objet
d’instructions détaillées aux banques et établissdsn financiers. Depuis lors, les
établissements assujettis sont tenus de respecteratio de structure de portefeuille
appréciant la qualité de ce dernier. Le disposiéi§ accords de classement a pour objectif
d’inciter les banques et établissements financéetstenir des actifs sains et a leur fournir des
outils d’analyse financiere homogenes. Il permebeine a la Banque Centrale d’apprécier a
posteriori la qualité des signatures détenues etefpaille par le systeme bancaire et de
déterminer I'encours mobilisable aupres d’elle.
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* Modalités de calcul

Le ratio de structure du portefeuille est défini pa rapport entre d’'une part, I'encours des
crédits bénéficiant des accords de classementréglar I'Institut d’émission a la banque
déclarante, et d’autre part, le total des crédiisstportés par I'établissement concerné.

* Norme a respecter

Pour s’assurer de la bonne qualité des créditsililiss par les établissements assujettis, le
ratio de structure de portefeuille doit étre, & tmoment, égal ou supérieur a 60%.

Cette disposition s’applique aux banques et auslissments financiers spécialisés dans la
distribution de crédit.

1.2.3 Les études

De nombreuses études ont été, et continuent déémeés sur le role des banques dans le
financement des investissements au Sénégal etisdeda part de la BCEAO. De plus nous
assistons a un ralentissement de I'économie mandladisse de la consommation, baisse des
revenus du a la crise de 2008, nécessitant uneceeeconomique, mais par qu’elle voie ?
Relancer la consommation ou inciter a I'épargnechimix judicieux entre deux conceptions
de la politique économique.

» Celle menée par Mademoiselle Mariétou NDIAYE sute «Financement du
Développement dans les PPTE (pays pauvres tréstésidelans le contexte de
Globalisation - I’Accés aux capitaux prives : le cau Sénégal ».

Elle s’était fixé comme objectif de :
» déterminer les nouvelles politigues économiquesyduvernement sénégalais pour
réduire la pauvreté.
Analyser les voies et moyens pour accéder auxamapihternationaux privés.
Analyser la stratégie de développement du sectéut pu Sénégal de méme que le
modele d’industrialisation des pays émergents @Aki Sud-est et d’Amérique latine
pour que ¢a soit un moyen d’intégration des PPTis i@conomie mondiale.
Proposer un ensemble de recommandations visant éioaen la stratégie de
financement du développement dans des pays, cqums/res mais qui sont
inéluctablement dans la marche de la Globalisation.
L'étude a été menée selon I'hypothése que le Séaéganu en 2000, dans divers domaines
de grands changements qui ont inflechi notablenieat orientations de sa politique
economique et sociale.
L'échantillon qui a servi de base pour cette étesteconstitué du Sénégal, Mexique des pays
emergents d’Asie du Sud-est et d’Amérique latine.
Les résultats suivants ont découlé de cette étude :

* les nouvelles stratégies de financement du développt du gouvernement
sénégalais et du secteur privé doivent étre élabaeéivants le modéle des Nouveaux
Pays Industrialisés (NPI) ;

Il faut des réformes en adéquation avec les coggestcio-économique (réforme du
secteur financier et bancaire, réforme du coderdestissements)
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* Ces nouvelles stratégies de financement du dévefoept imposent un consensus
entre tous les acteurs du développement: les edsidpolitiques, les acteurs
nationaux, la société civile, les investisseursvgwi et les partenaires au
développement (bailleurs de fonds)

L'Etat de droit (cadre juridique et judiciaire) esi coeur de toute construction d’'une
économie de marché institutionnalisée.

» Celle menée par Esaie DEMBELE sur « la contributlarfinancement bancaire a la
croissance economique en Cote d’lvoire ».

Son étude avait pour objectif, d’évaluer I'impact flhancement bancaire sur la croissance
économique en Céte d’lvoire. Pour ce faire il falia

» Identifier les caractéristiques du crédit bancaiféconomie ;

» Déterminer la constitution du crédit bancaire desé la croissance économique.

Cette étude a éteé réalisée sur I'économie ivoigenn
La finalité de I'étude était de préciser la natahe lien entre crédit a 'économie et la
croissance economique en Cote d’lvoire. Ainsi leseggnements suivants ont éteé tirés :

Le crédit bancaire a I'économie agit positivement segnificativement sur la
croissance economique ;

Les dépodts bancaires agissent négativement etfisagiviement sur la croissance
economique ;

Les investissements public et privé affectent pasiient mais faiblement la
croissance economique ;

La consommation finale agit positivement et sigativement sur la croissance
économique ;

L'épargne des agents économiques a un effet négetié non significatif sur le
niveau du crédit bancaire a I'’économie ;

Le crédit intérieur agit positivement et signifivaiment sur le niveau du crédit
bancaire a I'’économie ;

La position nette du gouvernement agit négativenensignificativement sur le
niveau du crédit bancaire a I'économie ;

Les importations et la masse monétaire agissentitimreent mais pas
significativement sur le niveau du crédit bancait&conomie

1.3 Objectifs de la recherche

Notre souhait au terme de cette étude est de nettévidence le rble réel des banques dans
le financement des investissements au Sénégal dtodeer les voies et moyens pour
accroitre ce role dans le processus de dévelopgemen

Dans notre tentative de trouver une solution aenptobleme principale, nous allons :

présenter le secteur financier sénégalais & soluon dans la période 2004-2008 ;
déterminer la répartition sectorielle des credésdaires ;

mettre en évidence les caractéristiques de I'égaagrSénégal ;

Identifier ce qui entrave I'épargne ;
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Proposer des mesures structurantes de I'éparggedaorui permettront aux banques
de financer les investissements ;

Apporter des actions complémentaires de dynamisajiee I'on peut-on mettre en
place ;

La réponse a ces questions nous permettra d'éluddeéle véritable des banques dans la
collecte de ressources et le financement de I'tis@sment au Sénégal.

.4 Hypothése de Recherche

Le role des banques dans le financement des isgestents est faible au Sénégal, en effet
elles sont trop prudentes et financent principalgnie besoin d’exploitation. Cela explique
gue si le Sénégal ne bénéficie pas de fonds foyrauisles bailleurs ou les coopérations
internationales sa croissance économique ralentie.

Les deux hypothéses suivantes seront testées:

H1 : le crédit bancaire n’est pas orienté a l'inigsement;

H2 : I'épargne des ménages ne favorise pas letdyadcaire.
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Il PARTIE METHODOLOGIQUE
1.1 Cadre de I'étude

[I.L1.1 Présentation du Sénégal

Le Sénégal se situe a lI'avanceée la plus occidediad®ntinent africain dans I'Océan
Atlantique, au confluent de I'Europe, de I'Afrigetedes Amériques, et a un carrefour de
grandes routes maritimes et aériennes. Il estdimitNord par la Mauritanie; a I'Est par le
Mali; au Sud par la Guinée et la Guinée BissalQadst par la Gambie, et par I'Océan
Atlantique sur une facade de 500 km.

» Données démographiques
Population : 12,9 millions d’habitants en 2010(Hwnomist Intelligence Unit)
Densité : 63,5 hab/km?
Croissance démographique : 2,6 % en 2010 (Banquwlidie)
Espérance de vie : 56 ans en 2010 (Banque Mondiale,
Taux d’alphabétisation : 39 % en 2010 (Banque Malegli
Religion (s) : Islam (94%), christianisme (4%),rargime (2%)

Principaux groupes ethniques : Wolofs (35%), Sér&6%), Peuls (15%), Toucouleurs
(10%), Diolas (8%) (Maison des Francais de I'Etemg

Indice de développement humain : 144éme sur 169 @ay010 (PNUD, Rapport Mondial
sur le Développement Humain)

» Données économiques

RNB (2010) : 11,85 Mds $ soit 8 Mds € (Banque Maia)i

RNB par habitant (2010) : 1042 $ (Banque Mondiale)

Taux de croissance : 2,7% en 2010, 4,3% prévu &h 04,5 en 2012(EIU)

Taux de chébmage (2010) : 49% (Agence Nationale@dtistique et de la Démographie du
Sénégal)

Taux d’inflation : 1,2% en 2010 et 2,6 % prévu @12 et 2012 (EIV)

Solde budgétaire : -75 milliards FCFA en 2010 80-fnilliards prévus en 2011 (Loi de
finances rectificative de 2010)

Balance commerciale(2010) : -2,4 milliard $ (EIU)
Principaux clients(2010) : Mali (20%), Inde (9,8%})ance (5,0%), (EIU)

Principaux fournisseurs (2010) : France (19,5%)ydrme Uni (9,6%), Chine (4,7%) (EIU)
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Part des principaux secteurs d’activités dans Be: REIU)
» agriculture : 13,7%

» industrie : 20,5 %

» Services : 65,7 %

Exportations de la France vers le Sénégal : 62U8%n 2009 (DGPTE)

Importations francaises depuis le Sénégal : 70M2089 (DGPTE)

Indice de perception de la corruption (IPC 201@nBparency International) : 14ieme sur 47
pays d’Afrique sub-saharienne, 105ieme sur 178 pay&010 (derriere la Gambie, 91ieme).

En raison de la crise économique mondiale, le S#rségonnu un ralentissement de sa
croissance économique tombée a 1,7% en 2009. &deredressée a 2,7% en 2010 et devrait
atteindre 4% en 2011 (source : The Economist Igaice Unit). L’'économie a notamment
souffert de la hausse des prix mondiaux, des difés du secteur de I'énergie et des arriérés
de I'Etat vis-a-vis du secteur prive.

Elle est tirée, depuis 2009, par le redressementrdiustries chimiques du Sénégal (ICS),
reprises par I'indien IFFCO en mars 2008. Cependasituation de la SENELEC

(électricité) est proche de la faillite (EDF a s¢da 17 décembre 2010 un accord de
coopération avec I'Etat sénégalais et un accorceadel prestation de services au profit du
ministere de I'énergie, destinés a rénover togtldeur de I'électricité). L'inflation reste
élevée, sous I'impact de la flambée des prix desétes de premiére nécessité et des prix du
pétrole, en dépit des subventions et mesures déis@aloptées par les autorités dans ces deux
secteurs. Les indicateurs de développement hurasiant encore trés bas (144éme sur 169
pays en 2010) et plus de 50% de la populationnvidessous du seuil de pauvrete.

Le secteur primaire (13,7% du PIB en 2010, 50%adepulation active) est vulnérable aux
conditions naturelles et a la volatilité des caumndiaux.

Le secteur de la péche souffre par ailleurs darkfaction des ressources halieutiques.

Les activités secondaires (20,5% du PIB) sontdéesdsur I'extraction et la transformation
des phosphates, sur la transformation agro-alinrenta BTP et I'industrie du ciment,
soutenus par les investissements immobiliers deakpora (les transferts de migrants
demeurent importants et représentaient 930 M€ 68)2@t les grands travaux (en projet
notamment : autoroute Dakar-Diamniadio, aéropaaid®l Diagne, zone économique
spéciale).

Le secteur tertiaire (65,7% du PIB, service puisiatus) reste en grande partie informel. Le
tourisme est touché par la concurrence avivée &grgestinations mondiales. Le secteur des
banques et des assurances est particulieremennayueaet concurrentiel. Dans le domaine
des transports, la compagnie Air Sénégal Internatia cessé ses vols fin avril 2009 en raison
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d’'importantes difficultés financiéres. La nouvatlempagnie Sénégal Airlines a recu ses deux
premiers A320 le 19 janvier 2011.

D’importantes réformes ont sensiblement améli@avironnement des affaires :
privatisations d’entreprises publiques (en parizudans la filiere agricole et dans les
infrastructures, reste a finaliser celle de I'dlied€, les nouvelles capacités de production
étant d’ores et déja concédées au privé), dévetnppedes partenariats publics privés (PPP),
simplification du code des marchés publics, créadion guichet unique réduisant le délai
d’attente administrative pour la création d’'uneremtise, simplification des procédures
douaniéres.

Alors que le Sénégal avait accédé, en novembre, 200g@rogramme du FMI de I'Instrument
de soutien a la politique économique (ISPE), lessians du Fonds ont révélé en 2008 un
dérapage des finances publiques (importants asreré&ecteur privé notamment). Dans ce
contexte, la deuxieme revue du programme a ét@appe dans des conditions difficiles par
le FMI en décembre 2008. Une facilité de protectiontre chocs exogénes a également été
accordée au Sénégal. Cette approbation a permisabiisation de fonds de la communauté
internationale, dont un prét de 125 M€ de I'Agefiaacaise de développement.
L’approbation de la troisieme revue du programnfeE®n juin 2009 a permis le
décaissement de I'ensemble du prét. La 6ieme ataterrevue de I'lSPE a conduit le 3
décembre 2010 a prolonger cet instrument sur iage2010-2013, en permettant de laisser
filer la dépense publique pour achever les grarasutx d’infrastructure. Cependant, lors de
la premiére revue du nouveau programme triennavah2011, le FMI a exprimé ses
inquiétudes en cas d’insucces du plan de redresdgetnesecteur de I'électricité (Takkal) ou
de dégradation du contexte international d’icitede I'année. Une nouvelle impasse
financiére du Sénégal aurait des conséquences tampes a notre égard, alors que se
profilent les échéances du réglement de I'achdrdibus présidentiel et le début du
remboursement du prét consenti par I'’AFD début 2009

La Banque Mondiale a approuvé le 26 mai 2011 uditcd® 48 Mds de FCFA alloué au
secteur de I'enseignement, et un crédit de 19 MdSQ@FA pour renforcer les politiques
publiques et développer les institutions.

Le Sénégal a atteint en avril 2004 le point d’agméent de l'initiative pays pauvres trés
endettés (PPTE) renforcée. Dans ce cadre, le ditk dette extérieure a été ramené de
69,5% du PIB en 2000 a 41,4% fin 2004. La majearéigode notre encours a été annulée en
1989 et en 1994 dans le cadre des annulationsd#tBskar (1 140 M€). Le reliquat (247

M€) I'a été en novembre 2004. Cet effort conséqukiture une série d’annulations a titre
bilatéral entamée en 1972.

La dépendance sénégalaise vis-a-vis de I'exténus, précisément envers I'Afrique de
I'ouest, I'Union européenne et la France, se comdirLe déficit de la balance commerciale
poursuit sa dégradation (de I'ordre de 40% par@a)creusement est principalement
imputable a la baisse des exportations de progétitsliers et a la forte hausse (+20%) des
importations rassemblant les produits alimentdt&8%), pétroliers et technologiques. Les
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transferts des migrants, qui représentent pluée du PIB, se sont contractés sous l'effet de
la crise économique mondiale.

Le Séneégal reste dans le groupe des PMA : |la teeddes cing dernieres années montre un
niveau de pauvreté constant, malgré une améliordid’'acces a certains services sociaux de
base. Si le taux de scolarité progresse (94% aesaten primaire), le taux d’achevement
demeure faible (56% en fin de scolarité primaifé, 81 baccalauréat). On peut cependant
noter que le Sénégal se trouve au dessus du saxiiinal des PMA pour les chiffres du FMI
(revenu per capita a 967 $ pour un seuil a 965 3$).

Par ailleurs nous présenterons linstitution dagiélle nous avons effectué nos travaux il
s’agit de la Banque Centrale des Etats de I'Afrigiee'Ouest (BCEAO). Il comporte la
Direction Nationale pour le Sénégal et notammekgdnce principale de Dakar. La BCEAO
est un établissement public de droit internatioabd; est aujourd’hui la Banque Centrale des
huit états qui forment I'Union Monétaire Ouest &kin (UMOA) Bénin, Burkina, Cote
d’ivoire, Guinée-Bissau, Mali, Niger, Sénégal egdo

[I.1.2 Mission et objectifs de la banque centrale
Outre le privilege exclusif de I'émission monétaites missions de la banque centrale
peuvent étre déclinées en quatre (4) points :

centralisation des réserves de devises de l'union ;

gestion de la politique monétaire des états membres

tenue des comptes des trésors des éetats membres ;

définition de la loi bancaire applicable aux bargjeeétablissements de crédits.

La banque centrale doit assurer la stabilité desgmur consolider la valeur de la monnaie
commune, dans un environnement caractérisé paneldd totale des transferts des ressources
a l'intérieur de la zone franc. La BCEAO assistleux demande, les gouvernements des états
de l'union dans leurs relations avec les instingidinancieres internationales. Elle assiste
€galement les états dans les domaines de la da&fingt du suivi de I'exécution des
programmes d’ajustement structurel ainsi que degedstion de la dette publique. Aussi,
l'institut d’émission apporte son concours danedaception, I’harmonisation et I'application
de textes relatifs a la réeglementation des relatforancieres extérieures.

[1.1.3 Conduite de la politique monétaire

Depuis la reforme de 1989, le dispositif de gestlerla monnaie et du crédit dans TUMOA
est basé sur des procédures indirectes de régutigita liquidité privilégiant les mécanismes
et instruments de marché: Au Sénégal la BCEAO @siposée d'agences auxiliaires qui ont
'autorité d’'une direction nationale et de 'agenméncipale qui est basée a Dakar sous le
contr6le d’'un directeur national nommé par le googar de la BCEAO. Les deux agences
auxiliaires sont situées a Kaolack et a Ziguincebdépendent de I'agence principale. La
direction nationale gére un espace economique csénge dix-neuf (19) banques et trois (2)
établissements financiers

La direction nationale est composée de huit (8)ises subdivisés en sections :
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service des ressources humaines ;

service de 'administration et du patrimoine ;
service des opérations bancaires ;

service de la caisse ;

service de la comptabilité et du budget ;

service des études et de la statistique ;

service informatique ;

service des établissements de crédit et de micamdée.

En plus de ces services opérationnels et des @&uagénces auxiliaires (agence Kaolack et
Ziguinchor), il existe un corps de contréleurs plaous l'autorité du directeur de I'agence
principale de Dakar et du directeur national.

1I.1.4 Le service des établissements de crédits et de nudinance (SECM)

Nos recherches vont se limiter a la présentatiopaivice des établissements de crédits et de
micro finance, service dans la quel nous avongeféenotre stage en vue de la réalisation de
ce mémoire.

Le service du crédit est subdivisé en trois sestfmmcipales qui sont :

» la section des banques et établissements financiers
» la section des accords de classements dont |laateedes risques ;
* la section refinancement

I1.1.4.1 La section des banques et établissements financietsSFD
Cette section s’occupe:

 de la réglementation bancaire (demande d'agrémentiyj de la situation des
dirigeants, de ['évolution des actions et partsiades et aussi du dispositif
prudentiel) ;
de I'élaboration de I'annuaire des banques etiésmments financiers ;
de la surveillance des états des banques et émksits financiers ainsi que
I'application des sanctions prévues par la régldéatem bancaire ;
du contréle des réserves obligatoires et des donditle banques ;
du suivi des SFD (systémes financiers décentralisés

[1.1.4.2 La section des accords de classements et de la caletdes risques
Elle effectue :

le classement de signature ;

la gestion des titres de participation de la bancpr@rale et des valeurs mobilieres
déposées a la banque centrale ;

le reglement des contentieux relatifs aux prétqrants et titres ;

I'élaboration de fichiers entreprises et la cobbedlinformation financiéres ;
I'établissement de la centrale des risques etradgddnts de paiement ;
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» le suivi des relations avec les utilisateurs decesdrales ainsi que de I'application des
normes relatifs aux incidents de paiement ;
* la mise en place de la centrale des bilans despiges.

[1.1.4.3 La section refinancement
La section refinancement de la BCEAO effectue :

des injections de liquidité dans les banques ;

des opérations d’escompte, de prise en pension ;

des études de dossiers des établissements en dendendefinancement par la
banque ;

des opérations sur le marché monétaire de I'union.
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Graphique 1 : Organigramme du service des établissts de Crédit et de Microfinance de la BCEAO
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II.2 Méthodes, outils et techniques d’investigation
Notre theme de recherche porte sur le rble des ussnglans le financement des
investissements au Sénégal.

Ceci pose un probleme fondamental et toujours d&dité : le financement des
investissements nécessaire a la croissance ecomentiq effet la mobilisation de I'épargne
longue constitue un facteur clé, nécessaire aula@yement car pouvant si elle est suffisante
soutenir l'investissement.

Donc il nous paraissait important de faire le paaot la situation macroéconomique du
Sénégal, d'évaluer le niveau de I'épargne natmndes investissements, de I'épargne
financiere bancaire...

Ainsi nous avons recueilli des données en nousardral niveau des structures spécialisées
dans le traitement de ces informations telles di#egence Nationale de la Statistique et de la
Démographie (ANSD), la Banque centrale des EtatbAdgque de I'Ouest (BCEAO), le
Ministere de I'Economie et des Finances. Ces dannéé subit un traitement statistique qui
au définitif nous a permis d’étudier les évolutiondes principaux grandeurs
macroéconomiques, dont nous avons eu besoin tplies le Produit Intérieur Brut (PIB), la
Formation Brute du Capital Fixe (FBCF), 'Epargnatidnale (EN) entre autres, a travers des
tableaux et des graphiques.

La conception de ce document a suivie la chronelsgivantes :

» La phase de collecte de donnée qui a suivi le dépdirojet de mémoire en février
2010 a durée jusqu’en aolt 2011. Ainsi nous avonggueillir a ’ANSD, a la DRSP,
au CREMPF, & la BCEAO les données : sur I'évolutiacroéconomique du Sénégal
de 1993 a 2008 ; I'évolution de la BRVM et les dersm développements de la
bourse ; sur le secteur des PME/PMI leur contrdsutlians I'économie nationale et
leur difficulté a mobiliser des ressources longpesr financer les investissements
nécessaire a leur développement; sur le niveagotlecte de I'épargne dans le
systeme bancaire, les crédits octroyés, la réjpartisectorielle, les dispositifs
réglementaires... Mais aussi avec l'internet nousnavobtenu: des données du
Conseil Régional de 'Epargne Publique et des M&gdhRinanciers (CREMPF), des
études sur le rdle des banques dans le tissu étpmensur la mobilisation de
I'épargne et les facteurs déterminants, des astgle la mobilisation de I'épargne, des
meémoires et rapports.

La phase de rédaction a débuté au méme momentagpbase de collecte des

données. En effet depuis la définition du plan nausns commence a traiter les
premiéres sous parties du mémoire : celle théoreguméthodologique. Par la suite

avec le stage effectué a la BCEAO agence natiataljeillet a aolt 2011 et sous la

supervision de cadres de l'institution d’autresms ont été recueilli, avec quelques
modifications du plan initial, et nous ont perméstdaiter en détail le rdle des banques
dans le financement des investissements portewralesance et de l'utilisation des

ressources stables dans la distribution de crgghtsie analytique du mémoire).
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[1.3 Difficultés et limites de la recherche

Les difficultés liées a la mobilisation de I'épaeget au financement de l'investissement par
les banques, leurs importances sur le plan éconmmignt que ce théme est toujours
d’actualité. Généralement du point de vue macroéeidgque c’est I'épargne collectée par le
systeme financier qui finance l'investissement, quson tour contribue a la croissance
economique, gage entre autre de la performanae @ééwkloppement d’'un pays.

Ainsi aprés une longue période durant laquelle,steatégies de développement des pays
émergents étaient basées sur des programmes finpacées bailleurs. Le constat était que
les résultats n’ont pas tout a fait répondu auendds et méme la dette extérieure des pays er
voie de développement s’était aggravee.

Dés lors il fallait une nouvelle stratégie baséelswpartage des risques c'est-a-dire mobiliser
plus d’épargne nationale pour financer une parte I'dconomie dans les pays sous
développés grace au systéeme financier et pringipaie aux banques.

Par ailleurs pour favoriser I'épargne il est néagssde mettre en place non seulement les
instruments de mobilisation, mais aussi un cadgéenéentaire incitatif. Cela passe par des
études pertinentes basées sur des données digmonigt fiables. Une théorie
macroéconomique adaptée a I'environnement du pags tequel elle est appliquée et qui
permet de ressortir 'ensemble des facteurs gluente la canalisation de I'épargne.

Notre étude a été ponctuée par une série d’'obsthéts d’'une part a la collecte des données
et d’autre part a l'utilisation de certaines thésrret notions et de leur limite.

> Difficultés liées a la collecte de données surdigme

Dans cette étude le but recherché est de détermimeble des banques dans le financement
des investissements en vue de satisfaire la demdadeessources stables des PME en
particulier et 'économie en générale, ce qui ngitede faire le point sur la structure et

'évolution de I'épargne au Sénégal, afin de déieemle niveau de I'épargne qui a long

terme est capable de financer l'investissement.sMaissi de déterminer la structure de
I'épargne financiere du Sénégal.

De ce fait, nous avons pu recueillir les donnéspatibles au niveau de 'ANSD, CREMPF
et de la BCEAO. Il en est ressorti les évolutisnwantes :

e Le revenu national brut par rapport a I'épargnéonaie brute
e La structure de I'épargne au Sénégal
* L’investissement par rapport a I'épargne

Ainsi en essayant de déterminer la structure dmigne financiere bancaire nous avons pu
évaluer la capacité du Sénégal a financer uneepaetises investissements. Nous avons par la
méme occasion, pu définir d’autres produits caadke canaliser le plus d’épargne afin de
répondre aux attentes de ressources stables agmtmeprises locales.
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Avec les limites qui sont apparues nous avons tdidggéliorer les moyens de collecte
d’épargne qui existaient déja .Ce qui nous a €aibstater gu’au Sénégal aucune étude n’a été
réalisée sur la structure de I'épargne en termadgosition et de durée. Les données, dont
dispose aussi bien 'ANSD que la BCEAO, ne permétigas d’établir une structure de
'épargne financiere du systeme financier dans sosemble parce que leur systéme de
présentation n’est pas aussi détaillé pour permetie telle étude. Raison pour laquelle nous
avons tenté de définir I'épargne financiere bamcaiéme si les données disponible n’ont pas
la forme pour permettre une évaluation précise.

La répartition et le role des ressources stablesydteme bancaire par catégorie d’entreprise
n’a pas fait I'objet d’'une étude particuliére a ade I'absence de données.

» Les limites de notre étude

Nous avons défini dans notre étude la notion d@gmarfinanciere bancaire ce qui signifie,
n'ont pas été pris en compte : les autres sectursysteme financier tel que la BRVM
(marché financier), les Assurances,...

La raison en est que :

Le financement par le marché des capitaux est woslj@ I'état embryonnaire, et
surtout tarde a prendre son envol. Les grandesm@iges ne parviennent presque pas
a lever des fonds. Les PME n’ont pas de compartimemiveau de la bourse et non
pas la possibilité d’'y accéder, or ils constituannajorité du tissu économique.

Le secteur des assurances est en développemeninohise une épargne longue
assez faible avec ses produits a long terme.

Le rble des ressources stables dans I'octroi diitsrét la répartition dans le systéme bancaire
des crédits a long terme aux PME n’a pas pu éterrdéné faute de données disponible aussi
bien au ministere qu'a la BCEAO. Cependant nousiay étudier la répartition des crédits
a I'’économie. Pour y arriver nous avons eu recaula répartition sectorielle des concours
bancaires qu’établit la centrale des risques dBTEAO. Cette répartition mesure les
concours a court terme, moyen et long terme aésoad’ensemble des secteurs d’activités
formant le tissu économique sénégalais.
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11T CADRE CONCEPTUEL

lll.1 Les variables

* Epargne nationale brute (ENB): elle correspondépargne de tous les agents
economiques avant investissement.
Epargne financiere bancaire (EFB): elle est ctréti des actifs financiers des
entreprises non financieres et des particuliers $mume d’avoir liquide, de placement
a vue et a terme auprés des banques et établigseinmanciéres.
Investissement : I'investissement ou la formationtd du capital fixe (FBCF) est
définie comme la valeur des biens durables accaridgs unités de production pour
étre utilisés pendant au moins un an dans leuepsus de production.
Produit intérieur brut (PIB) : il est un indicatetzonomique tres utilisé qui mesure les
richesses créées dans un pays donné et pour uée dmnnée.
Revenu national brut (RNB) : il sert a mesureréagnus primaires d’'un pays.

Les différentes variables utilisées dans notreegaht toutes liées. En effet I'épargne brute
est prélevée sur le revenu national brut, car openg épargner que ce que I'on a gagné. L'un
des fondements de I'économie sénégalaise estitégaitre I'épargne et I'investissement qui
laisse supposer que I'épargne sert a financerd§tissement, ce dernier a un impact direct sur
la croissance économique par conséquent sur I'égolyositive du produit intérieur brut.
Enfin les entreprises qui constituent le tissu éooique du Sénégal bénéficient, dans leur
activité de création de valeur c'est-a-dire derdouiion a la formation du PIB, de crédit pour
financer leur besoins d’exploitation. Ce qui essgible grace a I'épargne financiere bancaire
constituée par les ménages provenant elle-mémeudedvenu.

[11.2 Le Financement de I'Investissement

Se demander comment les investissements sont @saaest chercher a savoir comment les
entreprises (ou les autres agents économiques)etnoies capitaux nécessaires pour acheter
les moyens de production.

En effet quand on veut investir, il faut des capitaCertains agents ont traditionnellement des
capacités de financement, il s'agit des ménagdeni de I'argent a placer. D'autres ont, tout
aussi traditionnellement, des besoins de financemkrs'agit surtout des entreprises et,
souvent, des Administrations publiques. Il fautcarettre en contact ceux qui ont de l'argent
a préter et ceux qui souhaitent emprunter cet argdest le systeme financier qui se charge
de cette mise en relation.

Les techniques mises en ceuvre par ces derniemsnieadelever le niveau de I'épargne et de
l'investissement et a repartir plus efficacementdpargnes « rares » entre les différentes
occasions d'investissement.

De ce fait, le systéme bancaire remplit un grandhbe de fonctions a savoir :

* Collecte de I'épargne
+ Allocation des ressources - Gestion de l'infornmatio
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Le systeme bancaire a pour role essentiel de ¢g&genoyens de paiement et de fournir les
liquidités aux agents économiques, nécessairesmatobctionnement de I'économie.

Le développement de lintermédiation financierestitune donc un moyen essentiel pour
favoriser I'accumulation du capital, de méme, lsemén place d'un systeme financier plus
efficace conduit & accroitre le bien-étre de I'érie.

La relation entre le développement financier etraissance économique reste aussi bien
théoriguement qu'empiriquement source de contiadget de discussions.

La question est de savoir quel est le role desummdans I'économie ; C'est-a-dire : de savoir
comment les banques contribuent a la croissanaeoatque ; Et de préciser si leur action a
un impact positif sur celle ci.

Pour beaucoup d'économistes, l'investissemeneesioteur de la croissance, partant de ce
fait, nul ne peut nier I'importance du réle descwees, étant donné qu'elles sont considérées
comme les canaux quasi-uniques du drainage derdiépavers linvestissement. Elles
contribuent donc de par leur action sur l'investisent a déclencher le cercle vertueux de la
croissance économique a savoir :

* |nvestissement/ Production-Productivité/ Revenu/ Dmande/ Investissement

[11.2.1 Role d'un systeme bancaire
Le processus d'épargne - investissement dansdesmies capitalistes est organisé autour de

l'intermédiation financiere, faisant des banques deteurs centraux de la croissance
economique.

En effet, les intermédiaires financiers sont destrepnises qui empruntent aux
consommateurs/épargnants et prétent aux compaguiest besoin des ressources pour leurs
investissements. De ce fait, il sera mieux de necau'intermédiation bancaire : les ménages
achétent des titres émis par les banques, quitiesest a leur tour I'argent en le prétant aux
autres agents économiques ;

C'est de cette maniére que les intermédiaires diaes1sont susceptibles d'offrir des services
spécifiqgues aux ménages.

[11.2.1.1 Fonctions d'une banque
Les banques sont des institutions qui assument fd@axions distinctes :

> Intermédiation des dép0éts.

* Collecte des dépbts

» Octroi de crédits

» Gestion du systeme de paiement.
e Carte de paiement

* Chéquiers

bY

Outre ces fonctions « Traditionnelles », les basqoat d'autres activités a savoir
Dépositaire des valeurs Mobiliéres, courtage, preec de titres .Elles fournissent du consell,
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distribuent de l'assurance ; Elles se portent epattie sur les marchés, sont des market-
makers, offrent des garanties et rachetent leseisq

Apres avoir définie le fonctionnement des banqgile&ggit maintenant de considérer leur réle
sur le plan théorique a travers les difféerents aotg économiques qui affirment quasi-
unaniment que le systeme bancaire contribue pesitnt a la croissance économique.

[11.2.1.2 Spécificités de la relation : Banque-croissance @uomique

La majorité des courants économiques semble appangament la thése de l'existence d'une
relation positive entre le financement bancaire@'part et la croissance économique d'autre
part.

Comment expliquer la contribution d'un systeme baealans la croissance économique ?

Premierement en analysant le r6le du systeme bandans la relation : Banque- croissance
economique ; ensuite, la relation : Banque et firament du développement et enfin, la
nécessité d'une mise en place d'un cadre jurichgiéguat, permettant de contenir les risques.

111.2.1.3 Réle du systéme bancaire dans la croissance eéconque

Les banques ne se limitent plus a accomplir leanstions Traditionnelles de collecte de
I'épargne et d'octroi des crédits ; Elles sont deges des fournisseurs de liquidité, ces
institutions de par leur taille et leurs moyensassrt bien plus efficaces que les agents
individuels ; Permettant ainsi la réalisation deorn@mies d'échelle considérables qui
conduiront & une meilleure allocation des ressaufaeorisant ainsi le développement de la
sphére reelle.

Les banques sont aussi des gestionnaires de dsmqsda mesure ou l'intermédiation bancaire
dans le systéme financier réduit le risque de dig@ides déposants individuels et permet par
conséquent de financer des investissements a @hgsterme, plus productifs mais moins
liquides au détriment de projets liquides mais artcéerme et a faible rendement. Elles
effectuent par ailleurs une fonction al locatid@trement dit, les banques se portent garants
de certifier la qualité des investissements etélectionner les projets les plus rentables, les
plus novateurs et donc les projets susceptibléavigiser la croissance économique.

De ce fait, il apparait clairement que les banquasipent une place prépondérante dans le
fonctionnement de I'économie et exercent un impamt négligeable sur la croissance
économique. Néanmoins, pour pouvoir mener a bien feissions, les banques doivent
bénéficier d'un cadre juridique et réglementairefable au libre exercice des fonctions qui
leurs sont attribuées ; C'est pour cela qu'ontasdépuis quelgues décennies a un mouvement
de libéralisation financiere en Afrique qui n'edrtes pas sans effets sur la croissance
economique et sur I'amélioration des performanessdnques .
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[11.2.1.3.1 Banque en tant que moniteurs délégueés

Les emprunteurs doivent étre controlés a causiasigiétrie de l'information Ex-Poste selon
laquelle les préteurs ne disposent pas d'informatimncernant I'entreprise.

En effet, seul les emprunteurs individuels peuvadrgerver 'Output réalisé de leurs projets,
de ce fait, les contrats sont plus précis concefleaendement réalisé.

Par conséquent, le préteur peut étre défavorisg ldaszas ou I'emprunteur n'est pas en mesure
d'honorer ses promesses Ex-Antes de payer, shekisie une incitation de le faire ; Une
solution proposée pour résoudre ce probleme gsbdaibilité de s'engager dans un contrat
qui impose des pénalités non pécuniaires pour femtgur dans le cas ou il n‘honore pas ses
engagements dans un délai bien défini dans leatontr

Ce contrat est couteux puisque de telles pénadtassent I'utilité des emprunteurs. En outre,
si le préteur dispose des technologies de produdatimformation disponible, I'asymétrie
d'information peut étre surmontée par l'applicatiences technologies. Cette possibilité est
moins couteuse et plus efficiente que d'imposerpdeslités non-pécuniaires. Les banques
nomment la production dinformation concernant {fidti réalisé par l'emprunteur «
Monitoring » : Le contrdle.

[11.2.1.3.2Banque comme producteur de l'information

Si linformation concernant les opportunités d'stissements ne sont pas disponibles, les
agents économiques sont amenés a produire linfmmmaSi les agents choisissent de
produire la méme information, ceci va engendrer duaglication inefficiente des couts de

production de l'information.
111.2.1.3.3 Banque comme fournisseur de liquidité

La création monétaire se développe par la prognes$activité économique, exigeant ainsi
un accroissement continue de la quantité de mondaig doivent disposer les agents
économiques.

Les organismes créateurs de monnaies sont les émegumerciales, la Banque Centrale et
le Trésor Public.

Les banques sont des institutions d'intermédidiir@nciere et les services qu'elles produisent
sont :

* La mise a la disposition de leurs clients des msydm paiements divers que sont :
Liquides, chéquiers, cartes.

Pour comprendre le principe de la création morgtalirest nécessaire de distinguer deux
types de monnaie :

* La monnaie centrale émise par la Banque Centrale feome de billet
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e La monnaie de banque : monnaie scripturale (chegeésentée par des inscriptions
en compte courant sur les livres des banques cocatesy ; C'est n'est pas une
seconde monnaie, elle s'ajoute a la monnaie Cenp@lr constituer une monnaie
véritable ; Il s'agit alors d'une création monédx-nihilo.

Selon Keynes, les banques peuvent avoir recour8 sortes d'actifs suivant :
» Les lettres de changes et les préts
Les placements
* Les avances a la clientele.

[11.2.2 Banque et financement du développement.

Le systéme bancaire est I'un de tout premier paireede |'Etat en matiére de développement
economique , du fait qu'il joue un réle primordiaans la création monétaire et la
mobilisation des ressources de développement bigssnationale qu’étrangere, il est a méme
susceptible de fournir la garantie et l'expertigzassaire au bon choix des projets de
développement et prémunir les investissements g@uhidu privés contre les risques de
dérapages et de mauvaise gestion ; En effet, égite€rde campagne, le soutient des activités
commerciales et des services sont autant des lootidms au financement du développement
gue le financement de la création industrielle tnfréstructures collectifs ou encore d'autres
activités économiques .

La participation du systéme bancaire au développes® concrétise donc dans les réles que
jouent les banques a savoir :

La collecte de I'épargne disponible

La création de I'épargne productive

La création de l'investissement productive
L'investissement direct et le conseil technique.

[11.2.2.1 La collecte d'épargne disponible

Le systeme bancaire est capable de canaliser diépasous formes diverses, puis la
redistribue dans I'économie en crédits a des agentsomiques organises et productifs.

[11.2.2.2 La création de I'épargne productive

Le systeme bancaire représente la seule et |'urstiueture institutionnelle et financiere
capable d'induire, de créer, de développer et diévend'épargne productive : L'orientation
des liquidités disponibles vers les canaux qui eloivétre transformés par la suite en
investissement productif en faveur de I'épargnarduepays en général. C'est ainsi que le
systeme bancaire est considéré important surtons des pays en développement et se
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caractérise par une propension a |'épargne pubkdprivée faible, tandis que la fuite des
capitaux nationaux a I'étranger semblent étre @lushoins forte.

L'acquisition spéculative au nhom des biens réals pu moins productifs et plus ou moins
nécessaires constituant le mode essentiel dedaftranation des disponibilités liquides au
niveau des ménages.

[11.2.2.3 La création de l'investissement productif

L'intermédiation bancaire joue le role de financetrée l'investissement indirect : Octroi de
credit d'investissement aux agents economiqueseftet, la banque est en mesure de
sélectionner, encourager, soutenir l'investisserpenductif de I'entreprise et d'éliminer les
mauvais choix.

Par ailleurs, les économies dans les pays en dipaieent sont dans une phase dite de
création de richesse, ou les contraintes des ressolproductives sont devenues plus
astreignantes et les problemes de gestion devierpréanordiaux ; Le rbéle du systéme

bancaire qui consiste a orienter les ressourcgsomiisies vers les meilleurs projets de
développement devieptimordial et méme crucial.

[11.2.2.4 La banque comme investisseur direct

Le role de la banque comme investisseur direct @erétise par la constitution d'un
portefeuille productif, fait d'affaires directemesrées et gérées a travers ses filiales, par le
soutient et la gestion plus ou moins directe degefs industriels, agricoles ou commerciaux.
C'est ainsi que les systemes monétaires et finandies pays en développement doivent
trouver les moyens de stabiliser les ressourceddeques , renforcer les capitaux propres et
inciter les banques a prendre une part plus adawes la création directe de projets qui leurs
sont propres.

l11.2.2.5 La banque comme conseillée technique

Le systéme bancaire national doit jouer le roleaseiller et de guide, formation des cadres
financiers des entreprises a tous les niveaux,adicplierement la formation des cadres
capables d'évaluer les projets.

L'or, le bétail, les bijoux, les biens immobiliezs I'argent cachés sous les matelas sont les
moyens d'épargne préférés dans de nombreusesspdtdiemonde en développement.
Toutefois, ces avoirs contribuent rarement au dgpEment d'entreprises productives. Il est
crucial d'orienter I'épargne vers les mécanismiesednédiation institutionnels qui peuvent
les affecter a des utilisations productives ; Sdat rationnels et efficaces, les intermédiaires
financiers allouent généralement I'épargne aux emeurs intérieurs les plus productifs, ce
qui permet d'accroitre la productivité, de créardenditions nécessaires a une augmentation
des revenus réels et, aussi de bien remunérerdiépavestie.
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[11.2.3 Le financement interne

C'est l'utilisation des profits non distribués (actionnaires) mis en réserve par I'entreprise
dans ce but. C'est ce que l'on appelle l'autofimaent (bénéfice non-distribué +

amortissement). Il représente une part tres imptatdu financement de l'investissement au
Sénégal a cause de la faiblesse du financememgatéome. Ces profits qui sont réinvestis
minimisent le colt de l'investissement puisqwilanpas d'intéréts a payer sur ces sommes-la.

Autofinancement = (Epargne brute / FBCF) * 100
l11.2.4 Le financement externe

Quand les profits non distribués ne suffisent masgui est quand méme souvent le cas,
I'entreprise doit chercher a I'extérieur des saidm financement. Une premiére solution au
Sénégal, pour ne pas dire la principale, est deurgcdans notre cas au systéme bancaire qui
grace a une faible collecte de I'épargne longuaniie une portion de l'investissement. Et
ensuite dans une moindre mesure aux marchés ferandientreprise va trouver directement
ses fournisseurs de capitaux soit en les leur emgumti (émission d'obligations), soit en leur
vendant des parts de la société (émission d'agti@n$entreprise émet des obligations, elle
s'endette et devra rembourser en payant en supmi@mentérét, fixé selon les conditions du
marché au moment de I'émission des obligation$e@reprise émet des actions nouvelles,
elle n‘aura rien a rembourser (I'action n'est pastte d'emprunt, mais un titre de propriété),
ce qui est intéressant, mais elle dilue le camgitala société, risque d'en perdre le controle
(puisqu'il y aura plus d'actionnaires) et devraenbtune rentabilité suffisante pour satisfaire
les actionnaires.

[11.2.4.1 Le financement externe indirect (ou intermédié).

Le financement indirect de I'activité économiquepligue qu’il y est un agent économique
qui fait le lien entre les divers agents écononmsq@n parle alors d’intermédiation financiére.
Cette intermédiation est le fait des institutiomsafciéres (les banques et établissements
financiers) qui d’'une part, collectent I'épargnep@s des ménages, et d’'autre part, prétent
aux entreprises les sommes nécessaires au financemdeur activité. Une économie qui
fonctionne grace essentiellement au role d’inteniatéh des banques est appelée « économie
d’endettement ».

Ce financement indirect peut s’effectuer :

e sans création monétaire, c’'est-a-dire a partir@galgne, on dit alors que les dépots
(des clients) font les crédits

e avec création monétaire, lorsque les banques cdEntressources supplémentaires
pour satisfaire les besoins de financement destag@onomiques. On dit alors que
les crédits font les dépots.

En effet, la demande effective peut dépasser fesntes distribués ; s’il n’y avait pas de
création monétaire par les banques, la demandsfatonséquent I'emploi) resterait limitée
par les ressources disponibles.
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Les banques créent donc de la monnaie en accodéantredits, et la croissance permise

grace a la création monétaire des banques dégagjerelsources nécessaires aux
remboursements. Il s’agit donc la d’un “préfinaneatde la croissance”.

l11.2.4.2 Le financement externe direct.

Les institutions financieres font payer leur sesvid'intermédiation financiére aux
emprunteurs ce qui a pour effet de rendre pluseanxéfobtention de ressources de la part des
agents ayant des déficits de financement. Ceweonit slonc amenés a rechercher des
modalités leur permettant de ne pas avoir a faipela ces intermédiaires financiers. Pour ce
faire, ils vont s’adresser directement aux agerdsn@miques ayant des capacités de
financement. Les entreprises, ou I'Etat, vont dpasser par le biais des marchés financiers
en émettant des valeurs mobilieres de placementsguint acquises directement par les
agents économiques souhaitant faire fructifier Iépargne disponible. Si une économie
fonctionne essentiellement grace aux marchés fieemmn parle alors d’'uneéconomie de

marchés financiers».

[11.3 Le secteur financier sénégalais
Le cadre institutionnel du systéeme financier séladggpeut étre résumé par le schéma
suivant :
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Graphique 2 Le Secteur financier Sénégalais
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IV CADRE ANALYTIQUE

Dans le cadre de l'analyse des problemes du fimaeot de l'investissement par les
banques : nous parlerons du secteur bancaire efodeévolution, de [I'épargne financiere
bancaire ,de la répartition sectorielle de crédiés insuffisances de ressources de
financement a long terme, de l'aversion au risge lthnques commerciales et ensuite de la
faiblesse des capitaux propres de la majorité daemises du tissu économique sénégalais
Et enfin déterminer le contexte macroéconomitpustructure et I'’évolution de I'épargne, la
fiscalité de I'épargne de quelques produits etuid’ gntrave.

Nous émettrons des recommandations pouvant peerlgtrgmentation des ressources de
financement de I'économie.

L’annexe synthétise les principaux agrégats maom@niques et structurels et leur
évolution.

IV.1 Le secteur bancaire & son évolution de 2004 a 2008

Le secteur bancaire joue un role clé dans I'écoaménégalaise. En effet le Sénégal se situe
plus dans une économie d’endettement que danscomemie de marché, a travers ses deux
principales activités, collecte de I'épargne ebedkion des crédits. Le secteur bancaire est le
moteur du financement du développement de I'écoeomi

En 2008 les crédits octroies ce sont élevés a MY représentant plus de 33,5% du PIB.
Durant la méme année les dépots collectés parmleguies ont atteint 1 720 Mds Soit prés de
70,50% de I'ensemble des ressources dont 48,78186dss dépbts a vue non rémunérés.

IV.1.1 Evolution du systéme bancaire de 2004 a 2008
Tableau 1: Evolution du Passif du systeme bancaire

2004 2005 2006 2007 2008

Passif (en millions)

Dépobts et Emprunts

1 256 307

1378 497

1 488 657

1 654 80¢

1720 5]

A terme

638 466

712 640

777842

840 487

881 091

Comptes ordinaires

617 841

665 857

710 815

814 327

839 421

Titres de
Placements e
Immobilisations
Financieres

237 180

228 438

248 645

351 806

330 081

Autres

Immobilisations 46 975 55 842 64 535 71 467 79 270

Total Ressources 1573042 1765 295 1960478 @22 2 440 296

Source : BCEAO agence nationale

* Le systéme bancaire sénégalais est stable et etaota progression dans la collecte
de fonds (voir tableau 1). Ceci est du a l'augmentadu nombre de population
bancarisés, qui est la conséquence de la rude menca et des derniéres lois visant a
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augmenter le taux de bancarisation de ce sectear @mme finalité une baisse des
colts d’accés au service financier. Cependant lhilisation de ressources stables
reste un probléeme majeur pour les banques, enaldliéstne représentent que 19% des

fonds collectes ce qui ne leur permet pas de €esepréts a long terme.

Tableau 2: Evolution de I'Actif du systéme bancaire

Actif (en millions)

2004

2 005

2 006

2 007

2 008

Total Bilan

1573042

1765 295

1960478

2 248 221

22 440 296

Crédits a la clientele

895 209

1136 577

1247 088

1317 74]

! 1 526 68

Long terme

38 050

47 370

55 281

64 555

73 626

Moyen Terme

276 105

374 992

450 441

519 970

584 701

dt Crédit-bail

6 075

6 999

5969

8 129

8117

Court Terme

550 045

660 338

629 462

617 020

731 323

dt Crédit
Campagne

de

14 904

14 281

15 463

9272

5852

En Souffrance

31 009

53 877

111 904

116 196

137 037

Provisions

97 137

106 191

119 031

133116

153 228

Ordinaires

843 221

1 061 420

1113 752

1184 144

1 375 68

Source : BCEAO agence nationale

* Nous notons aussi une croissance de 55% du tdaal & 2004 a 2008 (voir tableau
2), mais aussi dans la méme période une progredsi@i% des credits a la clientele,
et en particulier les crédits a long terme ont ecoone hausse de 93% mais toujours
avec un niveau de collecte faible, ce qui me pedeeatonfirmer que les banques sont
incontournable dans le financement de I'économiedtant a ce jour les seul capable
de soutenir 'économie sénégalaise.

IV.1.2 L’épargne financiere bancaire et ces caractéristiges

L’épargne financiere bancaire est constituée : detifs financiers des entreprises non
financiéres et des particuliers sous forme d’akigiride, de placement a vue et a terme aupres
des banques et établissements financiéres.

En 2008, I'épargne financiere détenue dans le systeancaire s'élevait a 2050 Mds
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Tableau 3 : Evolution des ratios significatifs tipargne

AGREGATS 2004 2005 2006 2007 2008
EPARGNE FINANCIERE BANCAIRE 1493 1607 | 1737 | 2007 | 2050
EPARGNE INTERIEURE BRUTE 350 373 303 313 355
EPARGNE NATIONALE BRUTE 649 702 555 728 747
INVESTISSEMENT BRUT 867 956 | 1102 | 1151 | 1212
EPAR. FIN. BANC./INVEST BRUT 172% 168% 158% 174%| 9%
EPAR. FIN. BANC./EPAR. INT. BRUTE 426,89% 430,30% 573,72% 640,85% 576,86%
EPAR. FIN. BANC./ EPAR. NAT,
BRUTE

230,069 228,99% 312,94% 275,76% 274,36%

Source : BCEAO agence nationale

Nous constatons que I'épargne financiére bancairere nette progression de 2004 a 2008.
Elle est en moyenne 260 et 160 fois supérieure&@algne nationale et a I'investissement
dans la période considérée. Ceci pose un probléimergrétation des données recueillies.

Dailleurs I'épargne financiére bancaire est undipale I'épargne nationale donc ne saurait
étre grandement supérieure a cette derniere. litatmn que nous pouvons donnée a cette
situation est la différence de référentielle damwaluation de I'épargne des structures

étatiques. Et peut étre la non prise en comptea detion d’épargne financiére.

Tableau 4 : Répartition de I'encours par nature

Encours (en millions) 2004 2005 2006 2007 2008
AVOIR LIQUIDE 617 841 665 8578 | 710815 814 322 839 421
PLACEMENT A TERME 638 466 712 640 777 842 840 487 881 091

Titres de Placements e
Immobilisations Financiéres

TOTAL 1493487 1606935 1737302 2006615 2050593

t237 180 228 438 248 645 351 806 330 081

Nous notons que I'épargne financiere bancaire ekt% constitué d’avoir liquide. Et que
I'épargne longue détenue dans le systéme banaaiamtdcette période est égale en moyenne
a 14%. Ce qui prouve encore une fois que la celldetI'épargne au niveau des banques ne
profit qu’a ces derniers.
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IV.1.3 La répartition Sectorielle des Encours de Crédits Bncaires
Tableau 5 : Répartition sectorielle des encoursrédits bancaires

La Répartition Sectorielle des Encours de Créditarigaires

DECEMBRE 2008 DECEMBRE 2009 DECEMBRE 2010
Moyen et
Long Total
Terme

Secteur (en

Millions) Court

Terme

Court Moyen et Court Moyen et
Terme Long Terme Terme Long Terme

Activité Agricoles et
Annexes 22 177 2 873 25 050 19 919 2 667 22 586 23 441 3717 27 158

Activités Miniéres 2 963 4724 7 687 3 059 4 806 7 865 3944 9 360 13 304
Activités
Industrielles 202 987 77 955 280942 | 185909 131 514 317 423 | 230 224 116 437 346 661
Batiments e
Travaux Publics 47 629 8 321 55 950 47 587 6 658 54 245 48 092 14 829 62 921
Commerce 226 158 76 139 302 297 | 220926 72715 293641 | 241638 70 697 312 335
Transports t
Communication 108 304 46 027 154 331 65 245 67 077 132 322 70 343 57 413 127 756
Services Divers 158 340 164 380 322 720| 181034 188 895 369929 | 205224 217 285 422 509
TOTAL 768558 | 380419 | 1148977 | 723679 474332 1198011| 822906 489 738 | 1312 644
Risques inf 5 ou 1P
MF 58 701 | 197 201 255 902 51732 221 983 273 715 57 421 246 394 303 815

TOTAL
SYSTEME 827259 | 577620 | 1404879 | 775411 696 315| 1471726| 880327 736 132 | 1616459

Source : BCEAO agence nationale
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Les crédits a I'économie ont progressés de 14,2d%e €008 et 2010. En 2008 les crédits
accordés par les banques représentés 66,97% deghépfinanciere bancaire. Nous notons
aussi une augmentation significative mais insufisades crédits a moyen et long terme au
Sénégal de 28,73%, ce qui traduit le développenamdore insuffisante, des produits de
mobilisation d’épargne longue.

Mise a part les transports et communication togsaetres secteurs ont vu leur encours
progresser durant cette période. Le secteur sedn@@s a le plus bénéficier d’encours de
crédit, ce secteur contient les préts personnabat notons que ces derniéres années soni
marquées par l'augmentation fulgurante des cré&litea consommation car les banques
réalisent avec ce genre de préts a court termenange certes, mais moins de risque car ces
préts sont adossés a une domiciliation de salaréadcontre partie. Ainsi les sénégalais
commencent a s’endetter pour financer tous leuepr&nsuite il est suivi des secteurs de
I'industrie, du commerce, des transports et comgaiian...

IV.2 Analyse du financement de I'investissement par ldsanques

IV.2.1 Insuffisance des ressources, aversion au risque et faiblesse des capitaux propres
L'épargne financiére bancaire est essentiellemguide: les avoirs liquides et les placements
a court terme constituent pres de 76% en moyeni@phkrgne sur la période étudiée. Cette
structure ne favorise pas le financement des ipgeshents productifs a long terme.

En effet, I'orthodoxie financiére veut que les istiessements longs soient financés par des
ressources longues. Les banques peuvent, jusqgueuicence de certaines limites
conformément au dispositif prudentiel de la BCEA@nsformer les ressources courtes en
emplois longs, mais pas pour des durées de plusOdans qui constituent les maturités
nécessaires aux investissements porteur de croessan

La liquidité de I'épargne financiére profite essellement aux banques. Les dépbts a vue du
systeme bancaire (non remunéres) représententi@ld8% des avoirs liquides.

la croissance des PME/PMI est génée par l'insufisades fonds propres et que les banques
sont souvent limitées dans leur possibilité d’detrales préts en raison de la faiblesse des
ressources longues a leur disposition, mais aasgsiipsuffisance de garanties offertes par les
PME/PMI et leur faible taille ne leur permet paaatéder au marché obligataire. Ainsi les
crédits a court terme sont plus facilement accksssib

En définitive I'épargne au Sénégal ne satisfaitqudBsamment aux besoins d’investissement
car sa structure n’est pas adaptée en maturitbeaoins d’investissement actuels ou attendus
par I'économie. Actuellement, I'épargne ne se sipas dans cette courbe, il n'y a pas de
parallélisme entre I'offre et la demande de ressesitongues.
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IV.2.2 Le contexte macroéconomique et structurel
La croissance au Sénégal (3,2% en 2008) se casactpar les aspects suivant voir
graphique :

Graphique 3 Evolution du PIB global et du PIB secteur primaire

v == PIB global

V / \v\ / = PIB secteur primaire
2000 200 2002/ 2003 2004 ZOOSM 2008

Source : ANSD

Les taux de croissance réalisés (4,35% en moyemraatdles dix dernieres années),
sont insuffisants pour réduire le chdmage et lavpi@ d’'une maniere significative
d’ici 2015. En effet le niveau de croissance némesgpour réduire de maniére durable
la pauvreté tourne autour de 7% a 8% par an.

La croissance économique du Sénégal demeure indec&le du secteur primaire qui
contribue en moyenne pour environ 14,7% du PIB.

La population sénégalaise dépasse les douze milddrabitants avec une croissance
moyenne annuelle de 2,5 % entre 1988 et 2003.

La population est caractérisée par sa jeunesse/@fécde sénégalais sous I'age de
trente (30) ans.

L’espérance de vie enregistre un accroissemeriineoat renforce les besoins d’'une
grande mobilisation de I'épargne de la population.

Le chbmage et la pauvreté constituent un souci itapbpour les autorités qui tardent
a apporter des réponses adéquates.
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IV.2.3 Structure et évolution de I'épargne au Sénégal

IV.2.3.1L’épargne conventionnelle
Le profil de I'épargne au plan macroéconomiqueoetévolution en relation avec l'activité et
les revenus se présente comme suit voir graphiques

Graphique 4 : Evolution du RNB et de ENB

7000

6000

5000

4000

® RNB en Mds de FCFA
3000

B ENB en Mds de FCFA
2000

1000

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : ANSD

Selon les données de I'agence nationale de Istigai et de la démographie (ANSD)
qui situent I'épargne nationale brute (ENB) a plies747 Mds FCFA en 2008 contre
plus de 486 Mds en 2000 soit une progression alendel 5,9%. Cependant durant
cette période I'épargne nationale n’a pas connupnogression stable et continue. En
effet les variations notées, en dent de scie, itar@rquées par de fortes hausses
allant jusqu'a plus de 20% (2001) et d’'importanbessses dont un pic de 20,9%
(2006). Ainsi le constat qui en découle est l'alssed’'une politique cohérente de
mobilisation de I'épargne a long terme.

Par ailleurs le revenu national brut a été en eanstprogression de 2000 a 2008 avec
une moyenne de 8% durant cette période.

Cependant l'augmentation du revenu national brilBRn’a pas eu deffet sur
'épargne intérieure du Sénégal qui dans la mémeoge® n'a pas progressé
conformément aux travaux de Kuznets (1948) et Dnlesey (1949).
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Graphique 5 : Evolution de la structure de I'épargn
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L’amélioration du niveau de I'épargne nationale statée a partir de 2001 est du au
transfert des non résidents sénégalais. Ainsi g extérieure a progressé
significativement et représente plus de 50% dealgpe nationale brut ce qui
confirme encore la faiblesse de la mobilisatiorf'égargne au niveau locale du a des
revenus absorbés en grande partie par les coldsvieassez élevés.

Graphique 6 : Evolution de I'investissement et’dpdrgne
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bY

» L’augmentation de volume de I'épargne extérieurgadtir de 2001 a renforcé
I'épargne nationale, mais ne permet toujours pasoderir les investissements et de
dégager une capacité de financement. Sans un cenfent du niveau de I'épargne
intérieure et extérieure, I'accélération du nivedinvestissement constatée depuis
2001 ne pourra étre compensée que par un financesremieur. Ainsi, compte tenu
des besoins importants en financement des invest&sts en infrastructures, I'Etat ne
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pourrait lever des fonds en intérieur pour finanterdéficit budgétaire et ces
investissements sans créer un effet d’éviction poéinancement des entreprises. Dées
lors, I'Etat devrait se financer sur le marchéa8RVM et a travers les bailleurs.

IV.2.3.2 L’épargne Informel

La définition de I'épargne classique ignore ceegnarticularité lié a la culture africaine en
général, et il existe des formes d’épargnes quamt pas tenues en compte par le systeme dit
formel. Ainsi I'évaluation au niveau national dégargne ne prend pas en compte :

» Toute I'épargne collectée par les SFD, dont lesi$ovisibles sont celles déposées au
niveau des banques dans lesquelles ils ont destesmpependant les fonds qui ont
ete transformé et prété a la clientele ne seroagppa en compte. Il faut aussi noter
gue le secteur de la Microfinance est toujoursrmfd méme si tout est mise en ceuvre
pour le réglementer parce que ne pouvant plusigt@ré, parce que captant tout
I'épargne de la majorité de la population qui nés cceés aux banques classiques.
L’épargne présentée sous forme de biens en n&turgénégal il existe une partie de
la population qui préfére dépenser ses revenus Ittt de bétail, de parure d'or
entre autre, ce qui constitue une forme non néaflilge d'épargne. D’ailleurs la
majeure partie de la population vivant en milietalet urbain se comporte ainsi ce
qui n’est pas pris en compte dans I'évaluationigaau de I'épargne nationale.

IV.2.4 Fiscalité de I'épargne de quelques produits
Le probleme de I'impact de la taxation sur le pauweao la capacité d’épargne n’est pas traité

par cette présente étude. Il faut rappeler quait@gme investie n’est en fait que la résultante
d’un revenu primaire déja taxée a I'IR ou I'lS.

Par ailleurs, il convient de souligner que :

* L’augmentation du nombre de bancarisé, le captageialu secteur informel a travers
les SFD, développera inévitablement I'assietteafesc
L’acces des PME aux ressources stables requernvaau de transparence de leurs
comptes et par conséquent aura un impact non eéglig sur I'élargissement de
I'assiette fiscale.

Dans lattente d'une étude détaillée de la fiséalie I'épargne, nous donnons quelques
traitements de certains produits d’épargne entiteesu les livrets, les plans d’épargne
organisés (PEO) et la fiscalité des intéréts, énaks et plus values.

* Les comptes sur livret

* Les plans d’épargnes

» Lafiscalité des intéréts, dividendes et plus v&lue
Les comptes sur livret
Les intéréts percus sont soumis a I'imp6t sur leme et aux prélevements sociaux
suivant deux méthodes :
La déclaration avec I'impdot sur le revenu : leiéts rapportés par le compte sur
livret selon le bareme qui s’applique a la situati contribuable.
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Le prélevement forfaitaire libératoire : les int&r8ont soumis a un imp6t a la source
selon un taux fixe de 32,5% les prélevements sgaranius.
Fiscalité de certains plans d’épargnes

Placements Mode d'imposition

Compte d'épargiRetenue a la source sur les intéléts de leur inscription en com
logement (CEL) |chaque année et, pour la prime d'Etat, lors devemement.

Plan d'épargne (Retenue a la source sur les gains réalisés erecaétdre apres cing a
actions (PEA) ou imposition séparée dans le cas contraire.

Plan

logement (PEL)

Retenue a la source lors de la cléture du plan fEsuPEL de moins
dix ans ouverts jusqu'au 28 février 2011 et aneowht lors d
l'inscription en compte pour les PEL de plus de dans
Pour les PEL a compter du®1mars 2011, prélévement lors
I'inscription en compte.

d'épargr

> Fiscalité des intéréts, dividendes et plus values

Les produits bancaires et les gains sur valeurslimofbligations, titres participatifs, bon du
trésor, effets publics et autres titres d’emprurégatiables), les créances, dépots,
cautionnements et comptes courants sont considénésie revenus de capitaux mobiliers.

L’'imp6t sur le revenu des valeurs mobilieres s’app :

aux sociétés anonymes et sociétés a responsdihiiite, quel que soit leur objet,

aux sociétes civiles sauf celles exonéreées,

aux personnes morales qui, sous une autre déndompaprésentent les
caractéristiques fondamentales des sociétés wsélessus

aux établissements publics, les organismes detld&iades communes jouissant de

'autonomie financiere et se livrant a une explodta ou a des opérations de caractéere
lucratif

Les critéres du revenu imposable sont définisréidla 52 du code.

Les revenus des créances, dépobts et cautionnements

Il s’agit des intéréts, arrérages et tous autreduts :

Des créances hypothécaires, privilégiées et clapiwires, a I'exclusion de toutes
opération commerciale ne présentant pas le caegctédique d’'un prét,

Des dépbts de sommes d’argent, a vue ou a échBamcquel que soit le dépositaire
et quelle que soit I'affectation du dép6t,

Des cautionnements en numéraire,

Des bons de caisse
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S’agissant des revenus de capitaux Mobiliers ale test fixé a 10% pour les produits des
actions, parts sociales, et pad'intérét des sociétés civiles, passibles de I'impdr les
sociétés, 13% pour les obligations, 15% pour lesd016% pour les autres revenus.

IV.2.5 Entrave a I'épargne
Il existe au Sénégal des contraintes a la mohisade I'épargne en général, et surtout de
I'épargne longue, il est important de soulignerdksnents suivants

IV.2.5.1 Au niveau de la politique générale

Afin de permettre une croissance soutenue de KBi@an long terme, il est nécessaire de
définir des orientations claires et stables a Ideagne en matiéere de mobilisation et
d’incitations. Il en résulte les effets suivantsnateau du cadre réglementaire et fiscal:

* une fiscalité ne favorisant pas le long terme, festee par, le manque d’incitation
aux produits d’épargne longue (PEO) et pas de rdiftéation fiscale pour les
particuliers en fonction de la période de détenties valeurs mobilieres.

L’antenne de la BRVM au Sénégal est trop a I'alerila concurrence internationale
car la réglementation des changes limite forteriaotés des personnes physiques et
morales résidentes aux marches des capitaux ititeraax. Ceci conduit a une
intégration limitée du marché financier régionainéérnational, et donc en un manque
de pression de la concurrence des produits d’épadjrangers et a un manque
d’opportunités pour I'épargnant dans des produiisrnationaux.

L'offre de titres sur le marché de la BRVM est pdeimoment trop faible pour un
drainage important de I'épargne internationaleamwhent les fonds d’investissement
dits « économies émergentes », sur les produasdiers.

Les mécanismes d'incitation fiscale (fiscalité gluis-value, taxes d’entrée dans les
plans assurance-capitalisation, abattements fispaux entreprises s’introduisant en
bourse) ne semblent pas assez attractif pourvestisseurs.

IV.2.5.2Au niveau des produits et instruments d'épargne, etdes dispositifs
institutionnels

Certains obstacles affectent la disponibilité dlimsents d’épargne, et d’autres leur sécurité

et leur rentabilité.

La courbe des taux au Sénégal : le long terme pastplus fortement rémunérateur
gue le court terme.

Le manque de cadre juridique et d’incitations fissaconcernant les plans d’épargne
organisés tels que les plans d’épargne seécuritaitee{ PESR), les plans d’épargne
projets (PEP), ou les plans d’épargne logement YPEExpérience dans plusieurs

pays du monde, et au sein de quelques banquegffeealairement démontré que ces
produits jouissent d’une grande popularité et $ortement mobilisateurs d’épargne a
long terme.

La faible offre de titres ne favorise pas la mdaation de I'épargne nationale et

étrangere par le biais du marché financier. Pradeipent a cause des difficultés, liées
entre autres aux problémes de régularité et deoooitE des documents comptables,
des entreprises sénégalaises, mais aussi viseirvisspect des conditions d’acces au
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marché financier. Ainsi nos sociétés éprouvent teasproblémes a s’introduire en
bourse ou a effectuer des émissions obligatainele snarché des capitaux.

L’absence de notations dans le systeme finanaiantga la qualité des émetteurs
(agence de rating) ne favorise ni la confiance/iniégration dans les marchés
financiers internationaux.

Au niveau des retraites il faut remarquer que :

L'IPRES dans le cadre de la gestion des régimesettaite utilise le systeme de
répartition. En effet les pensions sont directenfieaincées par les cotisations versées
au méme moment par les personnes actives. Lesatiotis prélevées sont donc
réparties entre tous les ayants-droit du régimeettaite. Ce systeme repose sur une
forte solidarité entre les générations. Son équilfimancier dépend du rapport entre le
nombre de cotisants et celui des inactifs retraltés taux de croissance des revenus
et 'importance de la population salariée constituges lors les 2 principaux facteurs
d’évolution. D’ou ce systéme ne favorise pas la itisation d’épargne.

produits de retraite facultatifs d'indépendants géuveloppés ;

régimes complémentaires par capitalisation peuldppés ;

produits assurance-vie a vocation d’épargne/tetraéconnu et insuffisante.

et distribution de produits assurance/rente tréitde.

L’épargne longue des migrants est faible au Sérsdigah partie a l'insuffisante de la
communication et de [linformation visant les migansur les options
d’investissement.

IV.2.5.3 Au niveau de I'intermédiation financiere:

Le niveau de bancarisation est trés bas 19,6% @& 20&pargne informelle et rurale,
n'est pas ou n'est que faiblement captée, respotint; et le réseau de la Poste est
faiblement valorisé pour la collecte de I'épargr@ependant nous notons le
développement un peu partout au Sénégal de mutéplardgne qui s’ils sont
formalisées a long terme permettrons de capteal@e de la frange de la population
qui ne peuvent accéder aux banques commercialesoua bancarisation est un
obstacle important a I'élargissement des souro@&sadgne faible pression des besoins
en investissement sur I'offre de financement long.

La faiblesse structurelle et le manque de transparees PME ne favorisent pas le
financement de [I'entreprise par émission dobligas, par alternative aux
financements bancaires.

IV.2.5.4 Au niveau des épargnants

Le revenu national brut par habitant est encore fméle de I'ordre de 6 457 Mds
pour environ 12 millions d’habitants et le tauxpbrivreté se situait a 57,1% en 2002.
La population est encore largement illettrée finarement ;

Le comportement de I'épargnant sénégalais est tériears les produits sécurisés,
liquides et surtout I'immobilier ;
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Le haut niveau d’autofinancement des ménages. Remme, dans le secteur
immobilier les investissements sont largement &aotés en partie hors du circuit
financier ;

Le potentiel important de mobilisation au niveau sicteur informel (quantifié de
maniere imprécise) est peu valorisé ;

Faible capacité d'épargne intérieure liée au niveaurevenu disponible de la
population et de la proportion de fonds épargnablede la fiscalité. Néanmoins,
limpact de la fiscalité n’est pas déterminé claisnt ;

Les épargnants ont une connaissance insuffisante genoplie de produits d’épargne
disponibles ;
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IV.3 Recommandations

Les mesures structurantes suivantes, apparaisapottantes pour améliorer la mobilisation
de I'épargne longue dans TUEMOA en général et aniqulier au Sénégal, afin de permettre
aux banques de financer l'investissement. Plusiderses mesures dépendent de décisions &
caractére réglementaires ou fiscales, telles dahiction de plans d’épargne organisés (PEO),
une plus forte intégration du marché financier @égl, dans les marchés internationaux afin
d’intensifier la concurrence, et une réglementatptimisée des FCP, SICAV et des sociétés
de bourse. Les mesures pouvant fondamentalemeforgenles dispositifs mobilisateurs de
I'épargne longue comprennent :

1. Plans d’Epargne Organisés (PEO) ;
2. Renforcement du niveau de bancarisation ;
3. Mise en place d’un systéme de retraite par akgation ;
4. Réforme de la BRVM et mesures d’intégration dassnarchés internationaux ;
5. Politique d’incitations pour bas revenus etmaéion sur le long terme.
» Plans d’épargne Organisés (PEO)

Par plan d’épargne organisé il est entendu desufisode type plans d’épargne individuels
tels que:

* Plan d’Epargne Logement (PEL)
* Plan d’Epargne Actions (PEA)

 Plan d’Epargne Projet (PEP)

* Plan d’Epargne Entreprise (PEE) ; Fonds CommuRldeement Entreprise (FCPE)

Le plan d'épargne logement (PEL) est un systenpaidjée donnant acces, apres une phase
d'épargne d'une durée minimale (4 ou 5 ans), arénippmobilier a un taux privilégié. Les
dépbts sont généralement plafonnés. Le plan d’épaagtions (PEA) prend la forme d’un
compte titre qui permet de gérer un portefeuillactions. Le PEA offre un cadre fiscal
avantageux : en effet, les opérations boursieredesBREA sont exonérées d'imp6t s'il est
détenu durant une période minimale (5 & 8 ans). dieslendes des produits échappent
également a I'imp6t.

Le plan dépargne entreprise (PEE) est d'un plapadgne ouvert auprés de l'entreprise sur
lequel le salarié peut faire des versements libiiete souhaite. Les sommes sont placées en
valeurs mobilieres. L'entreprise doit égalementndieo le plan, c'est-a-dire, augmenter

I'épargne du salarié en apportant des sommes payamt les frais de gestion. Les sommes
ainsi épargnées sont bloquées au minimum pendanpénode donnée (généralement 5 ans)
pour bénéficier d’'une exonération fiscale. Ces pitsdmise a part le PEL, basés sur des
incitations fiscales et autres incitations tellase goonifications des taux, n’existent pas

actuellement au Sénégal, car la réglementationrécadidique et incitatif) pour susciter
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l'intérét des épargnants et salariés, a la comistitld’une épargne sécurisée, orientée vers la
sécurisation des ménages ou la constitution d’'engerde retraite, est actuellement absente.
La principale justification de I'avantage fiscahsnt de base a ce type d’instrument est que
le codt fiscal pour I'Etat devrait étre largemepimpensé par I'élargissement de l'assiette
suite au captage de I'épargne aujourd’hui non-fitene et non déclarée et donc par définition
non fiscalisée. Dans I'optique d’une politique ditations orientée sur la dynamisation de
'épargne a long terme, le développement de ce wjpestruments avec les supports
nécessaires prend une place prépondérante. NossrEede plus que cette politique doit étre
essentiellement ciblée vers les couches a bas usygeu ou pas bancarisées et plus
vulnérables a la baisse de revenus en cas de maladie vieillesse. La faisabilité des PEO
dépend en majeure partie des supports fiscaux. Mast a noter que méme en l'absence
d’incitations fiscales, un nombre de PEO ont éttém au Sénégal: les PEL, il existe aussi
guelques comptes d’épargne logement au niveau daires banques. Néanmoins, un
développement plus large est difficilement envisadge sans le support fiscal normalement
accordé a ce type de plans dans d’autres juridisti@Concernant les PEL, le logement
demeure un facteur tres mobilisateur d’épargnedendyl n’existe pas encore un PEL soutenu
par I'Etat, sous-jacent au crédit hypothécairenbipie les besoins en logement soient
importants. Par contre L'Etat soutient I'acces @gement, mais sans encourager une épargne
sous-jacente, et certains organismes favoriseotd®au logement pour certaines catégories
socioprofessionnelles.

> Renforcement du niveau de bancarisation

Le niveau de bancarisation, y compris le secteutadMicrofinance au Sénégal était de
l'ordre de 19,6% en 2009 soit une variation de 586 rapport a 2007. Au niveau de
T'UEMOA la bancarisation était de 9,2% en 2007 @ragressée de 1,2% en 2009. La sous-
bancarisation et la distribution trop modeste dadpits financiers a travers 'ensemble du
pays sont des obstacles importants a I'élargissedessources d'épargne. Le réseau de la
poste et le levier des mutuelles constituent uiserégonses les plus importantes a ce manque.
Le réseau de la Poste et le développement des Imstwel’ensemble du territoire pourrait
étre une solution complémentaire. Le potentiel irtgpd de mobilisation au niveau du secteur
informel est peu valorisé. Ce potentiel est quentie maniére imprécise, mais était estimé a
2,6% du PIB. Dés lors, le développement des sesfinanciers mutualiste et postale revétent
une importance primordiale dans la mobilisatioégargne au Sénégal

» Mise en place d’'un systeme de retraite par capitaation

Sans avoir diagnostiqué de maniere approfondielieg, pl convient de souligner les aspects
suivants :

* Le régime national de retraite des travailleur§anégal est gére par I'lPRES (Institut
de Prévoyance Retraite du Sénégal).

* Les régimes généraux de retraite obligatoire somtds au systeme de « répartition »
qui n'est pas mobilisateur d’épargne. Ainsi poutlemter I'épargne a travers le
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systeme de retraite il est impératif de mettre Etg un systéme de retraite par
capitalisation.

En effet dans un systeme de retraite par capitalisales travailleurs actifs d’aujourd’hui
épargnent afin de constituer des ressources enle/leur propre retraite. Cette épargne, qui
bénéficie d’avantages fiscaux, est confiee a dé®nrds de Pension » chargés de la gérer
prudemment sur les marchés financiers. Les caiisatifont donc I'objet de placement
financier ou immobilier dont le rendement dépenseatiellement des taux d’intéréts. Cette
capitalisation peut étre effectuée dans un cadtwiduel ou collectif (accords d’entreprise),
ce qui peut permettre une dose de solidarité.

En ce qui concerne les régimes complémentaireetiaite ils sont peu développés. Ceci
peut s’expliquer par le fait qu'une faible frange  population active a la capacité de
souscrire a ce type de produit.

Mais aussi la souscription stagnante de produisgie-retraites des sociétés d’assurance, du
au faible intérét pour ce produit incluraient: leaemque de communication; et les faibles
réseaux de distribution des produits assurancaestr

» Mesures d’intégration du marché des capitaux de 'BEMOA dans les marchés
internationaux

Une plus forte intégration de la BRVM dans les rascinternationaux doit générer une
dynamisation de I'épargne. lls s’'agit de I'épargaat longue que courte de nombreux

instruments sont de caractére long, mais dans unhéafficient I'épargnant sur le marcheé
financier peut souhaiter sortir de son placememg la courte échéance dans la mesure ou le
marché secondaire est suffisamment développé,iceegl pas le cas pour notre marché sous
régional. Une plus forte intégration est requisesddeux sens :

» linvestissement étranger en portefeuille a la BRVM
* linvestissement Sénégalais a I'étranger.

La réglementation communautaire au niveau du néaglels capitaux ne pose pas d’entraves a
la mobilisation de I'épargne étrangere a la BRVMsInon-résidents bénéficient d’un régime
attrayant. Il suffit de noter le peu de mesuresrpattirer les fonds d’investissement «
économies émergentes » dans les produits finandecal. Le tres faible degré
d’investissement étranger en portefeuille sur é&@lfinanciere mérite un examen approfondi.
Il semble que I'offre de titres est pour le momenp faible pour un drainage important de
I'épargne internationale. Par contre au niveaupdeduits d’assurance-capitalisation, les non-
résidents ne bénéficient d’aucun avantage pamicplr rapport aux résidents (contrairement
au marché des capitaux) et leur regime fiscal rpastclair. Cette situation expliquerait, selon
'expérience de certains intervenants, la réticedes investisseurs étrangés a investir en
produits d’épargne longue au Sénégal.

Le manque de possibilités pour les personnes el physiques Sénégalais d’investir a
I'étranger isole I'antenne de la BRVM de la coneure internationale. Ceci se traduit entre
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autres par le manque de diversification des pdasiid’investissement par les épargnants.
La réglementation actuelle prévoit que :

la personne physique sénégalaise ne peut invest@tranger ou en devises sans
autorisation préalable du ministére des financeggignentation des changes:
Contréle sur le compte capital) ;

la personne morale sénégalaise ne peut investiét@ariger ou en devises sans
autorisation préalable du ministere des financeéglgnentation des changes
Contréle sur le compte capital) et de la BCEAO dearbanques ;

D’une maniére générale: tout mouvement de capitawestination de I'Etranger
(investissement, prét ou toute autre opérationagital), effectué par un résident, est
soumis a l'autorisation préalable du Ministre cbaitgs Finances. La seule dérogation
a cette regle concerne les découverts que legriatBaires agréés peuvent accorder a
leurs correspondants étrangers, a condition que datée n'excede pas les délais
normaux de courrier.

La constitution, dans un Etat membre de I'Uniomvdstissements directs ainsi que leur
cession entre non-résidents sont soumises a diémtagaéalable aupres du Ministre chargé
des finances qui dispose d'un délai de deux mais g@mander I'ajournement de I'opération.
Le transfert a I'étranger du produit de la liquidkatd'investissements, directs ou non, prenant
la forme d'une cession entre non-résidents etegiddoit faire I'objet d'une présentation au
Ministre chargé des finances, des piéces attedéalat réalité de cette liquidation.

L'objectif de cette étude ne permet pas une élalooralétaillée des options de libéralisation

progressive de l'investissement financier sénégaldiétranger, mais force est de constater
gue du point de vue concurrentiel, les conséquethcesmarché fermé » de la zone UEMOA

incluent :

moins de concurrence au niveau de la gamme desifgadferts ;

un régime fiscal légerement plus lourd dans la zpoar certains produits. Par
exemple les produits assurance-capitalisation tsfigar les compagnies d’assurance
sont obérées d’'une taxe de 3% a chaque versemede (@5 assurances de la CIMA)
et le régime fiscal a la sortie (exonération dueravcapitalis€) n’est disponible que si
'épargnant maintient son investissement au minimdimn années (huit années en
Europe) ;

les institutionnels sénégalais tels sociétés diasges ne seraient pas en mesure de
mieux rémunérer leur produits d’épargne si les ORICAt autres instruments dans
lesquels elles investissent ne peuvent investis das instruments plus rémunérateurs
[effet de « chaine »] ;

les investisseurs institutionnels au Sénégal mestaptifs d’'un manque de
diversification de leurs portefeuilles concentrésrdaniére disproportionnée sur les
obligations d’Etat. Concernant le résultat d’'un o de concurrence internationale
sur les rendements, une double conclusion se dégage
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S’inscrire dans une démarche d’intégration mondialieest inéluctable a terme. L’argument
qui consiste a dire que I'épargne sénégalaisergartabénéficiera pas a I'économie nationale
n'est pas entierement justifié. Tout d’abord, sirlarché de TUEMOA est assez large (offre
suffisante de papier) et de rendement concurretfirelestissement étranger en portefeuille
rentrera au Sénégal dans une plus grande propoffi@utre part, I'épargne long terme
sénégalaise doit étre encouragée principalememit gu possibilité pour I'épargnant de se
constituer un patrimoine sécurisé et bien remurtenéin, le produit de ce patrimoine pourra
réintégrer 'économie sénégalaise a terme, sousdate consommation (par exemple a I'age
de la retraite) ou en investissement. La dimengiéelle de la problématique de la
libéralisation des flux des capitaux n’'est pas déerdans cette étude, tout comme les
implications sur la politique des taux de change.

> Politique fiscale: incitations pour I'épargne des mnages a bas revenus et
orientation sur le long terme

Pour dynamiser I'épargne longue au Sénégal et gkser cette dynamique a I'ensemble des
couches sociales de la population, il peut convenir

» de mettre en place une politiqgue d’incitation p#gne des couches sociales a bas
revenus exclues des avantages fiscaux actuelleootratyés parce qu’elles ne sont
pas fiscalisées. L'expérience menée au niveau ddques pays a montré une
amélioration du niveau d’épargne de cette couchdadgopulation lorsque I'Etat
soutenait cette épargne par le versement d’'un stibweproportionnelle a I'épargne
constituée a l'issue d’'une période longue (4 a §) aour faire face a des besoins
identifiés (éducation des enfants, logement, psajedateur d’emplois, etc.); de plus,
avec cette politique d’incitation on améliore égadat le niveau de bancarisation de
cette population ;

D’améliorer le niveau de rémunération des comptégalgne nationale (CEN) pour
capter d’avantage d'épargne ;

De revoir et d’adapter les avantages fiscaux oésogn fonction de la durée de
détention des produits d’épargne ;

D’examiner la pratique actuelle dimposition dessulgats des sociétés qui
interviennent au niveau de la BRVM et d’étudieplencipe de transparence fiscale
des fonds pour améliorer le niveau de rendemenesgelerniers.

Cette étude sur I'épargne nous a permis d’iderifiélques mesures supplémentaires pouvant
contribuer a la dynamisation du marché des capitdlegs mesures ont un caractere
complémentaire par rapport a celles visées plug ledun’ont pas fait I'objet d’'une analyse
détaillée dans le cadre de cette étude. Ces mesumetes suivantes :

Augmentation d’offres en actions et en obligatioRends d’accompagnement des
PME souhaitant s’introduire en bourse

* Fonds d’Investissement offshore levant I'épargretdensferts des immigrés

» Creation d'une agence de notation

« Creation d'une banque des PME
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» Augmentation d’offres en actions : Fonds d’accompatement des entreprises de
taille moyenne souhaitant s’introduire en bourse oueffectuer une émission
d’obligations

La politique suivante représente un complémeninetautien au succes des produits décrits.
Le marché financier est caractérisé par un faibleau de nouvelles introductions en bourse
et un faible niveau d’émissions d’obligations dreprises. Les rapports annuels du CREMPF
révélent que les introductions en bourse a la BRAMt trés faible par rapport a d’autres
places financieres .Ainsi une nouvelle dimensiomarficiere est requise pour permettre
particulierement aux entreprises de taille moyahmeapter des « fonds frais » pour financer
leur développement ou renforcer leur structurenionere. Certes, beaucoup de sociétés sont
réticentes a l'ouverture de leur capital, d’autnesremplissent pas les conditions requises
pour accéder au marché. Cette approche est erdgaibangement dans la zone UEMOA et
des formules intermédiaires sont permises pargsl#ion communautaire sur les sociétés,
mais restent peu utilisées : telles que I'émissiercertificats d’investissement ou d’actions a
dividende prioritaire sans droit de vote. Les cortipeents appropriés existent a la BRVM.
Ainsi des mesures d’encouragement pourraient assure

* une meilleure connaissance et compréhension parenégprises des avantages
financiers du financement par le marché des capitau
un soutien aux codts d'introduction en bourse, gyp@ement les colts
d’intermédiation.

Une nouvelle incitation par le biais d’'un Fonds déAmpagnement des PME susceptibles de
s’introduire en bourse et d'effectuer des émissidimbligations, demeure essentielle. La
meilleure voie serait alors la mise en place d'omds d’Accompagnement financé et géré
par la BRVM en association avec les états membeeludion. Un fonds initial devra étre
évalué, et les parties prenantes seraient, de @busl, satisfaits d’affecter ces ressources a
un dispositif de dynamisation additionnelle de Baurse. La CREMPF pourrait ainsi
examiner un soutien a I'étude de faisabilité etptéparation du business-plan du Fonds
d’Accompagnement des PME.

» Mise en place d'un Fonds d’'Investissement levantdpargne des immigrés

L’épargne longue des immigrés n’est pas canalisée &ise 'investissement que dans une
faible proportion. En effet’intérét des transferts des immigrés pour linvestisent au
Sénégal ne touche que le secteur immobilier.

Le faible captage de cette épargne en forme loegudl au manque d’instruments financiers
dédiés a la canalisation de cette épargne et acitdé¢ communication et d’information
visant les immigrés quant aux options d’investisseimLes immigrés peuvent investir dans
des produits d’épargne longue a I'étranger telle dj@épargne retraite prévoyance des
travailleurs sénégalais retraités en France eeggaé les Institutions de Retraite Prévoyance
francaises, qui est réalisé sur la base d’'un acoamdiu en 1996 avec une banque francaise la
BRED. Cette déemarche est dans une logique d’expansar les nouvelles orientations de la
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derniere génération d'immigrés sont davantage asiitvdans les produits financiers que les
générations antérieures

Un examen plus approfondi serait nécessaire pouvgiose prononcer sur la faisabilité et
l'intérét économique d’un tel dispositif.

> Notation des émetteurs obligataires

Un réglement instaurant la notation (« rating »jin@palement sur les emprunteurs
obligataires, favoriserait la confiance de I'épanghainsi que I'intégration dans les marchés
financiers internationaux. Cette matiere auxiliaii® pas été évaluée sous cette étude, et il est
recommandé de I'examiner avec les intervenantsahehm des capitaux.

En Tunisie par exemple : le réglement de la Bouentrevoit que cette derniere
puisse demander la production d'une notation. Gerepd le nombre d’émissions
accompagnées d’une notation tres important.
les évaluations et notations de risque crédit plesr émissions entrainent des
améliorations dans la disponibilité et la quaties informations, mais aussi dans la
transparence. La pratique de la notation est donélément de développement du
marché des capitaux. Indirectement, cette pratajde les intervenants bancaires et
autres dans le processus d’adhérence aux stardaiie 1.
Sans une masse critique plus élevée d’émetteurster, une agence de notation
propre a la zone de TUEMOA pourrait ne pas étnmmercialement viable a ce stade.
La présence d’'une agence locale n’est pas unegnmdition a la pratique plus large de
la notation, alors que des agences étrangeresiatitgnales de rating peuvent opérer
au Sénégal. Néanmoins la création a terme d’'unecagetgionale pourrait avoir un
impact d’entrainement et pourra utilement étre @l

» Création d'une banque des PME

La mise en place d’'une banque spécialisée danedrcement des PME pourrait régler les
difficultés rencontrées a lI'acces aux crédits detitigs et moyennes entreprises. La nécessité
de créer cette structure réside du fait que leuasgME est tres élevé en rapport avec la
faiblesse de leur fonds propres et des risquesifiepés, fondant ainsi la réticence des
banquiers. Donc pour soutenir les PME qui ont uix tde mortalité élevé il est primordial de
mettre en place une banque de financement des RHbIe de les accompagner jusqu’a ce
gu'’il puisse aller d’eux méme. Dailleurs, il faadque l'autorité étatique en soit I'actionnaire
majoritaire et que cette banque soit accompagnéelggmfonds de développement dans un
premier temps et que I'Etat rétrocede sa padagtal progressivement au secteur prive.
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CONCLUSION
Le développement de I'épargne surtout longue cmestun enjeu crucial pour I'essor
économique des pays émergents. |l nécessite unmblesed’actions coordonnées et
immédiates de tous les composantes de I'environner@eonomique national. Ainsi il
permettra d’'assurer des flux de financement pésemuoair 'économie (renforcement des
capitaux propres des entreprises, développemenpragsts d’infrastructure...) et aura pour
effet de dynamiser la place financiére de la BRVM.

C'est ce probleme de financement de I'’économiecquaait le Sénégal, qui nous a conduits a
mener une étude dans ce secteur, intitulée « leed®s banques dans le financement de
linvestissement au Sénégal ». A cet effet, cedifasommence par une introduction générale
portant sur la problématique du réle des banquas afinancement de I'investissement au
Sénégal. Au cours de cette recherche, les probleoieants ont été souleves :

Sans épargne, comment peut-on prétendre aux issestents créateurs d’emplois ? Quel est
le niveau du crédit a I'économie avec un sectewdyctif et des PME qui manquent
frequemment de financement nécessaire a leur depehoent ?

Partant de cette problématique, et sachant quéldedes banques dans le financement des
investissements est faible au Sénégal car elldsmgnprudentes et financent principalement

le besoin d’exploitation, nous avons émis des Hygs@s qui ont constitué les fils conducteurs

de notre travail. Ces hypothéses étaient formuéesme suit :

1. le crédit bancaire n’est pas orienté a l'invasstment.
2. I'épargne des ménages ne favorise pas le dréddaire.
Cette recherche a été menée en se fixant les ifbjeeapres :

présenter le secteur financier sénégalais & soluton dans la période 2004-2008 ;
déterminer la répartition sectorielle des crédisdaires ;

mettre en évidence les caractéristiques de I'égaagrSénégal ;

Identifier ce qui entrave I'épargne ;

Proposer des mesures structurantes de I'éparggedarui permettront aux banques
de financer les investissements ;

Apporter des actions complémentaires de dynamisajiee I'on peut-on mettre en
place.

Quant a la méthodologie, nous avons fait recourglugieurs méthodes et techniques.

Concernant les méthodes, nous avons privilégié &hode comparative, historique et

analytique. En ce qui est des techniques, noussassmouru a la technique documentaire, et a
la technique d'interview.

A la suite de ce qui vient d’étre cité et de laue\writique de littérature, nous avons organisé
le reste du travail en deux parties a savoir leecadnceptuel et le cadre analytique.

Le cadre conceptuel est composé de trois chapitres
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Le premier définit 'ensemble des variables lieestdisées dans notre étude.

Le second a dégagé quelques définitions des canabfd utilisés tel que : le réle d’un
systeme bancaire, banque et financement du déwstopp entre autres. Ce travail a
clairement exposé les aspects théoriques du finagrtiede I'investissement par les banques.

Le troisieme chapitre a été consacreé a la schsatiain du secteur financier sénégalais.
Le cadre analytique est composé de trois chapitres

Le premier chapitre traite du secteur bancaireeesah évolution de 2004 a 2008. Dans ce
chapitre nous avons essayé de montrer |'évolutiopaksif et de I'actif du systéme bancaire
durant la période allant de 2004 a 2008 afin ddicoar le réle principal que joue ce secteur
dans le financement de I'économie.

Le deuxiéme chapitre traite de l'analyse du fieament de l'investissement par les banques.
Nous avons ainsi essayé de déterminer l'insuffisamhes ressources, l'aversion au risque
constatées dans le systeme bancaire. Nous avons emisexergue le contexte
macroéconomique et structurel de I'économie séaégal Mais aussi établie la structure et
I'évolution de I'épargne au Sénégal, la fiscali® guelques produits d’épargne et ce qui
'entrave.

Dans le troisieme et le dernier chapitre, nous avessayé d’apporter des solutions aux
problemes soulevés et de proposer quelques recodatams en vue d'améliorer le
financement de l'investissement au Sénégal.

Comme pour toute recherche, nous avons rencontcértain nombre de difficultés depuis la
phase documentaire jusqu'a la fin de nos travanxeftet, les écrits relatifs a notre théme
méme s'ils existent ne sont pas trés riches.

Pour vérifier nos hypothéses, nous avons passés/ea :
> Le secteur financier sénégalais ;

> La répartition sectorielle des encours de créditschires, a défaut de mesurer le role
des ressources stables dans I'octroi de crediés@nomie ;

Les caractéristigues de I'épargne au Sénégal esrndidiant d’'abord le contexte
macroéconomique et structurel, ensuite la strucaird’@évolution des principaux
agrégats (PIB, RNB, ENB,...). Ce qui nous a permidaite le point sur la situation
economique du Sénégal avant de nous consacrer @aulsebancaire afin de
déterminer :

» Les facteurs qui bloguent la mobilisation de I'épes longue

* Les mesures fondamentales qui doivent permettoyd@miser la mobilisation
de I'épargne longue.
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» Les mesures complémentaires pouvant contribuedgriamisation de la place
financiere.

Il s'avére, au terme de cette étude que le nivead'é@bargne nationale est faible donc
insuffisants pour couvrir les besoins d’investiseata nécessaire a I'essor économique du
Sénégal.

Il est apparu que les produits de mobilisation dfgpe longue sont tres limités aussi bien
dans le secteur bancaire, caractérisé par unguidite dont les banques sont les principales
bénéficiaires, que dans les autres secteurs densgdtnancier (Assurances, BRVM,...)

Les politiques d’incitations a I'épargne sont irf@aintes pour ne pas dire inexistantes. Et
méme leurs impact seraient négligeable en raisda tiblesse du taux de bancarisation, ce
qui explique par ailleurs le niveau d'épargne lamgt témoigne de toute la difficulté
gu’éprouve la majorité de la population a accéderservices financiers.

Les résultats issus de cette recherche ont réu&da premiére hypothese a été confirmée
dans sa globalité ainsi libellée : « le crédit lzaren’est pas orienté a I'investissement».

Cette méme recherche nous a démontré que la deanhigpothése qui est : « I'épargne des
ménages ne favorise pas le crédit bancaire» aiége &erifiée

Financer l'investissement est vital pour tout pays veut se développer, ainsi définir les
stratégies pour y arriver deviens crucial. Donstcieme tache importante et qui incombe aux

dirigeants, ces derniers ont besoin d’études pemtas sur cette question afin de prendre les
décisions idoines. Dans le seul but de mettre te&a sur la voie du développement.

Nous pensons que ce travail sera d'un grand ingéréle plan managérial, il s'agit d'un
diagnostic qui permettra aux responsables de laiquad économique de détecter les
insuffisances que présentent leur stratégie aetuaéci leur permettra d’apporter les
corrections nécessaires.

Cette étude constitue aussi un jalon de réflextotiexamen de « ce qui se fait » et de « ce
qui devrait se faire » dans un pays comme le Sénégasi, suite a notre formation en
Banque Finance, nous avons pensé de porter ungbcioin en menant une étude sur le
financement de I'économie nationale par le biaissgigtéeme bancaire incontournable qui
présente beaucoup d’intérét car crucial pour leeli@pement de notre pays. Nous pensons
gue cette étude pourra servir de base afin deidéimpolitique adéquate a mettre en place
pour accroitre les ressources nécessaire au fimmrmtele I'investissement au Sénégal.
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Nous ne prétendons pas avoir épuisé tous les asntimi ce sujet combien complexe et
délicat. Notre étude porte sur l'analyse de quelgumyens pour accroitre les ressources
stables nécessaire au financement de I'investisserRar ailleurs il existe plusieurs moyens

pour développer la collecte de ressources longtiela dépend de la volonté de nos
dirigeants car nécessitant principalement la mis@lace d’'un cadre réglementaire incitatif

favorisant la collecte de I'épargne et d’'un dispbprudentiel de distribution de crédit car on

ne doit pas non plus donner du crédit comme on #utéfinitive nous n'avons pas parcouru
toutes les alternatives suite a des contraintésrdps et de moyens.

Ces résultats viennent conforter les problemes deilisation de I'épargne au Sénégal déja
constaté par plusieurs études au paravent et qiergvmontré les facteurs déterminants
I'épargne nationale et émis des solutions pour ayser la collecte de I'épargne.

En définitive la raison de la faiblesse de I'épargrationale a été déterminée, la voie pour
dynamiser la mobilisation de I'épargne dégagée aette étude, il ne reste plus que sa
traduction en actes.

Mais force est de constater qu’on est encore leifadésolution du probleme. Ainsi serait-il
réellement possible d’arriver a une canalisatioficiehte de I'épargne nationale par les
banques et autres composantes du secteur finagares,une volonté ferme de nos dirigeants
de prendre les décisions adéquates pour enfinralesoiconditions d’'un développement
véritable ?

Les mesures structurantes suivantes, apparaisapottantes pour ameliorer la mobilisation
de I'épargne longue dans TUEMOA en général et aniqulier au Sénégal, afin de permettre
aux banques de financer l'investissement. Plusiderses mesures dépendent de décisions &
caractére réglementaires ou fiscales, telles dahiction de plans d’épargne organisés (PEO),
une plus forte intégration du marché financier aégl, dans les marchés internationaux afin
d’intensifier la concurrence, et une réglementatiptimisée des FCP, SICAV et des sociétés
de bourse. Les mesures pouvant fondamentalemeforgenles dispositifs mobilisateurs de
I'épargne longue comprennent :

1. Plans d’Epargne Organisés (PEO) ;
2. Renforcement du niveau de bancarisation ;

3. Mise en place d’un systeme de retraite par akgation ;

4. Réforme de la BRVM et mesures d’intégration dassnarchés internationaux ;

5. Politique d’incitations pour bas revenus etmaéion sur le long terme.
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ANNEXE 1

Le rble des banques dans le financement de ['tisgesnent au Sénégal

Source : comptabilité nationaBN_80 04
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ANNEXE 2 : variation du PIB global & du PIB secteur primaire

Année 2000 | 2001 2002 2008 2004 20
PIB global 0,4 0,1 -3,4| 2,6 0,4 1,2
PIB secteur primaire, 3,2 4,6 0,7 6,7 59 5,6

Source : comptabilité nationalBN_80_ 04
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ANNEXE 3 : RNB & ENB de 2000 a 2008

Année 2000 | 2001 | 2002| 2003

RNB en Mdsg
de FCFA 3455 | 3853 | 4046| 4225

ENB en Mds 486,93 |584,47 568,69
de FCFA 2 8 536,64 |5

Evolution du -
ENB 20,03 |8,18 5,97

Source : comptabilité nationaBN_80 04
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ANNEXE 4 : structure de I'épargne de 2000 a 2008

ANNEE 2000 2001 2002 2003 2004 200
Epargne
intérieure/PIB
en % 11,20 | 9,40 6,80 8,80 9,00 7,8C
Epargne
nationale/PIB
en % 1490 |17,10 | 15,60 | 15,50/ 16,70 50 4016,
Epargne
exterieure/PIB
en % 3,70 7,70 8,80 6,70 7,70 8,60
PIB
(Milliards) (au
prix constant
de 1999) 3268,00 3418,00 3440,00 3669,00 3886,00 01205,00 4411,00 4556,00
Epargne
Intérieure en
Mds de FCFA | 366,02 | 321,29| 233,92 322,87 349,74 46 302,763,181| 355,37
Epargne
Extérieure en
Mds de FCFA | 120,92 | 263,19| 302,72 245,82 299,22 32 252,301,681 391,82
Epargne
Nationale en
Mds de FCFA | 486,93 | 584,48 536,64 568,70 648,9¢ 78 558,067,822 747,18

Source : comptabilité nationalBN_80 04
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ANNEXE 5 : Epargne & Investissement de 2000 a 2008

ANNEE

2000 | 2001 2002 2003 200

PIB

Epargne Intérieure % de

11,20/9,40 | 6,80 | 8,80 9,00

PIB

Epargne Nationale % de

14,20/17,10|15,60{ 15,50/ 16,70

de PIB

Investissement Brut %

22,40(22,70|24,80|21,30/22,30

Source : comptabilité nationalBN_80 04




Le rble des banques dans le financement de ['tisgesnent au Sénégal

ANNEXES :

ANNEXE 1 : indicateurs macroéconomique

ANNEXE 2 : variation du PIB global & du PIB sectquimaire

ANNEXE 3 : RNB & ENB de 2000 & 2008........ccotiiiieiie i e eeiee e eieneeae e
ANNEXE 4 : structure de I'épargne de 2000 a 2008

ANNEXE 5 : Investissement & Epargne de 2000 a 2008

LISTE DES TABLEAUX :

TABLEAU 1 : Evolution du Passif du Systéme Bancaire..............c.cooveiein i, 40
TABLEAU 2 : Evolution de I'Actif du Systeme Bancair..............cooevveeiieiiiieninnennnn 41
TABLEAU 3 : Evolution des Ratios Significatifs d&pargne

TABLEAU 4 : Répartition de 'Encours par Nature.........ccooeve i i i iiiieiieeeee e

TABLEAU 5 : Répartition Sectorielle des Encours@edits Bancaires

LISTES DES GRAPHIQUES :

GRAPHIQUE 1 : organigramme du service des établisses de crédit et microfinance de la

GRAPHIQUE 2 : Le secteur financier sénégalais
GRAPHIQUE 3 : Evolution du PIB global et du PIB &g primaire
GRAPHIQUE 4 : Evolution du RNB et DE ENB

GRAPHIQUE 5 : Evolution de la Structure de I'épagn.............coovviieiiiiiiinnineennnn. 47

GRAPHIQUE 6 : Evolution De L’investissement Et D&pargne




Le rble des banques dans le financement de ['tisgesnent au Sénégal

TABLE DES MATIERES
DEDICACES

REMERCIEMENTS
INTRODUCTION
I
1.1
1.2
.2.1
l.2.2 Le dispositif réglementaire du crédit dans TUEMQA.............ccooviiiiiiiiiiieeeeeenens 16
1.2.3 Les études
1.3 Objectifs de la recherche
1.4 Hypothése de Recherche
Il PARTIE METHODOLOGIQUE
1.1  Cadre de I'étude
1.1 Mission et objectifs de la banque centrale
[1.L1.2  Conduite de la politique monétaire
11.1.3 Le service des établissements de crédits et derfinance (SECM)
.2 Méthodes, outils et techniques d'investigatian
1.3  Difficultés et limites de [a reCherche...........coccoeiienciiecee e 29
Il CADRE CONCEPTUEL
.1 Les variables
1.2 Le Financement de I'lnvestissement
l11.2.1  Réle d'un systeme bancaire
[1.2.2  Banque et financement du développement
[1.2.3  Le financement interne
l1.2.4  Le financement externe
1.3 Le secteur financier sénégalais
v CADRE ANALYTIQUE
IV.1 Le secteur bancaire & son évolution de 2004 a 2008
IV.1.1  Evolution du systeme bancaire de 2004 & 2008 . ..veeeeriiieiieriiiieieeiiieeeeeinees 40
IV.1.2 L'épargne financiere bancaire et ces caraCteriSHOLL.........cceeveeevieeieiieiiiieeeeeeeaae 41
IV.1.3 La répartition Sectorielle des Encours de Créd#BdRires.............ccoeverriivneeennnne. 43.
IV.2 Analyse du financement de I'investissement pab&exues

IV.2.1 Insuffisance des ressources, aversion au risgiadbégsse des capitaux propres

IV.2.2 Le contexte macroéconomique et structurel




Le rble des banques dans le financement de ['tisgesnent au Sénégal

IV.2.3  Structure et évolution de I'épargne au Sénégal

IV.2.4 Fiscalité de I'épargne de quelques produits

IV.2.5 Entrave a I'épargne

IV.3 Recommandations




