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INSTITUTIONS DE L'UNION MONETAIRE OUEST4U?RICAINE 

ET ROLE DE L'ETAT DINS LE CONTROLE DU CREDIT 

AU SENEGAL 

Le Traité de l'Union Monétaire Ouest-Af'ricaine (U,M.O.A.), 

r a t i f i é  l e  ler novembre 1962, organisait entre sept Etats nouvellement 

indépendants ( I )  e t  l'ancienne métropole un régime de coopération moné- 

t a i r e  qui, au moins en ce qui concerne l e  Sénégal, e s t  demeuré peu p rès  

inchangé jusqu'en 1973 : 

La monnaie commune e s t  l e  franc CFA dont l e  taux de change 

avec l e  franc français es t  ktabl i  sur l a  base d'un rapport f ixe  ( l e  franc 

CFA valant deux anciens francs en 1962 e t  0,02 centime-. depuis 1969). 

Les t ransfer t s  entre l e s  E t a t s  de l'Union et  lep autres pays 

inclus dans l a  zane €rmc sont entièrement l ib res ,  tant  en ce qui concerne 

les mouvements de capitaux que l e s  transactions commerciales e t  financiè+ 

res (2). 

L'émission monétaire e s t  confiée a un I n s t i t u t  d'émission commun, 

l a  Banque Centrale des  Etats de l'Afrique de l 'ouest  (B.C.E.A.O), qui 

prete son concours aux economies nationales sous l e  contrale des gouver- 

nements e t  sous certaines conditions t respect pa r  chaque Etat des dis- 

positions du Traité concernant les règles génératrices de l'émission, la 

central isat ion des rtserves monétaires e t  la l i be r t é  des t ransfer ts ,  sauf 

conditions par t icul ières  autorisées p a r  l e  Conseil de l'Union monétaire ; 
application de la décision d' harmonisation des légis la t ions monétaires 

(1)  Cate d'Ivoire, Dahomey, Haute-Volta, Mali, Mauritanie, Sénégal. Le 
Togo a adhéré h l'Union plus tardivement l e  27 novembre 1963. Le 
Mali a presque immédiatement r e t i r é  s a  participation i n i t i a l e ,  au 
moment de l a  confirmation du Traité, l e  12 mai '1962. L a  Mauritanie 
s ' e s t  r e t i r ée  de 1'U.M.O.A. e t  'de l a  z6ne Franc en 1972, 

(2)  Depuis 1969 cependant sont soumis A autorisation, en ce qui concerne 
1'UMOA : l e  eommerce de l 'o r ,  les opé!rations mobilières et  l e  place- 
ment des dépgts à l 'étranger,* Egalement la posit ion extérieure des 
Banques est soumise au contr8le de l a  B.C.E.A.Oo 
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e t  bancaires e t  de règlementation commune concernant l'exercice de la  

profession bancaire e t  l 'organisation de la  dis t r ibut ion e t  du contr61e 

du crédit .  

La g&antie de t ransfer t  e t  l a  garantie de change du franc CFA 
sont assurées par  l e  Trésor français, chez lequel la  Banque Centrale pos- 

sède un compte, i n t i t u l é  Ilcompte d'op6rationstt, od sont obligatoirement 

déposées toutes les disponibil i tés en devises (francs français ou monnaies 

étrangères) constituant l e  solde des transactions extérieures des Etats 

de l'tfbion. 

Le compte d'opérations pouvant devenir débiteur, l a  garantie 

fournie par l e  Trésor français à l a  Banque centrale  pour €aire face 21 
toutes les demandes de t ransfer t  émanant des Etats de l'Union, est  en 
principe i l l imitée,  

On ne peut s'étonner dans ces conditions que l e s  auteurs du 

Traité a ient  prioritairement p r i s  en considération l e  caractère de réser- 

ves monétaires que présentent fi&s avoirs extérieurs des Etats et que les 

moyens d'action m i s  & la  disposition de l a  Banque centrale aient essentiel- 

lement vis68 à assurer l'ajustement des interventions du système bancaire 

dans l e  financemat des economies nationales B l ' in té r ieur  des limites 

imposées p a r  une évolution sat isfaisante  de l a  Balance des payements. (1)  

Lesstatuts de la Banque centrale prévoient a ins i  des mesures 

de sauvegarde si l e s  avoirs extérieurs d'un Etat de l'Union tombent en 

deça d'un cer ta in  seu i l  (2)  : relèvement du taux d'escompte, resserement 

du crédit et l imitation des concours susceptibles d'$tre accordes aux 

Trésors publics. 

( I )  L'accentuation de cette préoccupation trouvait amplement B se jus t i -  
fier dans l a  p r i s e  en compte de l a  s i tuat ion économique e t  financière 
des Etats nouvellement indépendants : l e  degré t r è s  fa ible  de l'éCo- 
nomie productive e t  l'importance, pour l a  production, des importations 
de biens e t  services divers faisaient 21 pr io r i  d6pendr.e les pcrspec- 
t ives d'industria1.isation d'une augmentation des biens d'équipement , 

e t  demi-produits d'importation, L'importance re la t ive  des produits 
importés dans l a  demande f ina le  des ménages, tout au moins dans la  
catégorie des hauts revenus, pouvait l a i s se r  prévoir, dans l e  meme 
sens, des répercusiions sensibles e t  immédiates sur la  balance com- 
merciale d'une augmentation des masses sa la r ia les  distribuées aux 
nouveaux corps de fonctionnaires nationaux. Ebfin, l a  faiblesse de 
1' épargne locale semblait impliquer que les investissements continuent 
pour longtemps encore de dépendre d'apports f inanciers en provenance de 
l 'extérieur e t  portes $ar-d&s entreprises dont l e  centre principal 
d 'act ivi té  daeurait s i tué  à If étranger. 

(2) Lorsque l e  niveau des avoirs extérieurs d'un E t a t  es t  inférieur 20 % 
des engagements B vue, 
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L'inscription de ces mesures montre clairement le lien établi 
p& lei auteurs du Traité entre un contrble rigoureux du crédit et le main- 
tien de l'équilibre monétaire des pays de l'Union. L'objectif princkpal 
est d'&iter qu'une injection de monnaie supplémentaire insuffisamment 
compensée par une augmentation parallèle de la production nationale ne 
détermine des pressions sur la demande dont les répercussions sur le niveau 
des importations entraineraient une dégradation de la balance commerciale 
des Etats. 

Une des principales interrogations soulevées par le fonctionne- 
ment du système de coopération monétaire instauré entre plusieurs Etats 
indépendants d'Afrique est ainsi de savoir comment s'est opérée, selon 
l'expression de M.LEDUC, la conciliation entre l'unité de gestion de la 
monnaie commune et la pluralité des politiques nationales de crédit (I,). 

Réservant notre réflexion au cas sénégalais et 2 la période 
d'application du premier Traité de ~VJ.M.,O.A, (1962-1973), nous examinerons 

successivement : 

- Les possibilités institutionnelles d'intervention de I'Etat 
dans le contr8le du crédit 

- L'utilisation. par 1: Etat de ses possibilités d' intervention. 
- Les limites 2 l'efficacité des interventions de 1'Etat. 
- Les limites du pouvoir d'intervention de 1'Etat. 
Nous concluerons par un examen des changements institutionnels 

et des nouvelles conditions dr intervention de 1' Etat introduites par le 
deuxième Traité de 1*U.M.O.A, en essayant d'en appréaier la portée 21 la 
lumière des expériences antérieures, 

(1) cf Michel LEDUC. "Les institutions monétaires africaines, pays fran- 
cophones". Editions 
institutions monétaires des Etats de l'Afrique occidentale franco- 
phone). 

A. Pedoneo Paris 1965. (Titre II, Ch 2 : Les 
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I - Les poss ib i l i t és  inst i tut ionnel les  d'intervention de l 'Etat ,  

L ' E t a t  peut intervenir dans l e  domaine du c réd i t  s o i t  en u t i -  

lisant les prérogatives qui sont attr ibuées aux Autorités monétaires 

nationales dans l e  cadre inst i ta t ionnel  de l1U.M.OoAJ, s o i t  en interve- 

nant directement dans l e  fonctionnement du système bancaire par l ' in te r -  

médiaire des Inst i tut ions financières placées sous son contrale. 

Dans l ' a t ten te  de l 'élaboration de l a  lég is la t ion  nouvelle, 

les l o i s  bancaires françsises ont continué à s'appliquer au Sénégal 

jusqu'en 1964, L e  IO Juillet 1964, l ' E t &  du Sénégal promulguait une 
l o i  portant organisation de la  profession bancaire e t  règlementation du 

crédi t ,  essentiellement complétée p a r  a r ré té  minis tér ie l  du 28 décembre 

1965 r e l a t i f  au barème des conditions générales applicables par les 

banques ins ta l lées  sur l e  t e r r i t o i r e  de l a  République du Sénégal, 

L a  direction générale du crédit, depuis c e t t e  date, relève 

de l a  compétence du Ministre des Finances, Ce dernier, dans l e s  limites 

compatibles avec l e s  principes de base uniformes réglementant l a  profes- 

sion bancaire et l e  contrale du crédi t ,  prépare l e s  décrets modifiant 

l e s  conditions qui régissent les opérations des banques e t  établisse- 

ments financiers nationaux e t  étrangers, en ce qui concerne l 'exercice 

de l a  profession, la  forme juridique, les méthodes comptables e t  la  pu- 

blication de s i tuat ions périodiques par l e s  banques, a ins i  que l e s  

dispositions re la t ives  au capital min~mwn e t  aux prices de participa- 

tion. I1 e s t  assJst6 par deux organes consul ta t i fs  : l e  Conseil économi- 

que e t  social ,  chargé des études préparatoires e t  l'Association Profes- 

sionnelle des Banques e t  des Etablissements financiers,  qui transmet 

ses  avis dans les domaines touchant à l 'organisation de l a  profession 

bancaire. Une Commission de Surveillance des Banques e t  Etablissements 

financiers, compbsée d'un magistrat de l a  Cour Supreme, du Directeur 

de l'Agence locale de l a  Banque Centrale e t  dqun fonctionnaire du Minis- 

tère des Finances, contrale lt application de l a  règlementation bancaire 

e t  propose éventuellement des mesures visant h en améliorer l 'eff icaci te .  

Néanvoiyls l e  pouvoir d ' in i t ia t ive  e t  l e s  principales responsa- 

b i l i t é s  en matière de politiquemonétaire, conformément aux dispositions 

de l'U.M.O.A, e t  aux s t a tu t s  de l a  Banque Centrale, incombent au Conseil 
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d'Administration de l a  B.C.E.A.0. oh l e  Sénégal a toujours é t é  reprbsen- 

té pa r  son Ministre des Finances e t  son Ministre du Plan, e t  au Comité 

monétaire national oÙ ont siégé de façon permanente les Ministres des 

Finances e t  du Plan a ins i  que l e  Directeur Général des fonds au Minis- 

tè re  des Finances, auxquels sont venus temporairement s'adjoindre l e  

Ministre du Commerce ¿!e l ' Industr ie  e t  de l 'Artisanat (1965-1968), l e  

Ministre du Commerce, de l 'Artisanat et  du Tourisme (1969), l e  Président 

de l a  Chambre de Commerce, d'Agriculture e t  d'Industrie de Dakar 

(1965-1969) remplacés A p a r t i r  de 1970 par les Directeurs des Finances 

extérieures e t  du Commerce extérieur, 

L e  Conseil d'Administration de la  B,C.E,A,O. f i xe  l e s  condi- 
t ions générales d'intervention de la  Banque centrale e t  l e  volume des 

concouTs que celle-ci pourra distribuer en réponse aux demandes de 

réescompte de c réd i t s  émanant des Etablissements financiers é t ab l i s  

dans l e s  pays de lPUnion. Au niveau de chacun des Etats, les Comités 
monétaires nationaux ont pour fonction d'appliquer la  politique du 

réescompte préconisée par l e  Conseil d'Administration en assurant l a  

dis t r ibut ion du créd i t  dans l a  l imite  globale qui e s t  atti5buée par l e  

Conseil d'Adminis2ration chacune des Agences nationales de la Banque 

centrale, 

I1 convient de noter que l e  Traité de l'Union monétaire ne 
mettait  pas 2 la  disposition des E t a t s  un cer ta in  nombre de moyens clas- 

siques de corriger une évolution défavorable de labalance des payements : 

l e  recours 2 l a  r e s t r i c t ion  des changes e t  la  manipulation des taux 

d' intérets,  f ixés par l e  Conseil dffldministration de l a  Banque Centrale 

leur étaient  interdi ts .  D a n s  l e  domaine du c réd i t  lui-m'&ne, ils ne pou- 

vaient n i  ag i r  sur un niarché monétaire inexistant n i  influer directement 
sur  la  l iqu id i té  des Banques qui n 'étaient as t re in tes  n i  à constituer 

des réserves obligatoires n i  à souscrire un montant minimum de bons 

du Trésor, 

Finalement l e  seul  moyen d'intervention direct d%nzEtat dms 

le domaine de la  polit ique monétaire s e  situait au niveau du Comité 

monétaire national e t  se l i m i t a i t  aux pouvoirs de ce  dernier dans la  

répart i t ion des c réd i t s  e t  dans l 'application de la  polit ique du rées- 

compte préconisée par  la  Banque centrale, L a  marge d ' in i t ia t ive  du 

Comité mongtaire national var ie  selon la  nature du 'crédit, 

. .  
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a)  réescompte des crédi ts  B court  terme : 

Sur proposition des Comités monétaires nationaux qui estiment 

l e s  besoins globaux des entreprises e t  du Trésor ( I ) ,  l e  Conseil d'Admi- 

n is t ra t ion de l a  Banque Centrale f ixe l e  plafond de réescompte global 

2 court  terme pour chaque E t a t  membreo L e s  Comités monétaires nationaux 

répartissent l e s  crédits, dans l e s  l imites a ins i  définies, entre l e s  

Banques e t  l e  Trésor. 

La l o i  de 1954, complétée p a r  l e  décret du 8 septembre 1965, 

é t a b l i t  les conditions auxquelles doivent se soumettre les banques pour 

accéder au réescompte de l a  Banque centrale : 

L e  plafond de réescompte à court terme é tab l i  pour chaque 

banque ne peut excéder 50 % de ses emplois probables B court  terme (2). 
\ 

Chaque banque d o i t  maintenir un capi ta l  minimum qui ne peut 

e t r e  inférieur 2 8 % des c réd i t s  consentis au cours de l 'exercice anté- 

r ieur  (3 )  e t  un complément de fonds égal à 15 % de ses a c t i f s  immobi- 

l i s é s  (4)* 

Surtout,chaque banque doi t  à tout moment maintenir un rapport 

minimum entre ses  avoirs liquides e t  réescomptables d'une par t  e t  ses en- 

gagements h court terme dtautre?;aTt, 

Le mode de calcul de ce rapport ne renvoie pas à l a  notion 

classique de l iqú id i té ,  qui t radui t  l a  poss ib i l i t é  pour une banque de 

f a i r e  face 2 ses  engagements à court terme, En effet, l e s  crédi ts  rées- 

comptables accordés une banque sont comptés dans ses  ac t i f s  disponibles: 

( I )  Les Trésors nationaux participent directement 2 l a  distribution 
des crédi ts  à court terme en acceptant des "obligations cautionnées" 
21 &héance de quatre mois en paiement de cer ta ins  imp8ts indirects,  
essentiellement des droi ts  de douane. Les obligations cautionnées sont 
escomptables auprès de l a  Centrale. 

( 2 )  C e  plafond à court terme peut e t r e  releve pour l e  financement des 
op6rations de commercialisation des produits agricoles. 

(3) Le cap i ta l  minimum désigne l'ensemble du capi ta l  social ,  des réser- 
ves, des dotations, des provisions non affectées e t  des bénéfices nets  
reportés, A t i t re  de mesure t ransi toire ,  l e  coefficient exigé a é té  f ixé 
à 4 % en 1965-66 pour "ere porté à 8 % &n 1969-1970 à l ' i ssue d'une aug- 
mentation annuelle de 1 % au cours de l a  période. 

(4) Il faut entendre par ac t i f s  immobilisés : les c réd i t s  à long terme, 
les crédits a moyen terme non réescomptables e t  les prises de par t ic i -  
pat  i on. 
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en augmentant l e  volume de ses emplois réescomptables une banque amélio- 

re sa l iqu id i té  (1). Le caractère réescomptable d'un crédit découlant 

d'une façon strictement conventionnelle des autorisations données pa r  

l e  Comité monétaire national, l a  l iquidi t6  r é e l l e  d'une banque, donc les 

poss ib i l i t és  qui l u i  sont ouvertes de contribuer au faancement de l'éCo- 

nomie, dépendent essentiellement d'une décision de l a  Banque Centrale. 

L'entreprise candidate au réescompte doi t  sae is fa i re  

conditions générales de solvabi l i té  : e l l e  doit  disposer d'm fonds de 

roulement net minimal, son endettement net ne doi t  pas dépasser dix fo i s  

sa  surface ne t te  e t  l e  c réd i t  bancaire ne doi t  présenter qu'un caractère 

complémentaire des autres sources de financement (crédit- fournisseur en 

par t icul ier) ,  Néanmoins, l e  concours de l a  Banque dentrale, sanctionné 
par  l a  détermination d'une l imite  individuelle à court terme, e s t  évalué 

en fonction des "besoins normaux'! de l 'entreprise ,  dont la  définit ion,  

fond6e sur une malyse des cas individuels, e s t  en f a i t  la issée à l 'en- 
t i è r e  appréciation du Comité monétaire national. 

des 

' 

-----..-.u- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ---u--- 

(1) Le rapport de l iqu id i té  A/B repose sur : 

d'une part (A) 
Les Uiquidités 

Les emplois à court terme 

réescomptables e t  réescomptés court terme 

d'autre part  (B) 

l e s  dép6ts à vue 

Les autres ex ig ib i l i t és  

Le réescompte à court terme 

de la  Banque centrale. 

Les emplois a court terme réescomptés sont i n sc r i t s  A la  f o i s  

à l ' a c t i f  e t  au passif ,  m a i s  l e s  emplois à court  terme réescomptables 

sont i n s c r i t s  uniquement 

l iqu id i té  est inci tée  h limiter l e  volume de ses emplois non réescomp- 

tables. 

l ' a c t i f ,  Une banque soucieuse d'améliorer sa 
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b) réescompte des c réd i t s  2 moyen terme : 

Les conditions dans lesquelles sont consentis l e s  crédits 

d9 investissement ( 1) sont particulièrement rigoureuses : 

Le plafond à moyen terme d'une banque, étab15 en fonction de 
l * u t i l i t é  économique des investissements dont e l le  porte l e  finance- 

ment, ne peut dépasser un "potentiel  d'engagement à moyen terme" (2) .  

La détermination des l imites individuelles de c réd i t  repose 

i c i  entièrement sur des procédés basés sur l e s  techniques bancaires dont 

l 'application ne l a i s se  qu'une fa ib le  marge d ' i n i t i a t ive  au Comité 

monétaire national maximum d'intervention f ixé  à 50 % des investissements 

envisagés (pourcentage porté B 65 % dans l e s  secteurs de l a  production 

industr ie l le  e t  agricole e t  à 80 % pour l e s  c réd i t s  immobiliers à carac- 

t & r e  social)  ; autofinancement minimal de 20 % de la  par t  du bénéficiai- 
re ; poss ib i l i t é  de recours à des créd i t s  complémentaires sur ressources 

non monétaires ; enfin durée limitée du c réd i t ,  portée cependant de 5 
à 7 ans p a r t i r  de 1971i,, 

E3?fin,Iropération B financer doi t  reV2tir un caractère priori- 

t a i r e  dans l e  P l a n  national de développement économique e t  social. La 

présence simultanée ¿les responsables des principaux miniStGres 

économique au sein du Comité monétaire national e t  de l a  Commission 

d' agrément (3 )  prononçant 1' admission des entreprises au bénéfice du 

Code des Investissements garant i t  à pr io r i ,  de ce  point de Vue, une pai*- 

f a i t e  ad6quation des c r i t è r e s  de sélection retenus par l a  Banque celitrale 

vocation 

et  par l e  Gouvemement sénégalais. 

*-;-C--LI--3--IL.-3-'----------~-*----------------------------- 

(1) Les cred i t s  à long terme, jugés exagérément inf la t ionnis tes ,  sont 
exclus du réescompte. Comme nous l e  verrons plus loin,  ils sont, pour 
l a  plus grande p a r t ,  distribu& par l a  Caisse centrale de Coopération 
économique s o i t  directement s o i t  par l ' intermédiaire de l a  Banque Na- 
t ionale de Développement. L'intervention de 1 ' E t a t  dans l e  contrale du 
crédit a long terme se  s i t ue  a ins i  au niveau des rapports de cooperation 
économique e t  f inancière avec la  France e t  dépasse largement l e  cadre ' 

inst i tut ionnel  de ltUnion Monétaire, 

(2)  Ce potent ie l  d'engagement à moyen terme represente l a  somme des fonds 
propres libres d 'me banque (fonds propres diminués des immobilisations, 
ac t i f s  engagés, créances douteuses), des dépbts ou emprunts 
(déduction faite des prWs à terme non réescomptables) e t  de 20 % des 
dépats  a vue ou B court terme,, C e  potent ie l  peut $tre en principe majoré 
pour l a  Banque de développement ou pow- ten i r  compte des c réd i t s  béné- 
f ic ian t  de l 'aval  de l 'E ta t ,  

(3 )  devenue, p a r  décret du 13 j u i l l e t  1972, Comité Interministériel-  des 
Investissements. 

terme 
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I. 2. L' Etat banquier 

L'Etat 'intervient dans l e  fonctionnement du système bancaire 

par l ' intermédiaire de ses propres ins t i tu t ions  e t  des banques placées 

sous son contrale. 

A - Les Ins t i tu t ions  financières d'Etat.' 

L ' E t a t ,  p a r  l ' intermédiaire du Trésor public, de 

Postes e t  de l a  Caisse d'Epargne joue un r a l e  de banquier 

1' Office des 

t concurrence 

directement les banques dans l a  col lecte  e t  l a  dis t r ibut ion du crédi t .  

La fonction du Trésor public e s t  d'assurer en permanence 

I r 1 '  approvisionnement en fonds des caisses publiques" (1 ) . Soit pour 

faire face, en cours d'année budgétaire, aux dépenses parvenues B 

échéance antérieurement aux recet tes ,  s o i t  pour couvrir l'impasse budgé- 

t a i r e ,  dont l e  découvert e s t  B sa charge, l e  Trésor doi t  recourir B des 

moyens de paiements spéciaux, A c e t  e f f e t  il a 6th doté d'un cer ta in  

nombre de prérogatives assimilables à des ac t iv i t é s  bancaires : 

- Les co l lec t iv i tés  t e r r i t o r i a l e s ,  l e s  établissements publics 

e t  l e s  pepsonnes morales bénéficiant de taxes parafiscales sont tenus 

de déposer au Trésor public toutes leurs  disponibil i tés ( 2 ) ,  Le prin- 

c ipa l  correspondant du Trésor public e s t  i c i  l'Office des Postes e t  

Télécommunicationy,qui exécute l e s  opérations de l a  Caisse d'épargne 

e t  de ses  déposants e t  dont l e  propre service de comptes courants pos- 

taux constitue un système cdllecteur de disponibi l i tés  plus étendu que 

ce lu i  du'réseau bancaire. Le Trésor public sénégalais r éa l i s e  de meme 

les opérations financières d ' inst i tut ions publiques comme l e  Fonds 

rout ier  e t  su r tou t , l e s  Caisses de s tab i l i sa t ion  des pr ix  des arachides 

e t  des céréales, dont les excédents éventuels, en application du princi- 

pe de l 'uni té  de caisse, peuvent etre u t i l i s é s  

trésorerie,  

comme ressources de 

.C L e  Trésor public est l e  banquier des établissanents publics 

e t  des co l lec t iv i tés  locales auxquelles il consent des prets e t  avancesa 

11 e s t  de meme habi l i té ,  comme nous l'avons déjà not6, à participer 2 

la  dis t r ibut ion du créd i t  à court terme en recevant les t r a i t e s  et  obli- 

gations cautionnées souscrites B son ordre par des débiteurs de d ro i t s  

(2)  ordonnance 6 2-01 du 15 m a i  19630 
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- Le Ministre des Finance& e s t  autorisé A émettre des bons du 

Trésor, qui sont des t i t r e s  

durées de s i x  mois, un an, deux ans ou t r o i s  ans. Ces titres, de m&ne 
que l e s  obligations cautionnées, peuvent etre réescomptés ou p r i s  en 

pension p a r  la  Banque centrale, 

court terme délivrés au porteur pour des 

.- Le Trésor public, en fonction des dispositions du Traité 

de I'U.M.O,A, peut recourir  aux avances de l a  Banque centrale, sous forme 

de découverts en compte-courant dont l a  durée ne peut excéder deux cent 

quarante jours, consécutifs ou non, au cours d'une années de calendrier. 

Cependant, l e  montant cumulé des avances de la  Banque centrale et  des 

émissions de bons du Trésor 

constatées au cours de l'année budgétaire écoulée. 

I 

ne peut excéder 15 % des recet tes  fiscales 

On ne peut omettre e n f k  de noter que l e  Trésor public e s t  

&tiliser les services du système bancaire? y compris la  ' habi l i té  

Banque centrale, pour y déposer ses  excédents temporaires en cours d'exer- 

c ice  ou les réserves permanentes de 1'Etat. Comme nous Xe verrons plus 

loin,  1'Etat sénégalais a a ins i  disposé, au moment de son accession a 
l a  souverraineté nationale, d'importants dép8ts auprès de l a  Banque 

centrale, (1 ) représentant vraisemblablement l e s  moyens de financement 

de dépenses non réal isées  au cours de l a  période antérieure e t  qu ' i l  a 
p a r  la  s u i t e  progressivement u t i l i s é  pour combler l e  déf ic i t  budgétaire 

ou pour Einancer des investissements publics. 

B - L e s  banques placées sous contrble public, 

L'Etat sénégalais dét ient  une par t  majoritaire du capi ta l  

soci2d de l'Union Sénégalaise de Banque (U.S.B.). e t  de l a  Banque Na- 

t ionale  de Développement du Sénégal (B.NOD.S.). 

Créé en 1961 avec l 'appui technique e t  financier du Crédit 

Lyonnais ( I ) ,  l'Union Sénégalaise de Banque a l e  s t a t u t  d'une banque 

commerciale. E l l e  effectue essentiellement des c réd i t s  8ccotmt et,::. 

( I )  Ces dép8ts représentaient vraisemblablement l e s  moyens de finance- 

ment de d6penses projetkes avant l'accession à l'indépendance e t  non 
.réalls6es à c e t t e  date. 
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moyen terme dans les secteurs de l a  production industr ie l le  e t  du commer- 

ce privé, s o i t  dans des domaines oil e l l e  a g i t  en concurrence avec l e s  
baTìqUeS commerciales étrangères (S.GoB,S. - Société Générale de Banques ; 

B.I.A.O., Banque Internationale pow 1'Afr.ique Occidentale ; B . I J C a I . S u ,  

Banque Internationale poux- l e  Coinmerce e t  1' Industrie du Sénégal) . 
L a  Banque Nationale de Développement du Sénégal, issue de l a  

fusion en 1964 du Crédit Populaire du Sénégal e t  de la  Banque Sénégalai- 

se de Développement, e s t  presque exclusivement constituée de capitaux 

d'origine publique (2). Ses Statuts l 'hab i l i t en t  B apporter son concoiws 

financier ou technique A l a  réa l i sa t ion  de tout projet  de nature 

mouvoir l e  développement économique e t  social  de l a  République du S6n&iil... 

A cet e f f e t ,  e l l e  intervient s o i t  pour son propre compte s o i t  pour l e  

compte de 1'Etat ou d'autres personnes morales de dro i t  public. 

pro- 

Au t i t r e  de ses opérations propres, e l l e  a compétence pour 

r éa l i s e r  toutes opérations bancaires (réception de dép8ts ; financement 

d'opérations d'investissements nécessitant l ' intervention d'organismes 

extérieurs ; dist r ibut ion de c réd i t s  e t  pr ises  de participation),  Au 

titre des opérations f a i t e s  pour l e  compte de 1?Eta t  ou d'autres person-- 

nes de dro i t  publ ic ,  e l l e  a compétence pow procédei- à lPétude,  B l a  

réal isat ion e t  B la  comptabilisation d'opérations fiiiancexJ nu moyen 

de reSSOuTCeS qui ne l u i  appartiennent paso Elle peut a ins i ,  nO'cm"mit 

recevoir e t  u t i l i se r ,  en application de conventions spécialement cong-ips' 

à c e t  e f fe t ,  toutes disponibi l i tés  correspondant à des dép^ots e t  des 

t r6sorer ies  d'organismes pu5lics ; assuï-er le service de l a  det te  pu- 

blique e t  gérer l e  portefeui l le  de participations Ehancières de l 'Etat ,  

L' intervention publique dans l e  fonctionnement du système ban- 

caire sénégalais a soulevé deux types de problèmes : des problèmes de 

répart i t ion de compétence entre les deux banques d'Etat e t  des problèmes 

(1) Es? 197ZJ l a  répar t i t ion  du capi ta l  sccial entre les principaux action- 
nai;t.cs de L'Union ,5h6g:.Laf r ; ~  de ;l:iiYl-c?_ue (: ?: j.i: Li:  sci^::: :-. : E-? ¿ 
Shega l  (3?,97 %) ; mgdit pyolziais 1:' '; 7-i 3 ENDS (19,'il ./o) Deutsche 
Bank,  Banca Commerciale i ta l iana,  Morgcan gua-ranty international banking 
corporation (3,82 % chacune) o 

(2) En 1972, l a  répar t i t ion  du capi ta l  social  entre les principaux action- 
naires de l a  Banque Nationale de Développement du Sénégal é t a i t  l a  suivante : 
Rep. du Sénégal (55 8 %) ; B C m O  (7,4 7:) ; Caisse des Dép8ts e t  Consigna- 
tion, France (3,7 ; Caisse Centrale de Coopération Economique, France 

27,6 % ) i  Caisse de Compensation e t  de prestations familiales,  Sénégal 
; Banque Française du Commerce Extérieuy (0,7 % ) o  
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de concurrence entre l e  secteur bancaire d'Etat  et l e  secteur bancaire 

étranger dans l a  répar t i t ion du financement des opérations de commer- 

c ia l i sa t ion  de produits et marchandises réal isées  pour l e  compte de l a  

puissance publique par l'Office National de Coopération e t  d'Assistance 

pour l e  Développement (O.N.C.A.D,) : 

a) Conformément A s a  vocation i n i t i a l e ,  1'U.S.B. a créé e t  dé- 

veloppi! les activités d'une Direction de l a  promotion des entreprises di-  

r igées par des Nationaux. Cette Direction a rempli me fonction de conseil 

et d'assistance à l a  pe t i t e  et moyenne entreprise sénégalaise, visant à 

aider les candidats au crédit constituer des dossiers d'investissement 

e t  de bilans de gestion répondant aux exigences imposées par la  Banque 

c w t r a l e  pour l'admission au réescompte. Elle a a ins i  concentré ses 

ef for t s  sur les entreprises l e s  plus saines e t  l e s  projets  l e s  mieux 

définis, Un nombre croissant d'entrepreneurs, évincés par lW.S,B.,se sont 

retourn6s';ver.s l a  B.N.D.S. qui a progressivement m u l t i p l i é  ses interven- 

tions en faveur du secteur privé sénégalais, L a  B.N.D.S. f u t  a ins i  ammée 

à re ten i r  des demandes de créd i t  présentant des risques importants e t  

à pratiquer, ce.faisant, une polit ique de soutien aux entrepreneurs 

sén6galaïs en contradiction avec celle définie e t  appliquée p a r  l'U,S.B. 

En 1969# l e  Gouvernement Sénégalaisj é t a b l i t  une règle de répar- 

t i t i o n  des compétences entre  les deux établissements .? l a  B.N.D.S.. é tait  
en principe appelée A intervenir en matière de c réd i t  immobilier e t  

professionnel de c réd i t  aux entreprises de production agro-industrielle, 

de c réd i t s  aux coopératives e t  aux co l lec t iv i tés  publiques ; 1'U.S.B. 

é t a i t  autorisée A agir  en pr ior i t6  dans les concours au secteur privé, 

y compris l e  secteur ar t isanal ,  en par t icu l ie r  en vue de l a  promotion 

des hommes d'affaires sénégalais, La s i tuat ion,  en 1972, é t a i t  l o in  

d'@tre éclaircie ,  Disposant d'un réseau bancaire p l u s  dense e t  plus éten- 
du que ce lu i  de l*U.S.B., l a  B.N.D.S. pouvant aisément s e  j u s t i f i e r  

d'avoir accepté l e s  demandes de c réd i t  émanant de 

dans l e s  régions, Enfin, l e  maintien de sa compétence en matière de 

c réd i t  d'équipement professionnel (crédi t  'tkamion" e t  c r éd i t  maritime 

en par t icu l ie r )  e t  de c réd i t  aux coopératives de commerçants l u i  con- 

servait une c l ien tè le  vaste et  extrèmement hétérogène dr  entrepreneurs 

sénégalais,, 

i 
nationaux etablis 
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b) En raison de l'importance des fonds qui s'y trouvent engages 

les opérations de commercialisation interne de la  campagne arachidière e t  

du r i z  d'importation, dont 1'O.N.C.A.D a l a  charge, sont financées par un 

Consortium bancaire. Les  c réd i t s  en sont répar t i s  à l'avantage de l a  

B.N.D.S qui en demeure l e  chef de f i l e  et de 1'U.S.B. Les banques commer- 

c i a l e s  étrangères se  sont vues a ins i  écartées pour une large par t  d'acti- 

v i t é s  particulièrement rentables (I) .  Ce fa i t  ne manque pas d'avoir de 
répercussions sur leur polit ique g&nérale de c réd i t  : e l l e s  ont été 'por- 

tées,de façon à en conserver la  c l ien tè le ,  A renforcer leurs  l i ens  tradi- 

t ionnels avec les groupes financiers e t  firmes étrangères e t  e l l e s  ont é tépeu  

inci tées  a suivre les orientations souhaitées par IC Gouvernement en matière 

de dis t r ibut ion de c réd i t ,  en par t icu l ie r  dans une perspective d'assistance 

à l a  pe t i t e  e t  moyenne entreprise sénégalaise, 

II - L'uti l isation par  1'Etat: de ses  poss ib i l i t és  d'intervention 

L'observation de l 'évolution des u t i l i s a t ions  de créd%teentre 

1964 et 1972 (2 )  permettent de constater : 

1)  un recours croissant du secteur public aux concours du 

système bancaire. 

2 )  une répar t i t ion  sec tor ie l le  des crédits à court terme 

conforme aux object i fs  généraux de la  polit ique monétaire de l a  Banque 

centrale  et  aux orientations générales du Plan de Développement, 

3)  une sélection presqm'exclusive dans 1' admission au crédit 

d' investissement 

vernemental, 

des entreprises b6néficiant p a r  a i l l e e s  d'un appui gou- 

( I ) ,  La  répar t i t ion du c réd i t  consortial  pour l a  commercialisation e t  l e  
stockage des arachides a 6volué de l a  façon suivante : 

1964/65 1971/72 
BNDS 51 % 
USB 19 % 
BIAO 12 % 
BICIS 9 %  
SGBS 9 %  

70 % 
15 % 
7 %  
5 %  
3 %  

En 1971/72, l e  financement de I f m i s e  5 l a  disposit ion de l'ONt=ADff du 
r i z  importé é t a i t  répar t i  comme s u i t  : BNDS (60 %), USB (25 % >  BIAO 17 %), 
BICIS (5 %) SGBS ( 3  %), 

ries e t  l a  CFDT (Compagnie fiançaise des Fibres Textiles), se sont priori-  
tairement adressées aux banques commerciales étrang2res pour l e  financement 
de leurs  ac t iv i t é s  propres, ignorant t r è s  largement la  BNDS malgré sa com- 
pétence o f f i c i e l l e  dans l e  domaine des crédits agro-industriels. 

(2) -Les  donn6es quantitatives1 ,ccg&!ernant, Les u t i l i s a t ions  de credits par 
catégorie d'agents sont l e  résu l ta t  des enqfletes de l a  section economie de 
11 ORSTOM. Elles n' ont aucun Caractère of f ic ie l ,  

Par contre l e  Gouvernement n'ayant pas de p r i s e  sur e l les ,  l e s  Huile- 
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1) L e  recours du secteur public au système bancaire I 

Entre 1964 et 1972, l a  s i tuat ion des finances publiques a 

--.IHu---uLIuu-.---I------IIu-.-.l-------- 

évolué come s u i t  : en raison du .gonfkwnt  du budget de fonctionnement 

de l 'E ta t ,  du rendement insuffisant de la  f i s c a l i t é  e t  du déf ic i t  enre- 

g i s t ré  dans l a  gestion des Etablissements publics, l'épargne publique ne t te  

a diminué, Ayant pm a i l l eu r s  hésité B recourir & l'emprunt forcé (1) e t  

adopté une polit ique prudente en matière d'emprunts extérieurs, 3'Etat 
,s&négalais s ' e s t  trouvé contraint de combler l e  dé f i c i t  budgétaire en 

prélevant sur ses ressources de trésorerie. 
. 

Le Trésor public a a ins i  é t é  amené h puiser dans ses dépots 

auprès de la  Banque centrale,  qui passent de 4 mill iards en 1965 & 105 

millions en 1971. Les Sociétés d 'Etat  e t  l e s  Etablissements publics A 
caractère . industriel  et  commercial, de leur cf%é, faute  de recevoir un 
appui suffisant du Trésor se  sont davantage retournés vers l e  système 

bancaire, concurrençant a ins i  directement e t  de façon croissante l e  sec- 

teur privé dans l a  répart i t ion des crédits.  Le phénomène est particulière- 

ment net en ce qui concerne l e s  c réd i t s  & moyen terme : 

Tableau I - Répartition des c réd i t s  moyen terme entre  JA secteur public 

e t  l e  secteur privé : 

1972. 
! 1968 ! ! 1970 ! 

! ! ! ! 
! ! ! ! 

secteur public :: 19,8 % 4,7 % 2293 % ! ! 
! ! ! ! 

! 
! 

! 
! 67,7 % ! 

! 
! 
! ! ! ! 

! ! 

! 1964 i 1966 ! 

crbdi t  au 
33,8 % 4316 % ! 

crédi t  au 
66,2 % 56,4 % secteur privé : 80,2 % 95,3 % ! 

100,o % 100,o % ! 100,o % 100,o % 100,o % 

2) l a  répar t i t ion  sec tor ie l le  des c réd i t s  à court terme : 

Les autor i tés  monétaires ont eu pour objectif  premier de l i m i -  

-UP---II--P----P--- 

$er t a  progreszion de l a  masse globaie des c réd i t s  & l'tkonomie, confor- 

mément aux exigences de l a  poli t ique anti-inflationniste recommandée par l a  

Banque centrale, tout en assurant sans r e s t r i c t ion  l e  financement des 

campagnes arachidières, L'industrie e t  l e  commerce privé n'ont ainsi béné- 

f icié que des disponibil i tés résiduelles e t  l e s  attkibutions de c réd i t  

y ont suivi  des contractions e t  des remontées sans rapport direct avec la  

conjoncture économique, Néanmoins, l 'évolution de la répart i t ion des Cré- 

d i t s  entre les différents  secteurs d 'ac t iv i té& l ' industrfe  f a i t  appara2tre 

( I )  Un emprunt a é t é  é m i s  en 1969, mais son montant n'a pas  dépassé 
--I*-----------^--l-------------------- 

400 millions, 
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des substitutions significatives conformes aux orientations souhait6es par 
le Plan de d6veloppemen-t  conom mi que : diminuti03 en valeur absolue et en 

valeur relative des cr6dits aux secteurs "Energie et mines" et augmentation 

des credits aux industries de substitution aux importations, La "lib6rali- 
sation du crédit, amorcde en 1972, s'est essentiellement faite, au demeurant, 
en faveur de ces memes secteurs dgactivit6 2 

Tableau.2 : Répartition sectorielle des cr&dits à court terme : 

I ! 
! ! 586 ! ' 1.143 ! 

! 
! 
! ! ! ! 

! 4.858 ! ! ! 

1 o463 1.114 ! 
! 

1,751 ! 

Energie, mines j I 26 2 
Autres indus- 1 

3 c 265 1 o709 tries 2.216 . Autres I 1 1 1 
36,6; cr G di ts 11.972 36,9;21.950 31,8~19.049 36,0;19.004 46,6;27,197 

1 I ! I f 

,;42.904 ? 
100 % ! 100 % ! 100 % ! 100 % ! 100 % ! 

TOTAL 32.454 1 '3 -.- 2.202 i 29,757 i 3 3 O77 

! ! ! ! s 

L'appui financier d.e 1'Eta-t au secteur privé peut se réaliser 
soit sous forme dsun apport 'en capital soit par l?admicsion des entre- 
prises aux bénefices du Code des Investissements, 

Le sens 2 donner B la politique de prise de participation de 
1'Etat dans le capital social des entreprises privées est loin d'$tre 
univoque. L'Etat a certes assez souvent réussi 5 imposer son contrale sur 

le secteur privé dans des secteurs stratégiques de 19~conomie, mais dans 
nombre de cas la participation publique n'a représenté guère plus qu'un 
apport financier venant soutenir des entreprises en difficulté ou aider 
au láncement de projets d'investissement ddnt les conditions de rentabi- 
lit& n'étaient pas totalement assurées, Les déboires enregistrés dans 

ce domaine ont amené le Gouvernement, au fil des années, B redonner 
une préférence l'investissement directe SLW l'investissement conjoint, 
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La diminution t r è s  s ignif icat ive des distributions de c réd i t  aux entrepri- 

ses conjointes entre 1964 e t  1972 r e f l è t e  ce changement dans l e s  options 

gouvernementales : 

Tableau 3 : Répartition des c réd i t s  A moyen terme entre  l e s  entreprises 

conSointes e t  l e s  entreprises à capitaux privés : 

! 1972 ! 1970 ! 
' -  1968 
! .  ! 1964 ! ! 1966 ! 

! 61,3 % ! 67,6 %! 60,5 % ! 56 ,2  % ?  33,3 %! 
! ! ! ! ! ! I 

! crédi t s  aux 

! entr, conjointes ! ! ! ! ! ! 
! ! ! ! ! ! ! 
! ! ! ! ! ! ! 
! crédi t s  aux 
! entr. privées 

1 1 I f 
38,7 % ' 32,4 %i 39,5 % 43,8 %i 74,7 %i ! 

? ! 
! ! . !  ! I ! ! 

! ! t~ ! ! 1 
! 100,o % ! 100,o %; 100,o % 100,o %; 100,o %; 

Le premier Code sén6galais des investissements, ins t i tu6  l e  

22 mars 1962 (1) e t  demeuré en vigueur jusqu'au 12 juin 1972 ( 2 )  prévoyait 

deux r&gimes par t icu l ie rs  auxquels é ta ient  susceptibles d 'etre admises, 

sur leur demande,les personnes ou entreprises envisageant l a  création 

d 'act ivi tés  nouvelles ou désirant rhal iser  une extension de leurs instal-  

l a t ions  au Sénégal : l e  r6gime des entreprises pr ior i ta i respermettaht  

d'obtenir des avantages fiscaux de courte durée (3) e t  l e s  entreprises 

admises & passer avec 1'Etat une convention d'Etablissement, qui peut 

comporter, en plus des avantages accordés aux entreprises pr ior i ta i res ,  

un régime f i s c a l  de longue durée. 

Les act3vité.s & créer ou Ei étendre doivent nécessairement 

lkoncourir azi d6veloppement économique et  social  du pays, dans l e  sens 

indiqué p a r  les  object i fs  du Plan", 

La par î  des entreprises agréées au Code des Investissements 

dans l'admission au créd i t  2 moyen terme représente, depuis 196.6, 70 B 80 % 

--O---__U--------__ILWI-CII-IY-CU----Y------------------------------------- 

(1) La l o i  no 62-33 du 22 mars 1962, modifiée par l a  l o i  no 65-34 du 
19 m a i  1965. 
(2)  Loi no 72-43 du 12 juin 1972. 
(3)  un cer ta in  nombre d'entreprises, cependant, sans e t r e  admises aux avan- 
tages d'application générale du r6gime p r iö r i t a i r e  ont obtenu des degréve- 
ments fiscaux par t icu l ie rs  en 'fonction de leurs besoins propres. 



17 

de l'ensemble des crédi ts  8 moyen terme distribués aux industries sénéga- 

laises : 

Tableau 4 ; Part  des entreprises agrées dans l e  c réd i t  industr ie l  2 moyen terme, 
1964 1966 1968 1970 1972 

Crédits aux industries 
agréées (% du to t a l )  ; 23 % 82 '$ 79 % 68 % 77 % 

Le Comité monétaire national a en fa i t  presqu'intégralement 

r ep f i s  B son compte l e s  c r i t è r e s  de s6lectionsetenr;ls par l a  Commission 

d9agrément des investissements du Secrétariat  au Plan sénégalais, 

P I I  - Les l i m i t e s  a l ' e f f i cac i t é  de l ' intervention de 1 ' E t a t  

S i  l a  conciliation entre l e  pouvoir indépendant des Etats et  les 

exigences de la polit ique monétaire commune a trouvé s a  solution au plan 

juridique e t  insti tutionnel,  l 'uni té  des object i fs  entre l e s  diverses ins- 
tances p a r t i c i p a n t  8 l a  décision dans l e  domaine de l a  politique monétaire 

é t a i t  l o in t  d*&tre a t t e i n t  

ont f a i t  apparaitre de graves contradictions entre les moyens m i s  en oeuvre 

e t  l e s  f i n s  poursuivies, tant  au niveau'de 1'Etat qu'au niveau de l'Union, 
par 'ai l leurs,  l e  conlz8le qua l i ta t i f  du c réd i t  par l a  Banque centrale qui 

renvoit  aux relatibns de pouvair entre 1'Etat e t  l e  groupe des investisseurs 

privés, demeure largement formal. 

Les r é su l t a t s  de l a  poli t ique de l'émission 

1) Les contradictions de l a  pol i t ique de lP@mission. 

Les avoirs extérieurs nets  du Sénégal ont régulièrement dimi- 

nu& depuis 1964, passant de 8,5 milliards a des valeurs négatives 8 pmtir 

de 1969 ( I ) *  I l  faut en chercher l a  cause dans l e  déf ic i t  commercial crois- 
sant du Sénégal qui a dfl e t r e  financé p a r  une diminution des avoirs sénéga- 

l a i s  a son propre compte d90pération h l a  B,C,E,A,O, La polit ique rigoureuse 

de contrble quant i ta t i f  et  qua l i ta t i f  du c réd i t  a échoué dans son objectif  

essentiel. 

~ 

I 

I 

Deux phénomènes expliquent l e s  e f f e t s  négatifs de l a  pol i t ique 
de l'émission sur l a  balance des paiements : l'augmentation des 'krédits ,3 

l ' E t & "  et l a  poli t ique des taux d ' intéret  imposée p a r  l e  Traité de lgUnion. 
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- l'augmentation des l'crédits & 1'Etat" : ---- -I---- 

Pour répondre aux besoins de la construction nationale et dans 
le but de relayer les déficiences de l'investissement privé, le Sénégal, 

comme nombre d'Etats nouvellement indépendants, a principalement orienté 

ses interventions dans des secteurs oÙ la productivité des investissements 
ne peut, au mkUX, se manifester qu'a long terme t Equipements sociaux, 
travaux d'infrastructure, amélio6ation de l'agriculture. On peut également 
admettre qu'de partie des ressources nouvelles eu provenance du système 
bmcaire ont servi & combler le déficit budgétaire et qu'elles ont été 

répercutées sous forme d'augmentations de salaires et de dépenses de fonc- 
tionnement e 

La création monétaire n'ayant pas ét6 suivie d'une augmentation 

équivalente de la production nationale ; les pressions de la demande qui en' 
ont dkoulé n'ont pu $tae résorbées que par une augmentation des importa- 

tions. 

I1 serait certainement exagéré d'attribuer en totalité la dé- 
gradation de la balance des paiements du Sénégal depuis l'indépendance & 

la gestion des finances publiques. Néanmoins le parallèlisme entre la 
diminution des avoirs extérieurs et la hausse des crédits 1'Etat est suf- 
fisamment net pour que l'on puisse faire l'hypothèse d'une liaison signi- 
ficative entre les deux phénomènes : 

1964 1966 1968 1970 1972 
avoirs extérieurs : 8,52 5960 2,74 -.0,10 

créditsà l'Mat (1) z œ-lop77 7y12 .. 4932 - 0975 
(Milliards de francs CFA) 

L'évolution de la situation monétaire fait ainsi apparaitre une 
totale contradiction entre la politique restrictive de crédit au secteur 
privé appliquée par le Comité monétaire national et la politique délibérement 
inflationniste de 1'Etat dans @es relations avec le système bancaire. 

(1) Le solde des transactions entre'l'Etat et l e  système bancaire ayant 
commencé, come nous l'avons noté plus haut, par etre fortement positif, 
en raison des importants dép8ts initialement détenus par 1'Etat auprès 
de la Banque centrale, les valeurs absolues enregistrées ici représentent 
en fait des concours du Gouvernement au système bancaire, C'est leur dimi- 
nution qui est significative du recours croissant de 1'Etat aux concours du 
système bancaire. 
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- l a  polit ique des taux d ' intérets  : - 
I9 

Pour év i te r  que des t ransfer t s  de capitaux ou de financement 

ne s'effectuent d'un Etat vers un autre h la faveur de disparités,  les 

conditions génbrales de banque, qui concernent essentiellement les in t é re t s  

débiteurs e t  créditeurs, ont é t é  déclarees comunes A tous l e s  Etats de 

l'Union, Les taux des opérations de crédi t ,  des commissions de t ransfer t  

e t  des in t é re t s  servis  aux comptes créditeurs ont é t é  f ixés  au Sénégal p a r  

un arreté da 28 décembre 1965 ayant p r i s  e f f e t  a dater du 5 février  1966 (1). 

A l'exception des in té re t s  des dép8ts privés à plus de s i x  mois, relevés en 

janvier.:l969, ces taux sont demeurés inchangés jusqu'en janvier 1973. 

L e  pr ix  de l 'argent dans les E t a t s  de l'Union a é t é  f ixé A un! 

niveau extrèmement bas. Cette polit ique de fa ib le  taux d ' intéret  é t a i t  

j u s t i f i ée  p a r  plusieurs arguments :: 

- e l l e  v i s a i t  à encourager l e s  investissements étrangers mais 

aussi  a promouvoir les entreprises dirigées par  des nationaux, dont l e s  

possibi l i t6s  de financement extérieur é ta ient  à peu près nulles e t  dont l e  

lancement aura i t  normalement dl??!tre favorisé p a r  un c réd i t  peu onéreux. 

e l le  f a c i l i t a i t  l e  financement des grands produits agricoles 

dtexportation en procurant a moindre coht des fonds de roulement aux orga- 

nismes publics de commercialisation. 

- enfin, e l l e  é t a i t  susceptible de contribuer alléger l e  p6ids 

de l a  dette publique en permettant aux Etats de se  financer dans des condi- 

t ions particulièrement favorables sur l e  marché monétaire intérieur,  

On admettait en outre que les d i f f icu l tés  de mobilisation de 

1'Cpargne locale, en raison du fa ib le  niveau des revenus monétaires e t  de 

l a  s t ructure  par t icul ière  des revenus e t  des emplois dans un pays en voie 

de développement, ne seraient que t r è s  secondairement résolus p a r  une aug- 

mentation des int6rets  créditeurs, 

Cette polit ique a eu des e f f e t s  inattendus e t  négatifs : 

En maintenant la s t a b i l i t é  des taux sur l'ensemble de l a  pério- 

de, les autor i tés  monétaires se sont privées d'un instrument d'intervention 
qui aurait au moins pu jouer dans l e  sens d'm'ajustement à court  terme de l a  

balance des paiements, Mais surtout, en s ' interdisant de suivre l e  relèvement 

--I----I__---Y---I_---LI---------̂------- 

(1) Arret6 m i n i s t h i e l  no 18982 du 28 décembre 1965 r e l a t i f  au barème des 

conditions générales applicables par l e s  banques ins ta l lées  sur l e  terri- 

t o i r e  de l a  République du Sénégal. l 
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des taux d9int6r$ts enregistré 

p a r t i r  de 1969, e l l e s  ont la i ssé  se  divelopper un décalage grandissant 

entre les taux pratiqués dans l e s  pays de l'Union e t  ceux pratiqués à 

1' 6 tranger ( I ) LI a t t ract ion grandissante des marchés ext&rieurs B provo- 

qué un détournement de 1Iépargne locale, privée e t  publique, a t t i r é e  p a r  

de meilleures perspectives de r é m é r a t i o n  e t  iljfléchi l e  comportement 

des investisseurs étrangers tentés  non seulement de rapatr ier  dans des 

proportions accrues les bénéfices de leurs  ac t iv i tés  outre-mer, m a i s  

@galement de financer sur des crédits obtenus en Afrique des opérations 

jugées plus rentable dans les pays d'origine, 

en France et sur l e s  marchés mondiaux 2 

2) L e s  incertitudes dans l e  contrale qua l i ta t i f  c?u crédi t ,  

Dans les  ' t ro i s  premiers plans sénégalais (1 961-1 973), les 

projets d!  investissement 

complètement é té  laissés à l ' i n i t i a t ive  privée. 11s n'y ont é té  i n sc r i t s  . 

dans l a  plupart des cas que comme de simples possibi l i tés ,  formul6es après 

consultation des grandes entreprises du secteur privé, sans qu ' i l  s o i t  

procédé à de &ri tables  etudes préalables, sur leur ren tab i l i t é ,  leur 

in té re t  @conomique et  leurs modalités de financement, D e  nombreux inves- 

tissements figurant aux Plans n'ont jamais é t é  réalisés. Inversement 

nombre de realisations constatées en f i n  de période nPont jamais figur6 

aux Plans (2) 

dans l e  secteur industriel  ont $'-peu près 

( I )  L*escompte sur papier local  pratiqué par l a  B C S O  entre 1965 et 1972 

e s t  demeure s table  au taux de 3,5 0/3. LPescompte sur papier local  pratiqu6 
pa r  l a  Banque de France f ixé  a 3,5 % f i n  1965 passait  2 6 $ en novembre 
1968, à 7puis 8 % en 1969 e t  se maintenait entre 6,5 e t  7,5 % de 1970 à 

Les taux e f f ec t i f s  moyens des credi ts  à moyen terme r6escomptables aux 
entreprises industr ie l les  e t  commerciales, enregistres en France au cours 
du 4ème trimestre de 1969, se s i tuaient  entre 9 e t  12,5 $. A la meme 
epoque, l e s  cr6dits industriel3 e t  commerciaux à moyen.' terme réescompta- 
bles é ta ient  au Sénégal redevables de taux t r è s  inf6rieurs, a l lan t  de 

1972. 

5925 6 %o 

(2)  Les 6tudes.conduites dans l e  cadre des travaux des commissions du t r o i -  
sième P l a n  r e c t i f i é  (1970-71) donnent d a s  ce domaine un cer ta in  nombre 
d'éléments d'appréciation : 

P r o j e t s  figurant au ne figurant pas  t o t a l  

- dont l a  real isat ion 

' 

81 projets ont fa i t  l 'objet  dsGtudes : 

plan plan 

e s t  acquise ou probable 

- dont la r h l i s a t i o n  e s t  i m  
au cours du I I Iè  Plan..,,.. 22 25 47 

improb~ble..~......B..,,,,, 24 10 34 
46 35 81 



La sklection des projets inScri ts  dans l e s  Plans de dévelop- 

pement ne découlant pas de pr ior i tés  réellement définies par l a  puissance 

publique, l a  commission d'agrément chargée de d k l a r e r  l'admission des 

entreprises aux bénéfices du Code des Investissements ne pouvait mieux 

faire que de proceder un examen, cas par cas, des demandes qui l u i  

é ta ient  soumises e t  e l l e  en & a i t  généralement réduite i3 statuer  en se 

basant sur les seules informations transmises par les entreprises elles- 

mhes. &fin, e t  surtout, e l l e  ne disposait d'aucun moyen n i  de suivre 

l'éxécution des projets e t  d'en vé r i f i e r  l a  r éa l i t é  n i  de contraler 

la  gestion financière des entreprises. 

D a n s  l a  mesure où il s'appuie essentiellement, Come nous 

l'avons constaté, sur l e s  conclusions de l a  conanission d'agrément, l e  

Comité monétaire national lui-dme es t  conduit B soutenir par l 'oc t ro i  de 

c réd i t s  d'investissements des p r o j e t s  sélectionnes sur des c r i t$ rcs  im- 

précis e t  dont l a  ren tab i l i t é  n'est pas démontrée, 

Le problème du contr8le du c réd i t  renvoit i c i  aux relat ions de 

pouvoir entre  1lEtat  hate e t  les investisseurs.dtrangers, La plupart des 

grandes firmes 6trangère.s soumettent en fa i t  leurs décisions d'investisse- 

ment à l ' oc t ro i  des avantages pr6vus au Code des Investissements ( s t a tu t  

d' entreprise pr ior i ta i re  ou conveiltion d1 &ablissement) et l 'obtention 

de crédits i3 faible taux dtintifrf% représente pour ces dernières une 
source suppl6mentaire de prof i t s  beaucoup plus qu*une solution i3 de r ée l l e s  

diff icul tés  de financement. L ' E t a t  peut décourager l'investissement en 

refusant d'en soutenir le financement mais, é tant  donné l e  p e t i t  nombre 

de projets qui l u i  sont soumis, il ne l u i  e s t  que t r ès  secondairement 
donné de l 'or ienter  de façon positive, 

-'. 

IV - L e s  limites du pouvoir dOintervention de 1 ' E t a t  

Le pouwoir d'intervention de 1 ' E t a t  dans l e  contrale du crédit 
'\ 

B se trouve l imité de deux cbtés : 

- d'un caté,  par l 'obligation qui e s t  f a i t e  aux Autorités 
monétaires nationales de respecter les object i fs  généraux e t  d'appliquer 

strictement l a  règlementation commune établie p a r  l a  B.C.E.A.0. pour l'en- 

semble des pays de l'Union, 

- d'un autre &té, p a r  la  polit ique autonome de financement 

e t  l e  pouvoir créateur indépendant des banques auxquelles la  politique du 

réescompte, aussi s t r i c t e  .&it+le, -. . laisse m e  lFrg.e*-marge d t$ni t ia t i je .  .-3 
a-., .a 

'\, 

P,.. 
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Ces deux facteurs exercent leurs  e f f e t s  h l a  f o i s  sur l ' o f f r e  

e t  l a  demande de c réd i t  4 

1) L'offre de c réd i t  : 

S i  l 'on réexamine de près l e s  c r i t è r e s  de sélection e t ab l i s  

- II- 

I 

par l a  Banque centrale pour l ' a t t r ibu t ion  des l imites individuelles de 

c réd i t ,  on constate que seules les entreprises solidement instal lées ,  

capables de s'auto-financer dans une fo r t e  proportion e t  dP accéder aux 

marchés de capitaux extérieurs, répondent aux conditions d'accès au - '  r- 

réescompte. L e s  Banques peuvent cer tes  accorder des c réd i t s  sans se  finan- ', 
cer aupr&s de l a  Banque centrale  mais elles sont dans ce cas obligées d'en 

supporter tous les risques e t  e l l e s  sont beaucoup moins tentées de les pren- 

dre avec de p e f i t s  entrepreneurs nationaux qu'avec des agences ou f i l i a l e s  

d'entreprises multinationales qui bénéficient de l a  garantie i m p l i c i t e  de 

leur société-mère e t  dont l a  surface r é e l l e  e s t  sans commune mesure avec 

leur dimension au p l a n  local. L'octroi de c réd i t s  sur fonds propres d i m i -  

nuant leur l iquidi té ,  comme nous l'avons noté plus haut, l e s  banques n'ont e 

au demeurant aucun in té re t  A développer ce genre d 'activité qui s'avère . 
pourtant l e  seul susceptible de contribuer h l a  promotion des entreprises 

dirigées par des nationaux dans l a  première phase de leur lancement. 

I1 convient d'ajouter que l a  dis t r ibut ion du crédit A long 

terme, dont l a  Banque centrale ne peut accepter l e  réescompte, était ,  

jusqu' h une date toute récente, presqu' intégralement r éa l i s é  par' l a  Caisse 

centrale de coopération économique (CCCE) ( ? )  s o i t  directement, so,it p a r  

l ' intermédiaire des dotations spéciales dont e l l e  fournit  la  Banque Na- 

t ionale de Développement du Sénega1 (BNDS). Elle n ' intervient qu'à l a  

demande des Gouvernements, mais elle a g i t  de façon autonome e t  garde toute 

liberté d'appréciation pour refuser ou moduler ses  interventions. Dans l e  

domaine des avances au secteur privé, e l le  a concentré ses  ac t iv i t6s  dans 

l e  financement de grands projets  miniers ou industr ie ls  ; a lors  exclusive- 
ment i n i t i é s ,  en raison meme de leur envergure, par des dociétés ou des 

Groupes financiers français. 

(1) Etablissement public français ayant l e  Statut  de Banque de développement, 
$a CCCE es t  habi l i tée  h intervenir dans l e s  pays de l*UMOA, avec l'accord 

aux ins t i tu t ions  nationales africaines e t  des prets aux entreprises privées. 
* ?les Gouvernements, h l a  fois par des prises de participation, des p r e t s  
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2) La demande de c réd i t  
--.-.I_ - 

L a  poli t ique i3e fa ib les  taux d' intér&ts créditeurs,  également 

imposée au niveau de l'Union a inc i té  l e s  grandes firmes dont l e  centre 

des ac t iv i tés  se  trouve situé h l 'étranger, se , ' fhancer  en Afrique. 

Leu?? object i f  peut etre aussi  bien d'améliorer l e  prof i t  de leurs f i l i a l e s  

afr icaines  que d 'u t i l i se r  ces dernières dans des réseaux de drainage des 

capitaux l 'échel le  internationale, Deux éléments de conjoncture, surtout 

sensibles A p a r t i r  de 1968-1969, ont contribué A renforcer cette tendance : 

l a  c ra in te  psychologique d'un changement de par i té  du franc CFA p a r  rap- 

port  av. franc français, donc p a r  rapport h toutes les autres monnaies, 

qui a conduit les entreprises étrangères h évi te r  de s'endetter h l'exté- 
rieur pour leurs ac t iv i tés  outre-mer, e t  l a  relance des insrestissements 

industr ie ls  au Sénégal h p a r t i r  de 1969, qui a consisté en grande partie 

dans des dépenses de remplacement de matériel e t  de grosses réparations 

différées en raison de l a  stagnation économique des années mtér ieures  

e t  qui a a ins i  provoqué une pression accentuée sur l e  marché financier local  

des entreprises les plus anciennement ins ta l lées  dans l e  pays. II en a 

résu l té  une pénurie des ressources bancaires dont l a  répar t i t ion,  en raison 

des l i ens  financiers pr ivi légiés  unissant les banques commerciales e t  l e  

secteur privé &ranger (I), ne pouvait s e  f a i r e  qu'au détriment des ressour- 

ces disponibles pour l e  financement des entreprises proprement sénégalaises, 

Finalement la convergence de ce t t e  double sé r i e  de facteurs,  

orientant l ' o f f r e  et l a  demande de c réd i t  t r è s  largement en dehors des 

limites du pouvoir d'intervention de l 'mat,  a contribui! a f a i r e  de l a  

poli t ique du c réd i t  un instmment objectif  de l a  conservation des struc- 

tures financières du secteur capitaliste sénégalais, caractérisé par l e  

développement pr ivi légié  des grandes firmes &rangères (cf Tableau 5 )  . 

(I) Le Crédit Lyonnais demeure, après l a  République du Sénégal, l e  princi- ' 

pal  actionnaire de 1'USB e t  son principal correspondant sur les marchés 
financiers extérieurs. La BIAO e s t  une émanation de l a  Compagnie financière 
france-afrique (COFIFA), dominée par l a  Banque Nationale de P a r i s  (BNP) e t  
de l a  F i r s t  N a t î "  City Bank. La  BICIS e t  l a  SGBS sont des f i l i a l e s  de l a  
BNP e t  de l a  Société Générale. 



Tableau 5 : Répartition du c réd i t  selon la  nat ional i té  e t  l a  domiciliation 

des capitaux de l 'entreprise. 

.. uti l isat ionsdecrédi ts  en cours au 31/3/1972 

mtrepr i ses  dant les capitaux i Entreprises dont l e s  
sont domicilies au S6n6gal. (ou a capitaux sont domici- Agents 

en Af'rique) li&ì à l 'ftraiiger . 
1 2 :  3 3 ;  4 :  5 1 6  7 TOTAL 

. e  

Nature du Secteur I Secteur Entrep, Entrep. Entrep. F i l .  de Filiales de Stés ' 
crEdit 1 public : public : priv6es ; privées 1 priv6es 1 soci&&: btrang, multina- ' 

Lib.Syr.1 etrang, : etrang. : t ionales en Afrique: m l t i n .  1 seneg. afric. . o . O  Cr6dit court terme . 
f 42904 Montant (millians) I I48 D/ I7677 ; 2647 : I461 :---------;- 20975: I_----------- 

o . . 
Cr6dit moyen terme . 

o 

.. 
Montant (millions) 48 I400 E 784 ' 99 ; 286 484 I382 1 4483 

% O '  1,It 
. 

31,2: I? i'5 30,8 : 100% 
* . . 

Crédit B long terme 
c . 

I47 ." 2267 : I55 I '  7 :  II5 : 4963 : 7555 
Montant (millions) ' : . 

6597 . roo% . . . 

4 .. 
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Conc1usion:le deuxième t r a i t é  de 1'U.M.O.R 

A p a r t i r  de 1973, d' importantes transformations insti tutionnel- 

les, tenant directement compte du resu l ta t  des expériences antérieures, ont 

é t é  adoptées dans l e  domaine du contr6le du c réd i t ,  tm t  au niveau de l'Union 

Monétaire qu'au plan sénégalais : 

1) En Janvier 1973, sur proposition des Autorites de L'Union, 

les conditions génkrales applicables par l e s  banques aux opérations effec- 

tuées p a r  e l l e s  avec l a  c l ien tè le  ont f a i t  l ' ob je t  d'une nouvelle détermi- 

nation sanct ionde selon l e s  dispositions des légis la t ions nationales (1 ) : 
les taux d'int6rf2ts applicables par l e s  banques commerciales e t  l a  Banque 

de Développement sont révisés h l a  hausse en proportion du nouveau taux de 

réescompte de l a  Banque centrale,  qui e s t  porté de 3,5 % à 5,5 %. C e s  mesures 
ont eu pour e f f e t  de rapprocher les taux en vigueur en Afrique de l'Ouest 

e t  en Europe e t  de permettre aux banques e t  a l a  Caisse d'Epargne de serv i r  

A leurs déposants des intérf5ts plus r&m"rateurs,, Par a i l leurs ,  des mesures 

par t icul ières  ont é té  pr ises  pour l e s  pe t i t e s  et  moyennes entreprises, en 

par t icu l ie r  en faveur des entrepreneurs nationaux qui bénéficient de taux 

inférieurs pour les c réd i t s  non réescomptables p a r  l a  Banque centrale. 

' 

Cette politique de soutien aux hommes d'affaires senégalais, 

enregistrée pour l a  première f o i s  au niveau de l a  Banque centrale, e s t  a b s i  
venue renforcer 1' action amorci!e depuis 1970/71 p a r  la  Société Nationale 

d'Etudes e t  de Promotion Industr ie l le  (SONEPI) e t  l a  Société Nationale de 

Participation et de Garantie (SONAGA) dont l 'ob je t  principal e s t  de fournir  

aux entrepreneurs nationaux, dans le domaine des ac t iv i tés  comerciales e t  

industr ie l les ,  une assistance h l a  gestion e t  leur  garantie auprès des 

organismes bancaires. Elle vient enfin compléter les e f f e t s  de l a  l o i  du 

12 j u i l l e t  1972$ portant encouragement h l a  création e t  2 l 'extension de l a  

p e t i t e  e t  moyenne entreprise sénégalais9, dans laquelle l e  bénéfice d'exoné- 

ra t ions e t  avantages fiscaux e t  douaniers e s t  lié a l a  réal isat ion de pro- 

grammes d'investissement de faible importance (5 millions pour l e s  ac t iv i tés  

industr ie l les  e t  3 millions pour l e s  ac t iv i tés  agricoles). 

(1) Pour l e  Sénégal I Arreté no 221 du 13 janvier 1973 r e l a t i f  au barème des 
conditions générales appliquées p a r  l e s  Banques ins ta l lées  sur l e  Terr i toire  
de l a  République du Sénégal, 
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2) Le 14 novembre 1973, s i x  Etats (Cate d'Ivoire, Dahomey, 

Haute-Volta, Niger, Sénégal, Togo) signaient un nouveau Traité modifiant 

ce lu i  de 1'UMOA de 1962, complété p a r  un nouvel accord de coopération avec 

l a  France. Les Etats de 1'UMOA ont désormais lPobl igat ion de central iser  non 

plus l a  t o t a l i t é  mais 65 % seulement de leurs  avoirs extérieurs auprès du 

Trésor français. Le solde, qui peut "etre plac6 à l 'extérieur,  constitue 

désormais l a  principale garantie monetaire du franc CFA, dont la  convertibi- 

l i t é  dépendra davantage de l a  s i tua t ion  économique des pays africains. 

Parallèlement, l a  possibi l i t6  de recours des Etats au système bancaire e s t  

considbablement augmentée : a lors  que l a  Banque centrale pouvait seulement 

consentir aux Trésors publics ä f r i c a h s  des découverts à court terme (240 

jours) e t  pour un montant ne dépassant pas 10 % des recet tes  f i sca les  cons- 

ta tées  au cours de l 'exercice écoulé, e l l e  peut désormais escompter ou 
réescompter les e f fe t s  publics au terme de dix ans e t  pour un montant dou- 

ble de ce lu i  précédemment autorisé. 

D a n s  l e  but d'assurer une équitable répart i t ion entre  les 

Etats membres des moyens de développement de leurs  économies, il e s t  
creé une Banque Ouest Africain de Développement (B.O.A.D.). Les activités 
qui constituent son objet (travaux d' infrastructure,  investissements in- 

dustr ie ls ,  pr ises  de participation) la i ssen t  pressentir  quq e l l e  se ra  à 

terme appelée 2 s e  substi tuer,  pour par t ie  

ra t ion  Economique ( 1 ) .. l a  Caisse Centrale de Coopé- 

Enfin, la représentation de la France dans les organes e t  

structures chargées de l a  mise en oeuvre de l a  coopération de ~'UMOA, de 

la  ECU0 e t  de l a  BOAD est réduite e t  E@ÇQiC un poids 6gal 2 ce lu i  de 

chacun de ses partenaires africains,  

(1) E l l e  es t ,  entre autre,  intervenue au Sénégal, au cours des deux dernières 
années, pour l e  financement de travaux rout iers ,  l a  mise en place d'un pro- 
gramme indus t r ie l '  comprenant 33 projets p r io r i t a i r e s  (417 millions de 
francs CFA) e t  l 'ouverture d'une l igne de c réd i t  A l*Union Sénégalaise de 
Banque pour l'aide 
convient de noter que l 'act ion de l a  BOAD devrait  e t r e  dans 19avenir com- 
plét&e p a r  c e l l e  de deux nouvelles banques dginvestissements plac6es sous 
l e  contr6le de 1'Eta.t : l a  Banque Sénégalo-Koweitienne (Capitaux sénégalais, 
publics e t  p r i d s  associ& 2 des capitaux arabes) e t  l a  Société Financière 
sén6galaise pour l e  Développement de l ' Industr ie  e t  du Tourisme (SOFISEDIT), 
o& 1 ' E t a t  du Sénégal a pour principaux partenaires les grandes banques de 
dépbts ins ta l lées  dans l e  Terri toire.  

l a  p e t i t e  e t  moyenne entreprise (375 millions). I1 
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C e t  ensemble de novations et  de changements inst i tut ionnels  ont accru 

l'indépendance mon6taire e t  l e s  pos5ibil i tks d'intervention des Etats afr ic-  

ains et ouvert l a  voie à de nouvelles orientations dans les  polit iques 

nationales de cr6dit:  

1)Les mesures pr ises  au Sénkgal et dans l a  plupart des Etats de l'Union 

en faveur des pe t i t e s  e t  moyennes entreprises africaines(r6vision des cond- 

i t i ons  d 'octroi  d'avantages fiscaux,cr&tion d'organismes de promotion et  

de banques d'investissement susceptibles de recourir  des sources de 

finançement proprement africaines)devraient permettre à ces dernières 

d'obtenir un plus large acc&s au c réd i t  bancaire. 

2)m raison de l a  r6vision B la hausse des taux dqin tér&s  pratiqués par 

l a  B,C.E,A.O,qui devrait r a l e n t i r  les mouvements de capitaux a partir  de 

l 'Afrique,et des responsabiliths accrues des pays de l'Union dans la couver- 

ture  de leur  propre monnaie,les pressions exerçèes par l a  France pour 

a juster  les polit iques de cr6di t  en Afrique en fonction de lrGvolution de 

s a  propre s i tua t ion  monktaire devraient moins avoir à s e  f a i r e  sentir,L*Afr- 

icanisation de la direction des instances monbtaires supèrieures de 1'Urlion 

. 

ne f a i t  que consacrer ce nouvel é t a t  des rapports iiiternationaux .On peut 

a ins i  s 'at tendre à ce  que,dans l ' aveni r , la  B,C.E,R.O s o i t  autorisée à 

pratiquer une polit ique de c réd i t  moins r e s t r i c t ive  e t  plus l ib6rale  que 

dans l e  passb, 

3)Grace aux nouvelles poss ib i l i t és  de recours aux avances de l a  Banque 

centrale  et aux nouvelles poss ib i l i t és  de financement offer tes  p a r  l e s  

banques publiques d D  investissement, les Etats de l'Union devraient e t r e  

d6sormais en mesure de prerdre l e  contr8le e f fec t i f  de l'investissement 

dans des secteurs rentables de l a  production indus t r ie l le  e t  non plus d'avoir 

s e  contmter  de prendre en charge des operations risquées dans des activ- 

. 

I 
i tés dj la issées  par le grand capi ta l  priv6, 

l . .  " - I -  -1- 

I tsWGm&s-+..---T.7,:;-i ..?- p p  

Dalcar,le 2 a v r i l  I975 
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