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Résumé de la thése

Confrontés a la diminution croissante de l'aide ljgule au développement et au
constat de I'étroitesse et de la rigidité des disdoancaires traditionnels en tant que structures
de financement de I'économie, les Etats membrd&uganisation pour I’Harmonisation en
Afrique du Droit des Affaires (OHADA) se sont engagdepuis le début des années 1990
dans une politique volontariste d’approfondissenfer@ncier. Forts de leur appartenance a
une méme communauté de monnaie, de culture jugdigtidans une certaine mesure de
langue, ces Etats ont entrepris d’élargir leurssipilés de financement publics et privés a

travers la mise sur pied de marchés financiers.

Ce projet d'approfondissement financier est doukl@minnovant: La premiére
nouveauté tient a la démarche inédite de miseisdrge marchés financiers communautaires,
dont un commun aux Etats de la Communauté Econ@me&uMonétaire de I'Afrique
Centrale (CEMAC) et un autre Commun aux Etats tmibn Economique et Monétaire
Ouest Africaine (UEMOA). L'effort d'innovation réd¢ ensuite dans la mise sur pied des

dispositifs d’encadrement également communautaires.

Travailler a I'élaboration de régles entierementvedles et fonctionnelles et a leur
insertion dans les dispositifs juridiques et ingiinnels existants tant aux niveaux nationaux
gu'aux niveaux communautaires apparait ainsi éreddfi majeur a relever en matiere
d’encadrement des activités financieres dans l@s@HADA. Cette démarche doublement
novatrice de création et d’encadrement communautkis activités financieres constitue une
véritable révolution dans I'approche conceptuells charchés financiers jusqu’ici considéré
comme étant intimement liée a I'idée de souveraieetranche de ce fait avec les hésitations
des Etats européens a ce sujet. Cette option traduoutre la ferme volonté des pays
membres de 'OHADA de capitaliser les acquis mangsa linguistiques et juridiques qu’ils
ont en commun afin d’apporter une réponse origirgala mondialisation économique et

financiere.

Toutefois, pour atteindre I'efficacité recherchées regles et institutions nouvelles
doivent pouvoir contribuer a la réalisation desecbfs de développement économique des

Etats concernés, ce qui est encore loin d’étrage c



S’agissant tout d’abord des regles matérielles iegipes aux activités financieres
dans I'espace OHADA, il est loisible de constatateties ne présentent pas d'originalité
particuliere, mais s’attachent plutét a étre comies aux standards financiers internationaux
en la matiére. Ainsi, qu'il s'agisse de la régletagion de I'appel public a I'épargne, de la
promotion des principes déontologiques, des exigende publication d’informations
financiéres a l'occasion des offres publiques ocoemn des régles prudentielles issues des
accords de Bale, les principes applicables regjlefialement en accord avec les tendances
internationales en la matiere. L'analyse des regiestérielles et de leur processus
d’élaboration laisse en effet une impression d’smramanquée dans la mesure ou les régles
produites par les autorités de régulation finamcien sous leur impulsion répondent sans
changements significatifs aux objectifs d’attrditde sécurisation des capitaux étrangers tels
gue prénés par le traité instituant OHADA. Ce sauelque peu excessif de satisfaction des
intéréts des investisseurs étrangers place finalemaerégulation financiére assez loin des
préoccupations et des capacités économiques loealdenc des objectifs de développement
poursuivis par les Etats. S’agissant de marchésrenen cours d’établissement, il aurait
certainement été pertinent de s’interroger sucteséquences de I'exposition sans adaptation
particuliere des entreprises et des épargnantantoeax regles d’'une économie libérale
propre a la situation d’entreprises et d’'investissal’envergure internationale.

Par ailleurs, I'ceuvre de réglementation entrepriseprend pas suffisamment en
compte certaines avancées en matiére d'intégrgtigtigue, notamment dans le cadre de
I’'harmonisation du droit des affaires telle que awite sous I'égide de 'OHADA.

Concernant ensuite les organes en charge de laemiseuvre du droit financier, leurs
pouvoirs apparaissent beaucoup plus étendus etletsngue ceux dont disposent les autres
organes communautaires ou nationaux exercant ttdsiabns comparables. Elles disposent
ainsi de 'ensemble des pouvoirs qui doivent awtwui étre ceux des autorités de régulation,
a savoir réglementer, prononcer des injonctionsctganner, et méme trancher des litiges.
Pour autant, ces pouvoirs ne tiennent pas suffisamhgompte des avancées et de I'expertise
d’autres péles de production normative telle g@HADA qui, depuis sa création en 1997, a
suffisamment fait la preuve de sa capacité a ineagiles solutions pratiques aux problémes

rencontrés actuellement en Afrique.



En outre, comme conséquence de la nouveauté deseactiont elles ont charge, les
nouvelles institutions de régulation financieresoat qu’'assez imparfaitement intégrées dans
les dispositifs institutionnels existants. L'exemple plus frappant de cette difficulté
d’insertion est la place qu’occupe le régulatenaficier communautaire de la CEMAC (La
COSUMAF : Commission de Surveillance du Marché Ramer de I'Afrique Centrale) au
sein des institutions communautaires, par rappsonéhomologue bancaire.

Les difficultés d’insertion des organes de régatatifinanciére sont également
perceptibles au niveau national avec par exempl€ameroun la Commission des Marchés
Financiers qui est placée, comme tous les étabimsts publics comparables, sous la tutelle
d’'un ministre, en l'occurrence le Ministre des fuigas. Ce dernier, en plus de la tutelle
financiére qu'il exerce sur I'ensemble des établissnts publics administratifs, dispose a
'égard de la Commission des Marchés Financierpalwoir de nomination discrétionnaire
de certains membres, du pouvoir d’approbation avardilication des réglements de la
Commission et des taux de rémunération de ses nesnebidu pouvoir d’organiser I'intérim
en cas d’empéchement du Président de la Commis€iette configuration, en complete
contradiction avec I'indépendance exigée de togtiledeur, rejaillit sur la crédibilité de cet
organe et I'impregne de la culture du secret dadéscrétion, I'éloignant corrélativement de
la culture de la transparence et de la redditicnatenptes, fondamentale dans tout systéeme
financier.

Adapter les dispositifs institutionnels existants la réalité de la régulation
economique, prendre suffisamment en compte lesteffie production normative développés
par d’autres autres organes et rétablir I'équilinére les intéréts financiers des investisseurs
étrangers et les objectifs de développement écanmmies Etats apparaissent dés lors
comme les trois défis majeurs auxquels doivenefiace les décideurs de I'espace OHADA

pour faire des marchés financiers de véritableefas de croissance et de développement.



