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Résumé exécutif  

Contexte et enjeux 

Les défis liés à la réalisation des Objectifs de développement durable (ODD) et aux transitions 
démographiques, énergétiques et écologiques imposent des besoins de financement 
colossaux, estimés à plusieurs milliers de milliards de dollars par an pour les pays en 
développement. En Afrique subsaharienne, le déficit annuel de financement pour atteindre les 
ODD est estimé à 1 600 milliards de dollars d’ici 2030, soit environ 7 % du PIB africain. Face à 
cette réalité, la mobilisation des ressources privées nationales — définies comme l’ensemble 
des capitaux privés disponibles au sein d’un pays, qu’ils proviennent des résidents (épargne 
intérieure) ou des nationaux non-résidents (fonds de la diaspora) — apparaît comme un levier 
essentiel, mais souvent sous-exploité. 

Les Caisses de dépôt, institutions financières à capital majoritairement public présentes 
dans de nombreux pays, jouent un rôle clé dans la collecte, la sécurisation et la transformation 
de ces ressources en investissements durables. Leur modèle repose sur une double mission : 
sécuriser les dépôts (consignations, dépôts obligatoires, épargne réglementée) et les réorienter 
vers des projets structurants, tout en garantissant leur sécurité et leur liquidité.  

Les Caisses de dépôt, qui ont émergé en Europe au XIXè siècle, sont en plein essor en Afrique 
depuis les années 2010. Ce rapport vise à mieux comprendre comment ces institutions peuvent 
devenir des acteurs centraux du développement du continent.  

Le rapport souligne l'importance de mobiliser les ressources privées nationales pour 
financer le développement durable en Afrique (partie 1). La deuxième partie présente le modèle 
des Caisses de dépôt en soulignant leurs spécificités et les différences entre les Caisses opérant 
dans le monde. Il se conclut par l'identification des facteurs de succès et la proposition de pistes 
pour renforcer l'impact des Caisses de dépôt, notamment en Afrique (partie 3). 
 
Partie 1 : Mobiliser les ressources privées nationales, une solution incontournable pour le 
financement du développement en Afrique 

Les défis liés à la réalisation des Objectifs de développement durable (ODD) et aux transitions 
démographiques, énergétiques et écologiques exigent des investissements massifs, bien au-
delà des capacités des ressources publiques. Selon les estimations des Nations Unies et du G20, 
le déficit annuel de financement pour atteindre les ODD dans les pays en développement 
s’élève à plusieurs milliers de milliards de dollars, avec des besoins particulièrement pressants en 
Afrique subsaharienne.  

Les sources de financement traditionnelles présentent des limites majeures. L’aide publique 
au développement (APD) et les prêts concessionnels, bien qu’indispensables, sont en déclin et 
ne couvrent qu’une faible part des besoins (environ 3 % du PIB en Afrique subsaharienne). Les 
investissements directs étrangers (IDE) et les créances transfrontalières restent volatils et 
concentrés sur quelques secteurs, tandis que les flux financiers illicites représentent une perte 
annuelle de 3 à 5 % du PIB africain, équivalente aux flux d’IDE et d’APD. Enfin, les ressources 
publiques intérieures, bien que cruciales, sont limitées par une pression fiscale faible (20 % du 
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PIB en moyenne) et un endettement croissant, qui absorbe une part importante des recettes 
publiques. 

Dans ce contexte, la mobilisation des ressources privées nationales — définies comme 
l’ensemble des capitaux privés disponibles au sein d’un pays, qu’ils proviennent des résidents 
ou des nationaux non-résidents — apparaît comme un levier essentiel, mais souvent sous-
exploité. L’épargne intérieure, qui représente 15 % du PIB en Afrique subsaharienne, est encore 
peu mobilisée dans les systèmes financiers formels, avec seulement 39 % des dépôts sur PIB, 
contre plus de 60 % dans les autres régions. Les fonds de la diaspora, quant à eux, atteignent 
54 milliards de dollars en 2023 (3 % du PIB de l’Afrique subsaharienne). 

Ces ressources privées nationales présentent des avantages clés pour le financement du 
développement. D’une part, elles permettent un financement en monnaie locale, réduisant ainsi 
le risque de change et la dépendance aux devises étrangères. D’autre part, elles permettent un 
alignement sur les priorités nationales, renforçant la souveraineté économique et la capacité à 
cibler des secteurs stratégiques comme les infrastructures, l’agriculture ou les énergies 
renouvelables. 

Cependant, leur mobilisation se heurte à des obstacles structurels, notamment une faible 
inclusion financière (seulement 35 % des ménages épargnent auprès d’institutions formelles), 
une aversion au risque des banques locales ou encore un manque de produits d’épargne 
adaptés.  

Pour mobiliser ces ressources, deux approches complémentaires peuvent être envisagées. 
La première, incitative, consiste à encourager les banques commerciales et les autres 
intermédiaires financiers privés à orienter une partie de l’épargne vers des projets de 
développement, par exemple via des garanties publiques ou des lignes de crédit préférentielles. 
La seconde, davantage volontariste, implique de centraliser l’épargne via des institutions 
dédiées, comme les Caisses de dépôt ou les banques de développement, qui réorientent ces 
fonds vers des projets structurants. Les Caisses de dépôt, en bénéficiant d’un monopole sur 
certains dépôts (consignations, épargne réglementée), jouent un rôle clé dans la transformation 
de l’épargne en investissements durables. 

En conclusion, les ressources privées nationales représentent un levier stratégique pour 
financer les ODD et les transitions en Afrique. Leur mobilisation nécessite de renforcer la 
confiance dans les institutions financières, de développer des produits adaptés (comme 
l’épargne réglementée ou les obligations diaspora), et de créer des cadres réglementaires 
incitatifs. Les Caisses de dépôt, par leur capacité à centraliser et transformer l’épargne, offrent 
une solution concrète pour relever ces défis, comme le démontrera la partie 2 de ce rapport. 
 
Partie 2 : Les Caisses de dépôt, un modèle innovant pour mobiliser l’épargne au service du 
développement 

Les Caisses de dépôt représentent une solution originale pour répondre aux défis de 
financement du développement en Afrique. Nées en Europe au XIXè siècle dans le cadre de 
l’industrialisation de ces économies, ces institutions publiques ont su s’adapter aux évolutions 
de ces pays. Ce modèle connaît un essor significatif en Afrique depuis les années 2010 face à 
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des défis proches (financement du développement, inclusion financière). Le modèle de Caisse 
de dépôt repose sur une double mission :  

- collecter, sécuriser et gérer les ressources financières nationales ; 
- transformer une partie de ces ressources pour financer à long terme des projets 

d’intérêt général. 
 
Leur force réside dans leur capacité à combiner une gestion patrimoniale prudente — assurant 
la restitution des dépôts sans perte de capital — et un rôle d’investisseur patient, finançant des 
projets à fort impact social ou économique. Cette dualité s’appuie sur des ressources 
spécifiques : les consignations (fonds sous séquestre en attente de restitution), les dépôts 
obligatoires (fonds des professionnels de justice, caisses de retraite, organismes publics), et 
l’épargne réglementée (produits d’épargne réglementés dont les fonds sont centralisés au sein 
des Caisses). Ces ressources, stables et peu coûteuses, permettent aux Caisses de dépôt de jouer 
un rôle unique dans l’écosystème financier, en évitant les contraintes des marchés ou des 
emprunts extérieurs. Grâce à une gestion de la liquidité de ces ressources, les Caisses peuvent 
mobiliser la partie stable de ces fonds pour les investir à long terme, le plus souvent sous la 
forme de prise de participation dans des entreprises nationales opérant dans les secteurs 
stratégiques.  

Contrairement aux banques commerciales ou aux fonds d’investissement classiques, les 
Caisses de dépôt fonctionnent comme des investisseurs patients, privilégiant l’impact à long 
terme sur la rentabilité financière immédiate. Ce qui distingue les Caisses de dépôt des autres 
institutions financières publiques, c’est leur approche unique de mobilisation des ressources 
privées intérieures (consignations, dépôts dont elles ont le monopole, centralisation de 
l’épargne réglementée). Elles ne dépendent pas des levées de fonds sur les marchés, comme les 
banques de développement, ni des excédents publics, comme les fonds souverains. Leur 
modèle, ancré dans l’économie réelle, leur permet d’agir avec une autonomie financière et une 
stabilité accrues. Leurs interventions prennent principalement la forme de prises de 
participation dans des entreprises stratégiques, voire pour certaines de financements par dette 
pour des projets publics, souvent à des conditions plus avantageuses que celles du marché. 

Néanmoins, derrière ce modèle générique, il existe de grandes disparités dans l’activité de 
chaque Caisse. Les Caisses diffèrent dans leur maturité (certaines étant plus que centenaires alors 
que d’autres viennent juste d’être créées) et dans l’étendue de leur activité. Au niveau de la 
mobilisation des ressources, il est possible de distinguer 3 modèles principaux :  

- modèle centré sur les consignations et dépôts qui est de loin le plus fréquent, 
particulièrement en Afrique ; 

- modèle s’appuyant en priorité sur l’épargne réglementée (Caisses italienne et 
tunisienne) ; 

- modèle généraliste qui combine les consignations, dépôts, et la centralisation de 
l’épargne, et que l’on retrouve en France et au Maroc. 

 
Les modalités d’intervention varient également selon les pays. En Afrique, la plupart des Caisses 
privilégient les prises de participation dans des entreprises stratégiques — une approche qui 
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leur permet d’influencer directement sur la gouvernance. Certaines Caisses, notamment en 
Europe, utilisent aussi des instruments de dette pour financer des projets publics ou privés, 
élargissant ainsi leur champ d’action. Certaines Caisses agissent également comme une banque 
de développement comme en Italie, en France et en Mauritanie. Ces Caisses empruntent à des 
conditions préférentielles pour ensuite financer des projets de développement à moindre coût. 

Enfin, si l’organisation institutionnelle et la gouvernance des Caisses de dépôt sont souvent 
proches — avec un fonctionnement sous la forme d’une holding et une gouvernance articulée 
autour d’une Commission de surveillance en charge des décisions stratégiques et d’une 
direction générale en charge de la mise en œuvre —, des différences notoires existent dans la 
composition et les attributions de ces instances. Le modèle historique français reposant sur un 
contrôle parlementaire est plutôt l’exception que la règle. De même, les Caisses ne sont pas 
toutes régulées identiquement.  

Cette diversité de modèles et d’approches fait des Caisses de dépôt un outil flexible et 
adaptable, capable de répondre aux besoins spécifiques de chaque pays. Leur potentiel reste 
immense, mais encore sous-exploité, notamment en Afrique, où elles pourraient jouer un rôle 
clé dans la mobilisation des ressources privées nationales pour le développement. La partie 
suivante proposera des pistes concrètes et des facteurs de succès pour renforcer leur impact. 
 
Partie 3 : Renforcer l’impact des Caisses de dépôt en Afrique — vers une mobilisation 
efficace des ressources privées nationales 

Les Caisses de dépôt, notamment les plus récentes, font face à des défis majeurs qui limitent 
leur capacité à jouer pleinement leur rôle dans la mobilisation des ressources privées nationales. 
Leur succès futur dépendra de leur aptitude à surmonter ces obstacles, notamment en 
renforçant la confiance des parties prenantes, en diversifiant leurs sources de financement et en 
s’intégrant de manière complémentaire dans l’écosystème financier local. 

Un premier défi réside dans le manque de confiance qui entoure encore certaines de ces 
institutions, notamment les plus jeunes, et qui limite leurs moyens d’action en retardant 
l’allocation des ressources statutaires qui leur sont légalement attribuées. Malgré leur mandat 
clair et leur potentiel, les Caisses de dépôt peinent parfois à convaincre les parties prenantes 
(États, déposants, institutions financières) de leur fiabilité. Cette méfiance s’explique en partie 
par une méconnaissance de leur modèle. Pour y remédier, il est essentiel de mener des 
campagnes de sensibilisation auprès des parties prenantes, en expliquant clairement leur rôle, 
leurs mécanismes de sécurisation des dépôts et leurs contributions au développement. Une 
bonne assise institutionnelle et une gouvernance adaptée sont des aspects essentiels, bien que 
non suffisants. La transparence sur le fonctionnement, les objectifs et les résultats est un pilier 
essentiel pour construire et maintenir cette confiance. De même, avoir un cap stratégique clair 
est crucial. Il convient de garder à l’esprit que ces recommandations ne sauraient à elles seules 
initier la confiance qui met du temps à se matérialiser, mais elles offrent des pistes pour accélérer 
ce processus.  

Un deuxième enjeu concerne la mobilisation effective des ressources. Bien que les Caisses 
de dépôt bénéficient souvent d’un monopole légal sur certains dépôts, ces ressources ne leur 
sont pas toujours pleinement allouées. Il est donc crucial de réaliser un diagnostic précis des 
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ressources disponibles et mobilisables, puis de construire un plan de collecte structuré et 
cohérent, en collaboration avec les acteurs concernés (notaires, huissiers, administrations 
publiques). Parallèlement, les Caisses doivent intégrer davantage les parties prenantes, 
notamment les banques commerciales, pour élargir leur base de dépôts et toucher un public 
plus large, y compris dans les zones rurales. 

Pour aller plus loin, les Caisses de dépôt doivent diversifier leurs ressources, notamment en 
développant des produits d’épargne simples, sûrs et rémunérateurs, adaptés aux besoins des 
populations locales et de la diaspora. Ces produits, inspirés des modèles d’épargne réglementée 
postaux ou du livret A en France, pourraient être distribués via des canaux adaptés au contexte 
local, au-delà des canaux traditionnels. Une communication ciblée et des actions 
d’alphabétisation financière seraient également nécessaires pour encourager leur adoption, en 
particulier parmi les populations les moins bancarisées. La diversification des sources de 
financement ne concerne pas uniquement les nouvelles Caisses, mais est une nécessité pour 
l’ensemble des Caisses.  

Enfin, les Caisses de dépôt doivent s’affirmer comme un partenaire du système financier 
local. Elles doivent agir en complémentarité avec les banques commerciales, les fonds 
d’investissement et les autres institutions de financement du développement. Cela implique de 
définir un plan stratégique de financement clair, aligné sur les priorités nationales, et de combler 
les vides existants. Les Caisses peuvent et doivent aller au-delà, en soutenant directement les 
institutions financières locales. Les Caisses doivent aussi agir indirectement sur ces acteurs en 
faisant infuser les bonnes pratiques.  

Le renforcement des Caisses de dépôt en Afrique passe également par une meilleure 
coordination régionale. Le Forum des Caisses de Dépôt, qui réunit déjà 16 pays membres et 
6 observateurs, pourrait jouer un rôle central dans ce processus, en facilitant les échanges de 
bonnes pratiques, l’harmonisation des cadres réglementaires et le développement de projets 
communs. Une collaboration plus étroite avec les banques centrales et les banques de 
développement serait également bénéfique pour renforcer leur légitimité et leur capacité 
d’action. 

En conclusion, les Caisses de dépôt africaines ont un potentiel immense pour mobiliser les 
ressources privées nationales et les orienter vers des investissements durables. Pour pleinement 
jouer ce rôle, elles doivent cependant renforcer la confiance dans leur modèle, diversifier leurs 
ressources et s’intégrer de manière complémentaire dans l’écosystème financier. Leur succès 
dépend aussi de leur capacité à innover, en développant une offre financière adaptée au besoin 
des populations locales et en s’appuyant sur les nouvelles technologies pour toucher un public 
plus large. Leur impact va au-delà de leur action propre, en servant d’exemple et en ayant un 
effet d’entraînement vers des pratiques vertueuses pour les autres institutions financières de la 
place. 

Au-delà des Caisses elles-mêmes et de leur modèle institutionnel, leur approche 
— mobiliser les ressources privées nationales pour l’intérêt général — offre un potentiel 
prometteur et pourrait inspirer d’autres solutions innovantes adaptées à d'autres contextes, 
même dans les pays où ces institutions n’existent pas encore.  
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Sigles et acronymes 

Acronymes généraux 
APD : Aide publique au développement 
ASS : Afrique subsaharienne 
BMD : Banque multilatérale de développement 
BND : Banque nationale de développement 
BRI : Banque des règlements internationaux 
CEMAC : Communauté économique et monétaire d’Afrique centrale 
CIF : Confédération des institutions financières 
DiasDEV : Diaspora et Développement (projet)  
FFI : Flux financiers illicites 
IDE : Investissements directs à l’étranger 
IFPD : Institution financière publique de développement 
OCDE : Organisation de coopération et de développement économique 
PIB : Produit intérieur brut 
PFR : Pays à faible revenu 
PMA : Pays les moins avancés  
PME : Petites et moyennes entreprises 
UEMOA : Union économique et monétaire ouest-africaine 
USD : Dollars américains 
 
Acronymes des Caisses de dépôt  
CDC-B : Caisse des Dépôts et Consignations – Bénin  
CDC-Be : Caisse des Dépôts et Consignations – Belgique  
CDC-C : Caisse des Dépôts et Consignations – Congo (Rép) 
CDC-CI : Caisse des Dépôts et Consignations – Côte d’Ivoire 
CDC-F : Caisse des Dépôts et Consignations – France 
CDC-G : Caisse des Dépôts et Consignations - Gabon  
CDC-S : Caisse des Dépôts et Consignations – Sénégal  
CDC-T : Caisse des Dépôts et Consignations – Tunisie  
CDD : Caisse de Dépôts et de Développement – Mauritanie  
CDEC : Caisse des Dépôts et Consignations – Cameroun 
CDG : Caisse de Dépôt et de Gestion – Maroc  
CDI-BF : Caisse de Dépôt et d’Investissement – Burkina Faso 
CDI-N : Caisse des Dépôts et d’Investissements - Niger  
CDLF: Consignment Deposits and Loans Fund - Grèce 
CDP : Cassa Depositi e Prestiti – Italie  
CEF : Caixa Econômica Federal – Brésil  
CDPQ* : Caisse des Dépôts et Placements du Québec – Québec (Canada)  

 
*Non membre du Forum des Caisses de Dépôt  
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Glossaire  

Banque de développement : institution financière publique dont le modèle consiste à 
emprunter des ressources dans des conditions favorables pour les prêter à un coût plus faible 
que les standards du marché, en vue de financer des projets de développement (voir Encadré 3). 
 
Caisse de dépôt : institution financière à capital majoritairement public dont la mission consiste 
à collecter, sécuriser et gérer les ressources financières intérieures et les utiliser en vue de 
financer des projets d’intérêt général. 
 
Consignation : dépôt d’une somme d’argent ou de valeurs auprès d’un tiers de confiance, en 
vue de leur sécurisation temporaire et de leur restitution à un bénéficiaire légitime à l’issue d’un 
processus défini par la loi, une décision judiciaire ou administrative, ou un contrat.  
 
Institutions financières publiques de développement : institutions publiques dont le mandat 
est de fournir des services financiers pour soutenir des projets de développement économique, 
social et/ou environnemental. Cette catégorie inclut les banques de développement et les 
Caisses de dépôt, entre autres institutions (voir Encadré 3).  
 
Forum des Caisses de Dépôt : plateforme de dialogue et d’échanges créée en 2011 afin de 
mettre en valeur et diffuser le modèle des Caisses de dépôt.  
 
Ressources privées nationales : ensemble des ressources privées intérieures (c’est-à-dire des 
résidents) et des fonds de la diaspora (c’est-à-dire des nationaux non-résidents).  
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Introduction 

Les défis liés à la réalisation des Objectifs de développement durable (ODD) et aux transitions 
démographiques, énergétiques et écologiques imposent des besoins de financement 
colossaux, bien au-delà des capacités des ressources publiques seules. Selon les estimations les 
plus robustes, le déficit annuel de financement pour atteindre les ODD dans les pays en 
développement s’élève à plusieurs milliers de milliards de dollars, avec des besoins 
particulièrement pressants en Afrique subsaharienne. Dans ce contexte, la mobilisation des 
ressources privées apparaît comme une nécessité impérieuse. Pourtant, si les débats sur les 
moyens pour attirer l’épargne privée mondiale vers les pays en développement sont fréquents, 
une source de financement essentielle reste souvent sous-estimée, voire ignorée : les ressources 
privées nationales. 

Les ressources privées nationales désignent l’ensemble des capitaux privés disponibles au 
sein d’un pays, qu’ils proviennent des résidents (épargne intérieure) ou des nationaux non-
résidents (fonds de la diaspora). Ces ressources, bien que substantielles, sont rarement 
exploitées à leur plein potentiel. Pourtant, ces ressources représentent un levier crucial pour 
financer les transitions et les ODD, en complément des financements publics et extérieurs. 

Dans ce paysage, une institution se distingue par sa capacité à mobiliser et transformer 
ces ressources privées nationales en investissements durables : les Caisses de dépôt. Ces 
institutions financières publiques, présentes dans de nombreux pays, ont pour mission de 
collecter, sécuriser et gérer des fonds privés (consignations, dépôts obligatoires, épargne 
réglementée) afin de les utiliser pour financer des projets d’intérêt général, tout en garantissant 
leur sécurité et leur liquidité. Leur modèle repose sur un équilibre subtil entre la confiance des 
déposants et l’alignement sur les priorités nationales, ce qui en fait un outil puissant pour 
combler les lacunes de financement, en particulier dans les économies où les ressources 
publiques et l’aide extérieure sont insuffisantes. 

Ce rapport se propose d’explorer en profondeur ce modèle et son potentiel. Il s’articule 
autour de 3 axes principaux : 

1. Un état des lieux des besoins de financement des ODD et des transitions : cette 
première partie met en lumière l’ampleur des défis financiers auxquels sont confrontés 
les pays en développement, en soulignant l’importance des ressources privées 
nationales comme levier complémentaire aux financements publics et extérieurs. Elle 
analyse les différentes sources de financement disponibles, leurs limites, et les marges 
de manœuvre offertes par la mobilisation des ressources privées intérieures. 

2. Le rôle et le fonctionnement des Caisses de dépôt : cette section examine en détail le 
modèle des Caisses de dépôt, leur organisation, leurs ressources, et leurs mécanismes 
d’intervention. Elle met en évidence les spécificités qui en font un acteur unique dans la 
mobilisation des ressources privées nationales, ainsi que les défis auxquels elles sont 
confrontées, notamment en termes de gouvernance, de confiance et de coordination 
avec les autres acteurs financiers. Cette partie souligne également les divergences qui 
peuvent exister entre les Caisses membres du Forum, au-delà du modèle standard.  
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3. Recommandations pour approfondir le rôle des Caisses de dépôt en Afrique :  
la troisième partie propose des pistes de recommandations pour que les Caisses de 
dépôt, notamment les plus récentes, puissent en particulier jouer leur rôle pleinement. 
Cette section propose des pistes concrètes pour renforcer la collecte et l’orientation des 
ressources privées nationales vers des investissements d’intérêt général, en s’appuyant 
sur les principes clés des Caisses de dépôt. Ces recommandations, bien qu’orientées en 
priorité vers les nouvelles Caisses, sont utiles aux institutions les mieux établies car elles 
sont aussi des facteurs de succès et de pérennité du modèle.  

 
Enfin, ce rapport conclut en analysant comment le modèle des Caisses de dépôt peut être 
adapté ou reproduit, même dans des contextes où ces institutions n’existent pas. Il s’agit de 
montrer que, au-delà des Caisses de dépôt elles-mêmes, c’est leur logique de fonctionnement 
qui peut inspirer des solutions innovantes pour financer le développement.  

En conclusion, ce rapport vise à démontrer que les ressources privées nationales, souvent 
négligées, constituent un levier essentiel pour financer les ODD et les transitions. Les Caisses de 
dépôt offrent un modèle éprouvé pour mobiliser ces ressources, mais qui n’est souvent pas 
utilisé à sa pleine capacité. 
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Partie 1 – Importance de la mobilisation des ressources privées 
nationales pour le financement des ODD et des transitions 

La première partie du rapport met en lumière les enjeux financiers nécessaires pour atteindre 
les Objectifs de développement durable (ODD) et financer les différentes transitions 
(démographique, énergétique ou encore écologique), ainsi que les transformations numériques 
des pays africains. Après avoir dressé un état des lieux des estimations existantes sur les 
montants à mobiliser pour financer ces défis (section 1), nous examinons les sources de 
financement disponibles et leur évolution attendue (section 2). Nous concluons en discutant 
des avantages et des défis induits par la mobilisation des ressources privées nationales, en 
particulier l’épargne domestique et les fonds de la diaspora (section 3).  
 

1.1.  Rappel des enjeux financiers requis pour l’atteinte des ODD 

1.1.1. Les besoins pour le financement des ODD dans les pays en développement  

L’atteinte des Objectifs de développement durable (ODD), le financement des transitions 
énergétique, écologique et démographique, ainsi que les transformations numériques 
imposent de mobiliser des investissements se chiffrant en milliers de dollars. 

Selon le rapport 2023 des Nations Unies sur les ODD (CNUCED, 2023), le manque 
d’investissement nécessaire pour financer les ODD dans les pays en développement a atteint 
4 000 milliards de dollars américains (USD) pour la seule année 2023. À lui seul, le déficit de 
financement de la transition énergétique représente plus de la moitié de ce montant, soit 
2 200 milliards USD. Le reste des besoins est estimé à 500 milliards USD pour l’eau et 
l’assainissement, 400 milliards USD pour les infrastructures, 400 milliards USD pour l’agriculture 
et la sécurité alimentaire, 300 milliards USD pour la biodiversité, 400 milliards USD pour la santé 
et 200 milliards USD pour l’éducation1. Le Groupe d’experts indépendants du G20 (2023) arrive 
à des estimations assez similaires avec un déficit annuel autour de 3 000 milliards USD d’ici 2030 

 
1 Plusieurs secteurs d’investissement sont inclus dans différentes catégories. Dans le domaine de l’énergie, les 
investissements concernent les énergies renouvelables, l’efficacité énergétique, l’électrification, l’hydrogène, la 
capture et le stockage du carbone (CSC), la bioénergie, l’énergie nucléaire ainsi que les énergies non propres telles 
que le gaz naturel, le pétrole et le charbon. Pour l’eau et l’assainissement, les investissements portent sur les 
nouvelles usines de traitement de l’eau, les usines de dessalement, les installations sanitaires et la gestion des eaux 
usées. Les investissements en infrastructures (transport) incluent l’amélioration de l’accès rural aux routes toutes 
saisons, le pavage des routes tertiaires, le développement des transports publics urbains tels que les tramways, les 
trains légers et les bus à haut niveau de service, ainsi que la promotion de véhicules à faibles émissions, le transfert 
vers le rail et les bus rapides. Dans le secteur de l’alimentation et de l’agriculture, les investissements concernent 
l’agriculture et les systèmes agroalimentaires, la transformation alimentaire, la recherche agricole et les 
infrastructures rurales. Les investissements dans la biodiversité comprennent la conservation, les pratiques de 
pêche durable, la lutte contre la pollution des océans, la gestion des ressources marines et la foresterie durable. 
Pour la santé, il s’agit d’investir dans les infrastructures, notamment la construction de nouveaux hôpitaux, la 
recherche et développement de vaccins et de médicaments, ainsi que l’éducation sanitaire. Enfin, les 
investissements dans le secteur de l’éducation concernent la construction de nouvelles écoles, la formation des 
enseignants et le développement de technologies éducatives (CNUCED, 2023). 
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pour les pays en développement (hors Chine 2 ), dont 1 800 milliards pour le climat et 
1 200 milliards pour les ODD (voir Figure 1). 

Bien que les estimations diffèrent en raison des différences de méthodologies retenues 
(Kulkami et al., 2022), les ordres de grandeur sont proches — autour de plusieurs milliers de 
milliards USD — ce qui souligne l’ampleur du défi.  
 
Figure 1 : Projections des besoins annuels de financement liés au climat et aux autres ODD d'ici 2030 

 

Note : Les données proviennent des estimations du groupe d’experts indépendants du G20 (2023).  
 

La Figure 1 illustre les besoins annuels de financement liés au climat et aux autres ODD. Ceux 
relatifs au climat s’élèvent à 2 800 milliards USD, dont 1 800 milliards USD de déficit, tandis que 
ceux concernant les autres ODD atteignent 2 400 milliards USD, dont 1 200 milliards USD de 
déficit. 

En outre, les estimations des besoins financiers ont eu tendance à s’accroître au fil du 
temps. Ainsi, la CNUCED a revu à la hausse ses estimations depuis 2014 (à la veille de l’adoption 
des ODD). Le manque d’investissement estimé est ainsi passé de 2 500 milliards USD à 
4 000 milliards USD entre 2014 et 2023 (CNUCED, 2014, 2023). Cette détérioration s’explique en 
grande partie par les effets de la pandémie de COVID-19. Entre 2019 et 2020, les recettes 
publiques disponibles ont chuté de 689 milliards USD, tandis que les dépenses publiques ont 
augmenté de 907 milliards USD, en raison des mesures d’urgence adoptées pour répondre à la 
crise sanitaire (OCDE, 2025). Sur la période 2015-2022, le taux de croissance des ressources 
disponibles pour le financement du développement durable n’a été que de 22 %, contre 60 % 
pour la croissance du déficit de financement. Si ces deux tendances se poursuivaient au même 

 
2 L’exclusion de la Chine dans les estimations du G20 peut justifier ces différences eu égard au poids économique 
de ce pays.  
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rythme, les ressources disponibles atteindraient 6 370 milliards USD, tandis que le déficit 
s’élèverait à 6 400 milliards USD en 2030 (voir Figure 2). 
 
Figure 2 : Déficits et financements disponibles pour les ODD dans les pays en développement 

 

Note : Les données utilisées proviennent du rapport de l’OCDE (2025) sur les perspectives du financement du 
développement durable. Les chiffres des déficits de financement des ODD en 2015 et 2023 proviennent des 
estimations de CNUCED (2023). Les besoins de financement estimés pour 2030 sont des estimations de 
l'OCDE (2025).  
 
1.1.2. Le déficit de financement en Afrique  

Sur le continent africain, les besoins restent particulièrement élevés. Selon le rapport conjoint 
de la Commission de l’Union africaine et de l’OCDE (CUA/OCDE, 2023), il est estimé que pour 
atteindre les ODD en Afrique, un financement additionnel de 1 600 milliards USD d’ici 2030 
sera nécessaire — soit presque 200 milliards USD par an (environ 7 % du PIB africain).  

Ce montant est supérieur aux flux issus de l’aide publique au développement (APD, sous 
forme de dons et de prêts concessionnels — 3 % du PIB de l’ASS), de l’investissement direct 
étranger (IDE— 1,5 à 3,5 % du PIB de l’ASS) ou encore des envois de fonds des migrants (5-6 % 
du PIB de l’ASS). Ainsi, la mobilisation des ressources intérieures, publiques comme privées, 
apparaît comme un impératif pour les pays africains (voir plus bas). Cette nécessité est d’autant 
plus pressante dans un contexte marqué par les coupes actuelles et futures de la part des 
principaux bailleurs d’APD vers le continent, par une tendance baissière des flux d’IDE, et par le 
caractère principalement personnel des envois de fonds des migrants, qui ne sont pas orientés 
directement vers le financement du développement. Nous discutons en détail ces aspects dans 
la section suivante.  
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1.2.  Les sources de financement disponibles pour combler les besoins en 
Afrique 

Cette section a pour objectif de présenter un panorama des principales sources de financement 
disponibles pour le développement, ainsi que les principaux défis auxquels les pays africains, 
notamment en Afrique subsaharienne, sont confrontés pour mobiliser ou élargir les canaux 
traditionnels de financement.  

Avant d'explorer en détail les différentes sources de financement, nous présentons le cadre 
d'analyse de cette étude. Nous construisons une typologie des ressources financières 
mobilisables selon 2 critères :  

- financement public versus financement privé ; 
- financement extérieur versus financement intérieur. 

 
À côté de ces quatre flux, nous évoquons également la problématique des flux financiers 
illicites (FFI), qui constituent une ponction sur la richesse africaine mobilisable pour le 
développement.  

L’analyse de ces différents flux peut être synthétisée comme suit :   
Flux extérieurs publics : si l’aide au développement et les autres flux financiers extérieurs 

publics restent une source de financement essentielle pour les pays en développement, 
représentant près de 9 % du PIB des pays d'Afrique subsaharienne notamment, il convient 
d'admettre que la tendance est plutôt à la contraction de ces flux qu'à leur expansion. Il serait 
dès lors ambitieux de s'appuyer sur cette source de financement pour faire face aux défis du 
financement. 

Flux intérieurs publics : la mobilisation des ressources intérieures publiques est essentielle 
pour relever le défi du financement des ODD et des diverses transitions. Les pays africains dont 
le ratio de recettes publiques sur PIB (20 %) est inférieur à leur espace fiscal disposent de marges 
de manœuvre de plusieurs points de PIB. Néanmoins, ces réformes prennent du temps, et 
l’augmentation du service de la dette réduit la possibilité d'utiliser ces ressources publiques pour 
le développement (2,5 % du PIB au minimum). Si les banques publiques jouent un rôle croissant, 
leur activité en Afrique reste relativement modeste (< 1 % du PIB).  

Flux extérieurs privés : l’analyse des flux privés extérieurs montre qu'ils représentent une 
part non négligeable du PIB (5-6 %). Les transferts de la diaspora jouent notamment un rôle 
important dans les pays à faible revenu, à la différence des IDE et des créances internationales 
qui profitent davantage aux grandes économies du continent et à certains secteurs. Le défi pour 
les autorités consiste à mobiliser l’épargne de la diaspora et à orienter ces fonds de la diaspora 
vers des projets de développement. 

Flux intérieurs privés : l’épargne domestique en Afrique, bien qu'elle soit non négligeable 
(autour de 15 %), pourrait jouer un rôle encore plus important dans le financement des projets 
à long terme. En effet, le potentiel de collecte de l’épargne intérieure n’est pas optimisé — une 
grande partie de celle-ci échappant aux systèmes financiers. De plus, cette épargne est peu 
utilisée pour financer les économies, notamment à travers des investissements à long terme. 
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Flux financiers illicites : les flux financiers illicites représentent une fuite de ressources 
internes entre 3 à 5 % du PIB africain, soit quasiment l'équivalent des IDE et de l'APD. 

Le Tableau 1 fait une synthèse chiffrée des ordres de grandeur et des évolutions attendues 
des différents types de flux. Il ressort assez clairement que les principales marges de manœuvre 
sont à rechercher au niveau des flux financiers intérieurs, publics et privés. Dans la suite de 
l’étude nous portons une attention particulière aux flux financiers privés intérieurs en raison du 
rôle que les Caisses de Dépôt peuvent avoir pour les mobiliser. 
 
Tableau 1 : Synthèse de l'ampleur et de l'évolution attendue des principaux flux de financement 

Type de flux Extérieur Intérieur FFI 
Public 9 %/Baisse 20 %*/Hausse 

-3-5 %/Stable 
Privé 5-6 %/Stable** 15 %/Hausse 

Note : Les données proviennent de sources (voir les sous-sections 1.2.1 à 1.2.5) et de calculs des auteurs. 
* Les ressources financières publiques domestiques sont surestimées car le service de la dette n’a pas été retranché 
des ressources disponibles.  
** Il est difficile d’évaluer la tendance de ces flux en raison d’une évolution contrastée en fonction des flux et de la 
forte instabilité de ceux-ci, notamment d’IDE. 
 
Afin d’appuyer les constats présentés précédemment, les 5 sous-sections suivantes (de 1.2.1 à 
1.2.5) détaillent l’analyse en fournissant un état des lieux et l’évolution de chaque type de flux 
en Afrique3.  
 
1.2.1. Financement public extérieur 

Le financement public extérieur recouvre principalement l’aide publique au développement 
(APD) mais également les prêts non concessionnels fournis notamment par les banques 
multilatérales de développement (BMD).  
 
1.2.1.1. Évolution de l’aide publique au développement fournie par les pays de l’OCDE 

Historiquement, les pays en développement ont en partie financé leurs priorités de 
développement grâce à l'APD4. Toutefois, cette source de financement risque de connaître un 
recul préoccupant dans les années à venir, en particulier en raison des coupes budgétaires des 
pays de l’OCDE, parmi lesquels figurent les principaux donateurs historiques. Ce recul oblige les 
pays en développement, notamment africains, à trouver d'autres sources de financement, tant 
internes qu'externes, pour répondre à leurs besoins croissants. 

En 2024, l’APD totale des pays de l’OCDE s’élevait à 212,1 milliards de dollars américains, soit 
seulement 0,33 % du produit national brut cumulé des pays membres de l’organisation — bien 

 
3 Le lecteur souhaitant passer cette section peut directement aller à la section 1.3. sans perdre la teneur principale 
du propos.  
4 Dans cette étude, l’APD fait référence aux flux d’APD reçus par les pays bénéficiaires. Depuis 2024, l’OCDE distingue 
toutefois ces flux d’APD de « l’APD équivalent-don ». Cette dernière mesure représente le niveau de subvention 
inclus dans les flux d’APD et est considérée comme une mesure de l’effort des donneurs (OCDE — « Normes liées 
à l'APD »). Pour une discussion sur la distinction entre ces différentes mesures de l’APD, voir Melonio et al. (2024).  

https://www.oecd.org/content/oecd/fr/topics/sub-issues/oda-standards.html
https://www.oecd.org/content/oecd/fr/topics/sub-issues/oda-standards.html
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en deçà de l’objectif de 0,7 % fixé par les Nations unies (OCDE, 2025). La hausse apparente de 
l’APD au cours des dernières années ne s’est pas traduite par un soutien accru aux pays en 
développement. En effet, une part importante de cette augmentation a été consacrée à des 
besoins humanitaires imprévus dans les pays donateurs eux-mêmes5. Les perspectives à moyen 
terme sont tout aussi préoccupantes. Selon l'OCDE (2025b), l'APD pourrait baisser de 9 à 17 % 
dès 2025, en raison des coupes budgétaires décidées en 2024 par 4 des principaux donateurs 
(États-Unis, Royaume-Uni, France et Allemagne). Les projections indiquent qu'en 2027, le niveau 
global de l'APD pourrait revenir à celui de 2020. 

Depuis le début des années 2000, les flux d’APD ont crû en volume passant d'environ 
15 milliards de dollars en 2000 à près de 67,1 milliards de dollars en 2023. En revanche, il s’agit 
d’une relative stabilité en pourcentage du PIB de l’ASS puisque l’APD représentait 3,5 % du PIB 
de la zone en 2000, contre 3,6 % un quart de siècle plus tard. Ainsi, sur la dernière décennie, les 
montants d’APD reçus par l’ASS représentent en moyenne environ 3 % du PIB régional 
(Figure 3) avec quelques variations annuelles. Par exemple, l’APD a enregistré une hausse 
historique en 2020, passant de 54,3 milliards de dollars en 2019 à 68,5 milliards, avant de reculer 
à 63 milliards en 2022. 

 
 

Figure 3 : APD brute et en % du PIB en Afrique sub-saharienne, 2000-2023 

 

Note : Les données sur le montant de l’APD proviennent de la base DAC2A de l’OCDE. Les valeurs sont en dollars 
courants et concernent les décaissements bruts des donateurs publics. Les données sur le PIB proviennent de WDI 
de la Banque mondiale.  
 
  

 
5 Ainsi, en 2022, sur les 204 milliards USD d’APD enregistrés, 29 milliards ont été alloués à la gestion des réfugiés 
dans les pays donateurs, et 16 milliards à l’aide à l’Ukraine. 
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Figure 4 : Structure de l'APD en Afrique et dans les pays en développement 

 

Note : Les données sur le montant de l’APD proviennent de la base DAC2A de l’OCDE. Les valeurs sont en dollars 
courants et concernent les décaissements bruts des donateurs publics. 
 

L’APD destinée à l’ASS est principalement composée de dons (Figure 4). Ce constat s'explique 
notamment par la structure de l’APD du principal donateur, les États-Unis, dont les flux sont 
essentiellement composés de dons plutôt que de prêts concessionnels (Custer, 2023). En 2023, 
les dons à destination de l’ASS ont représenté près de 72 % de l’APD totale. Le retrait de l’aide 
américaine devrait donc avoir de fortes implications quant à la structure de l’APD en ASS.  
 
1.2.1.2. Autres flux financiers publics extérieurs 

L’APD n’est pas la seule source de financement public extérieur dont bénéficient les pays en 
développement. En effet, se concentrer sur l’APD au sens de l’OCDE néglige d’autres types de 
flux financiers, notamment des prêts non concessionnels (dits « Other Financial Flows » ou 
« OFF » dans la terminologie de l'OCDE) et des soutiens fournis par les autres bailleurs, en 
particulier la Chine. Nous présentons quelques données sur ces autres flux. 
 

a) Les prêts non concessionnels  
Les partenaires publics accordent également des prêts non concessionnels, c'est-à-dire des 
prêts qui ne remplissent pas tous les critères de concessionnalité définis par l'OCDE. Pour rappel, 
selon les critères de l’OCDE, un prêt est considéré comme concessionnel si l’élément don 
représente 45 % pour les prêts bilatéraux au secteur public des pays les moins avancés (PMA), 
15 % pour les prêts bilatéraux au secteur public des pays à revenu intermédiaire de la tranche 
inférieure, 10 % pour les prêts bilatéraux au secteur public des pays à revenu intermédiaire de la 
tranche supérieure et 10 % pour les prêts des institutions multilatérales. 
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Figure 5 : Flux des financements publics concessionnels et non concessionnels vers l'ASS 

 

Note : Les données sur les montants proviennent de la base de données de la Banque mondiale « Statistiques de la 
dette internationale » (« International Debt Statistics » — IDS). Les valeurs sont en dollars courants et ne concernent 
que les décaissements bruts des donateurs publics. 
 
Ces financements sont généralement octroyés à des conditions moins favorables que les prêts 
concessionnels, mais néanmoins meilleures que celles du marché. La Figure 5 illustre l’évolution 
de cette catégorie de financement. Alors que les prêts concessionnels étaient historiquement 
supérieurs aux prêts non concessionnels, la tendance s'est inversée au cours des dernières 
années. En 2023, le montant des prêts non concessionnels décaissés en Afrique 
subsaharienne s'élevait à un peu plus de 1 % du PIB régional (20,3 milliards de dollars USD). 
 

b) Estimations de l’aide chinoise  
Les données fournies par l'OCDE négligent certains bailleurs, notamment la Chine. Depuis le 
début des années 2000, et plus particulièrement depuis 2008, ce pays est en effet devenu un 
bailleur important pour les pays africains. La Chine gagne en importance en tant que donateur 
alternatif ou complémentaire dans le financement du développement, notamment en Afrique 
subsaharienne (Bräutigam, 2015). L'absence de l'aide chinoise dans les bases de données 
internationales telles que celles de l'OCDE ou de la Banque mondiale s'explique par 
l'incomplétude des informations relatives à la concessionnalité et à l'intention de 
développement des projets (Dreher et al., 2018).  

Afin de quantifier l'importance de l'aide chinoise, nous utilisons la base de données AidData 
(Custer et al., 2023), qui recense les projets financés par la Chine dans le monde. Selon ces 
données, la Chine a financé près de 1 500 milliards de dollars de projets de développement à 
l’étranger entre 2000 et 2021, soit une moyenne d’environ 68,3 milliards de dollars par an. 
Cependant, le financement du développement chinois se compose majoritairement de prêts 
non concessionnels, principalement orientés vers quelques secteurs : l'industrie, l'exploitation 
minière et la construction, l'énergie, ainsi que les transports et le stockage. 
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La principale région bénéficiaire de ce financement est l’Afrique subsaharienne. Ce 
financement est toutefois principalement composé de prêts non concessionnels accordés à 
cette région. En appliquant la définition de l’APD de l'OCDE au financement du développement 
chinois, portant sur 1 511 projets dans 50 pays africains entre 2000 et 2021, 15 milliards de dollars 
de ce financement pouvaient être assimilés à de l'APD selon l'OCDE, sur un total de 73 milliards 
de dollars d'engagements (Strange et al., 2017). Ainsi, un calcul simple montre que les 
engagements chinois représenteraient près de 4 % du PIB de l'ASS, mais que l'aide stricto 
sensu serait de l'ordre de moins de 0,8 % du PIB (le reste étant des prêts non concessionnels). 
 
1.2.1.3. Évolutions attendues des financements publics extérieurs 

L’analyse présentée ci-dessous met en évidence le fait que les flux financiers extérieurs publics 
sont loin d’être négligeables dans les pays de l’ASS. Ils représentent 8,7 % de leur PIB, dont la 
moitié sous forme d’aide publique au développement et de prêts concessionnels, et 4 % fournis 
par la Chine ; le reste provenant des pays de l’OCDE et des institutions multilatérales. 

Néanmoins, les évolutions à prévoir concernant ce levier de financement sont peu 
rassurantes pour les pays africains. 

D’une part, il est probable que le volume de l’aide se tarisse. Les réductions annoncées 
par certains grands donateurs, dont les États-Unis, pourraient avoir des conséquences 
particulièrement graves pour les pays les plus vulnérables. Selon l'OCDE (2025), les pays les 
moins avancés (PMA) pourraient enregistrer une baisse de l’APD bilatérale comprise entre 16 % 
et 25 %, tandis que les pays d'Afrique subsaharienne pourraient être encore plus touchés, avec 
une réduction estimée entre 16 % et 28 % de l’APD. Compte tenu de la montée des contraintes 
budgétaires pesant sur les principaux bailleurs de fonds, il est peu probable que ces coupes, en 
particulier américaines, soient compensées par un effort supplémentaire de la part d’autres 
donateurs. Au contraire, selon Cabrillac et al. (2025), les décisions américaines risquent d'exercer 
un effet d'entraînement négatif sur les autres flux d'APD, accentuant ainsi la baisse globale des 
financements. La réaction de la Chine est incertaine, mais il est peu probable qu’elle compense 
ces réductions d’aide (Custer et al., 2025). 

D'autre part, au-delà du volume, les évolutions récentes soulignent l'importance croissante 
des prêts non concessionnels dans la structure des flux financiers publics extérieurs. Que l'on 
considère l'évolution des financements des pays de l'OCDE (voir Figure 5) ou l'importance prise 
par l'aide chinoise, ce constat se retrouve. Autrement dit, les pays africains vont devoir faire face 
à des conditions de financement moins avantageuses de la part de ces financeurs. 
 
1.2.2. Financement public intérieur 

Le financement des ODD implique de mobiliser les ressources domestiques. L’Agenda 2063 de 
l’Union africaine fixe un objectif ambitieux dans ce sens, en stipulant la couverture des besoins 
de financement du développement à hauteur de 70 à 90 % par les sources internes, notamment 
les recettes fiscales, l’épargne des entreprises et des États, l’approfondissement des marchés des 
capitaux et l’augmentation des flux d’investissements intra-africains (Union africaine, 2015). La 
mobilisation des ressources intérieures publiques a également fait l’objet de discussions 
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intenses lors de la récente Conférence internationale sur le financement du développement qui 
s’est tenue à Séville, car elle représente la source la plus importante du financement du 
développement.  
 
1.2.2.1. La mobilisation des recettes intérieures publiques, notamment fiscales 

Le levier fiscal apparaît comme un instrument déterminant du processus de développement, 
car il permet de renforcer la mobilisation des ressources intérieures et de réduire la dépendance 
vis-à-vis des financements extérieurs. Selon Choudhary et al. (2024), les pays parvenant à passer 
progressivement du statut de pays à faible revenu à celui de pays à revenu intermédiaire 
affichent en moyenne une pression fiscale proche de 15 % du PIB.  

En 2022, les recettes totales (fiscales et non fiscales) en ASS représentaient en moyenne 
20,1 % du PIB. Ce niveau reste inférieur à celui observé dans la plupart des autres régions du 
monde ; seule l'Asie du Sud présentant un ratio légèrement plus faible (19 % du PIB). À titre de 
comparaison, la moyenne en Amérique latine et dans les Caraïbes s'établissait à près de 26 %, 
tandis que toutes les autres régions affichaient un ratio supérieur à 30 %. Concernant la fiscalité 
uniquement, le ratio des impôts rapportés au PIB en ASS était de 13 %, soit un niveau inférieur 
au seuil de 15 % considéré comme le minimum pour une imposition effective (Choudhary et al., 
2024). À l'échelle internationale, et à l'exception du Moyen-Orient et de l'Afrique du Nord, où les 
recettes fiscales représentaient 9,4 % du PIB, toutes les autres régions affichaient des niveaux 
supérieurs à ceux de l'ASS. Les ratios les plus élevés se retrouvaient en Amérique du Nord (25 %) 
et en Europe et en Asie centrale (23,3 %). Dans les économies émergentes, la pression fiscale 
atteignait 17 % en Amérique latine et dans les Caraïbes, ainsi qu'en Asie de l'Est et dans le 
Pacifique, soit un niveau supérieur au seuil d'imposition effective de 15 %. En revanche, elle 
restait légèrement inférieure en Asie du Sud (14 %) (Figure 6). Si l'on s'éloigne de la classification 
purement géographique, on observe que la pression fiscale est encore plus forte dans certaines 
économies avancées. Ainsi, dans les pays de l'OCDE, le ratio moyen des recettes fiscales en 
pourcentage du PIB est passé de 32,9 % en 2015 à 34 % en 2022 (OCDE, 2023). 

Ces moyennes cachent toutefois de fortes disparités au sein du continent, avec une 
pression fiscale plus élevée en Afrique australe et une moindre capacité à lever l'impôt en 
Afrique centrale et en Afrique de l'Est (Figure 6). Ainsi, le ratio de pression fiscale atteignait 37 % 
au Lesotho (niveau maximal) et 1,85 % au Soudan du Sud (niveau minimal).  
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Figure 6 : Pression fiscale dans le monde (2021) 

 

Note : Les données utilisées proviennent de la base de données « World Revenue Longitudinal Database » du Fonds 
monétaire international (FMI). Le choix de l’année 2021 repose sur une plus grande couverture de données que 
celle de 2022.  
 
Ces chiffres montrent que, malgré l’importance du levier fiscal, celui-ci n’est pas encore 
pleinement exploité dans de nombreux pays en Afrique subsaharienne et au Moyen-Orient. 
Certains estiment qu'un potentiel considérable reste inexploité dans les pays à faible revenu et 
à revenu intermédiaire (PRFI), ce qui limite leur capacité à répondre efficacement aux besoins de 
financement des ODD. Selon Benitez et al. (2023), les pays en développement à faible revenu 
disposent du potentiel fiscal le plus élevé, estimé à 6,7 points de pourcentage du PIB, contre 
5 points pour les économies émergentes. Des chiffres proches sont fournis par Dama et al. (2024) 
pour les pays de l'UEMOA (compris entre 4 et 8 % du PIB selon les pays 6 ). De plus, un 
renforcement institutionnel leur permettant d'atteindre une performance comparable à celle 
des économies émergentes pourrait accroître ce potentiel de 2,3 points supplémentaires, 
portant ainsi le gain total à près de 9 points de pourcentage du PIB. 

Cependant, la mise en œuvre de politiques visant à accroître la collecte des impôts peut 
être longue et politiquement délicate (Chen et al., 2019). En raison du manque de dynamisme 
des marchés de capitaux en monnaie locale et d'une moindre incitation à mobiliser davantage 
le levier fiscal, les États ont souvent recours à la mobilisation de la dette extérieure, dont le service 
absorbe une part croissante des recettes totales. 
 
1.2.2.2. La ponction induite par l’endettement croissant des États africains  

Les pays africains peuvent accroître leur capacité à soutenir l’économie en augmentant la 
pression fiscale, en comblant leur espace fiscal, mais aussi en améliorant l’efficacité de leurs 

 
6 Dama et al. (2025) montrent que les pays de l'UEMOA présentent en moyenne un effort fiscal légèrement plus 
élevé (0,58) que le reste de l'ASS (0,56), mais avec une pression fiscale légèrement plus faible (13,81 % contre 13,95 % 
du PIB). 

                  
 

0,67 47,47
Recettes fiscales (% du PIB)
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dépenses publiques. Cependant, de nombreux États sont confrontés à une ponction des 
ressources publiques collectées en raison des obligations induites par le remboursement de 
leur dette (extérieure et intérieure). 
 
Figure 7 : Service de la dette extérieure en ASS et dans le reste du monde 

 

Note : Les données proviennent de « l’International Debt Statistics » (IDS) de la Banque mondiale.  
République Centrafricaine (CAF), Somalie (SOM), Canada (CDN), Ghana (GHA), République Démocratique du 
Congo (COD), Malawi (MWI), Guinée (GIN), Nigeria (NGA), Sierra Leone (SLE), Botswana (BWA), Burkina Faso (BFA), 
Mali (MLI), Eswatini (SWZ), Royaume-Uni (GBR), Ouganda (UGA), Guinée-Bissau (GNB), Afrique du Sud (ZAF), 
Mozambique (MOZ), Kenya (KEN), Lesotho (LSO), Bénin (BEN), Gambie (GMB), Congo (CGO), Maurice (MUS), 
Angola (AGO), Asie de l'Est et Pacifique (EAP), Asie du Sud (SAS), Amérique Latine et Caraïbes (LAC), Europe et 
Asie centrale (ECA), Afrique Subsaharienne (SSA), Moyen-Orient et Afrique du Nord (MNA). Les chiffres par régions 
excluent les pays à revenu élevé.  
 
La multiplication par trois du stock de la dette publique extérieure entre 2000 et 2023 induit un 
fardeau de plus en plus lourd sur les finances publiques dans les pays de l’ASS7. Le service de la 
dette publique extérieure garantie par l’État s’élevait à 46,4 milliards de dollars américains 
(2,5 % du PIB de l'ASS en 2023), soit 0,5 point de pourcentage de moins que l'APD (dons et prêts 
concessionnels) reçue par la région. À l'exception du Moyen-Orient et de l'Afrique du Nord, le 
poids du service de la dette dans l'ASS est supérieur à celui observé dans toutes les autres 
régions (Figure 7). Toutefois, cette moyenne cache de fortes disparités entre les pays africains. 
En 2023, le service de la dette atteignait 12,5 % du PIB en Angola, contre seulement 0,15 % en 
Somalie.  

 
7  La dette extérieure publique et garantie par l’État de l’ASS est passée de 163 milliards USD en 2000 à 
500,5 milliards USD en 2023. 
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Les données présentées plus haut sont incomplètes car seul le service de la dette extérieure 
est pris en compte. Or, le poids de la dette interne tend à être de plus en plus important en 
raison d’une émission croissante de titres publics sur les marchés locaux. Ainsi, entre 2010 et 
2024, le volume des émissions internes en Afrique a plus que triplé, passant de 150 milliards à 
500 milliards de dollars (Manger et al., 2025). Si cela est globalement plutôt un signe positif quant 
à la solvabilité de l’État, et permet un financement en devise locale (Eichengreen et al., 2023), il 
est difficile de connaître le coût supplémentaire engendré par cette dette intérieure. Ne pas 
prendre en compte le poids du service de la dette intérieure reviendrait à sous-estimer la charge 
réelle de la dette pour les pays qui financent leur développement via les marchés de capitaux 
nationaux et régionaux. La situation au sein de l’Union économique et monétaire ouest-
africaine (UEMOA) en est un exemple probant. Depuis quelques années, les intérêts versés sur 
la dette intérieure y sont supérieurs à ceux de la dette extérieure depuis le milieu des années 
2010 (Figure 8). En 2023, le service de la dette dans la région représentait 8,6 % du PIB, soit un 
ratio nettement plus élevé que la moyenne de l'ASS (2,5 % du PIB). Toutefois, cette comparaison 
doit être nuancée : la moyenne de l'UEMOA ne saurait refléter celle de l'ensemble de l'ASS, car 
les marchés de la dette publique y connaissent une expansion rapide. Néanmoins, la zone 
UEMOA n’est pas la seule en Afrique à faire face à cette hausse (Manger et al., 2025).  

 
Figure 8 : Intérêt de la dette totale et paiement du service de la dette au sein de l'UEMOA 

 

Note : Les données sont extraites de la base de données de la BCEAO portant sur les tableaux des opérations 
financières de l'État. Les chiffres sur les intérêts sont en milliards de FCFA. Le service de la dette correspond à celui 
réglé et il est exprimé en pourcentage du PIB.  
 
1.2.2.3. Les banques publiques de développement   

Les banques publiques de développement sont aussi des acteurs publics du financement du 
développement. Cependant, la mobilisation de ressources par les banques nationales de 
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développement (BND) demeure insuffisante pour relever les défis du développement dans les 
pays en développement. Le manifeste de Séville incite de ce fait les pays dotés des BND à 
renforcer leurs capacités en tirant notamment parti des ressources des banques multilatérales 
de développement (BMD) et d’autres investisseurs, afin qu’elles contribuent efficacement au 
développement durable.  

Ce défi est particulièrement plus important pour le continent africain. Selon les données du 
rapport sur les banques multilatérales et nationales de développement, les BND africaines 
apparaissent largement sous-capitalisées, avec des bilans de taille modeste comparés à ceux de 
leurs homologues des autres régions. En outre, le montant de financement des BMD vers les 
BND africaines est resté limité malgré l’importance des projets financés (relativement au capital) 
et le nombre de bénéficiaires (Léon et al., 2025).  

En 2022, l’actif total des banques de développement africaines s’élevait à 202 milliards USD 
(AFD-PKU-FERDI, 2025), soit 7 % du PIB du continent. Ce chiffre doit toutefois être relativisé : plus 
de la moitié (53,3 %) de ce total provient des banques de développement multinationales et 
régionales (BMD), ce qui souligne la faible capacité des banques nationales de développement 
à peser de manière autonome dans le financement du développement. En effet, l’actif de ces 
banques nationales de développement représentait 3,4 % du PIB du continent en 2022 pour 
3,87 % du PIB pour les banques multilatérales.  

En appliquant une règle simple selon laquelle environ un cinquième de l’actif total des BND 
correspond à des flux de financement annuels, ces derniers peuvent être estimés à près de 
19 milliards USD, soit environ 0,68 % du PIB en 2022. L’apport des BND apparaît ainsi 
relativement limité au regard des autres sources de financement évoquées précédemment. 
 

Encadré 1 : La philanthropie et l'investissement d'impact : des flux encore marginaux en Afrique 
 
Les dons philanthropiques destinés au financement du développement ne représentent qu'une 
faible part du volume total des financements. Ces apports prennent essentiellement la forme de 
dons plutôt que de prêts concessionnels. En 2023, les flux vers l’ASS s’élevaient à 3,68 milliards de 
dollars américains (soit environ 0,5 % du PIB), contre 1 milliard de dollars américains en 2015, selon 
les données de l’OCDE (2025). 
 
Une autre source de financement privé (interne et externe) en faveur du développement se trouve 
dans les flux financiers fournis par les investisseurs d'impact. Les investisseurs d’impact sont des 
investisseurs privés qui cherchent à combiner rentabilité financière et impact de leurs 
investissements. Une récente évaluation de la chaire « Investissement d’impact » de la Ferdi (Léon 
et Rabary, 2025) estime que ces acteurs gèrent entre 60 et 70 milliards d’actifs en Afrique. Il est 
difficile de retranscrire ce stock d'actifs sous gestion en flux annuel, mais il est probable que ces 
derniers n'excèdent pas quelques dizaines de milliards de dollars. En outre, ces flux sont orientés en 
priorité vers les marchés les plus dynamiques du continent, l'Afrique du Sud, le Kenya et le Nigeria 
en tête. 
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1.2.3. Financement privé extérieur 

Les flux financiers privés extérieurs sont multiples. Dans cette section, nous nous intéressons 
plus particulièrement à 3 types de flux : les investissements directs étrangers (IDE), les créances 
transfrontalières des institutions financières et les transferts de la diaspora. Nous négligeons 
d'autres sources de financement privé extérieur, soit parce qu'elles ne sont pas orientées vers le 
financement de projets à long terme (comme les investissements de portefeuille), soit parce que 
leur poids reste très marginal, à l'image des flux issus de la philanthropie et des investisseurs 
d'impact (voir Encadré 1). 
 
1.2.3.1. Les investissements directs étrangers en Afrique 

La mobilisation des financements privés est souvent mise en avant en raison de l'incapacité des 
financeurs publics à répondre aux défis financiers posés par les ODD et les diverses transitions. 
De nombreuses conférences et panels cherchent à orienter l'épargne mondiale vers les pays en 
développement et les projets structurants pour ces économies. En effet, le paradoxe mis en 
évidence par Robert Lucas il y a 35 ans reste valable (Lucas, 1990 ; Gourinchas et Jeanne, 2013). 
Alors que le capital devrait en priorité s'orienter vers les pays en développement, en raison d'une 
productivité marginale attendue plus forte, on observe un flux qui va plutôt en sens opposé. Les 
pays en développement, à l'exception des grands émergents, ont du mal à attirer les capitaux 
privés. Ce constat est particulièrement marqué pour l’Afrique, comme en témoigne le faible 
montant des investissements directs étrangers (IDE) à destination de l’Afrique subsaharienne. 
Les flux d’IDE varient fortement d'une année sur l'autre, mais représentent entre 1,5 et 3,5 % 
du PIB des pays africains selon les années (Figure 9) et sont principalement orientés vers 
l’Afrique du Nord, qui capte plus de 50 % du total des flux (Tableau 2). Les autres régions du 
continent reçoivent une part réduite de ces flux. Ainsi, en 2024, les flux d’IDE représentaient à 
peine 2 % du PIB de l’ASS.  
 
Selon les données de la CNUCED, les flux d’IDE ont connu une forte hausse en 2024 pour s’établir 
à 97 milliards de dollars américains en Afrique, contre à peine 54 milliards l’année précédente 
(Tableau 28). Néanmoins, cette hausse spectaculaire doit être nuancée pour deux raisons. D’une 
part, ces flux sont très volatiles (Figure 9). En outre, la hausse de 2024 provient principalement 
d'un mégaprojet d'infrastructure en Égypte, ainsi que d'une hausse plus générale des flux dans 
les pays d'Afrique du Nord (près de 300 %). La tendance est beaucoup moins marquée en 
Afrique subsaharienne, avec une hausse de seulement 15 %, due en grande partie aux pays 
d’Afrique australe (+ 57 %), mais une stagnation, voire un déclin, en Afrique de l’Ouest 
 
  

 
8 Il convient de noter qu’il s’agit des flux d’IDE en Afrique et non pas exclusivement en Afrique subsaharienne. Or, 
les pays d’Afrique du Nord reçoivent beaucoup plus d’IDE que les autres pays du continent.  
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Figure 9 : Dynamique des flux d'IDE vers l'Afrique 

 

Note : Les données proviennent de la base de données du CNUCED (2025). Les données sont en dollars courants.  
 

Tableau 2 : Flux d'IDE en Afrique 

  2023 2024 Évolution (%) 
Afrique  54 98 81.5 
Afrique subsaharienne 41 47 14.6 
Afrique australe 7 11 57.1 
Afrique centrale 7 8 14.3 
Afrique de l'Est 11 13 18.2 
Afrique de l'Ouest 16 15 - 6.3 
Afrique du Nord 13 51 292.3 

Note : Les données sont extraites du rapport de la CNUCED sur les IDE dans le monde (CNUCED, 2025).  

 
Au-delà de cette concentration géographique, il convient de noter que les IDE sont concentrés 
dans quelques secteurs, comme l'énergie (notamment les énergies renouvelables), la 
construction et les industries extractives (CNUCED, 2025). Les autres secteurs, comme le 
secteur primaire et les industries manufacturières, ont du mal à attirer des IDE et connaissent 
même une évolution plutôt négative. 

Les flux d'IDE en Afrique ne devraient pas connaître d'évolution croissante dans les années 
à venir, notamment en raison des tensions internationales et de l'incertitude qu'elles génèrent 
(CNUCED, 2025). En effet, l'incertitude liée au contexte international réduit l'appétit des firmes 
multinationales pour les projets d'expansion à l'étranger. Il est possible que cette situation 
entraîne une relocalisation des activités dans certains pays industrialisés et une reconfiguration 
des chaînes de valeur internationales. Or, les pays en développement, notamment africains, 
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devraient pâtir de cette situation. En effet, les principaux investisseurs en Afrique sont des 
entreprises européennes. Ces entreprises devraient cependant privilégier leurs activités sur leur 
marché d'origine plutôt que de les étendre au continent africain. 
 
1.2.3.2. Les créances transfrontalières à destination de l’Afrique  

Les institutions financières de pays non africains peuvent ainsi prêter des fonds aux résidents 
africains. Ces créances transfrontalières sont facilitées par l'ouverture financière internationale. 
La Banque des règlements internationaux (BRI) produit des statistiques sur ces flux financiers, 
qui peuvent servir à financer des projets en Afrique. La BRI souligne une augmentation des 
créances transfrontalières dans les pays émergents et en développement. Ainsi, les crédits 
transfrontaliers ont augmenté de 20 milliards entre 2023 et 2024 en Afrique et au Moyen-
Orient (BRI, 2025). Les données ne permettent pas de connaître la répartition précise de ces flux, 
mais il est probable que les grandes économies africaines (notamment l'Afrique du Sud et les 
pays d'Afrique du Nord), ainsi que plusieurs pays du Moyen-Orient, captent une part 
substantielle de ces flux. Même si les pays d’ASS étaient en mesure de capter l’ensemble de ces 
flux, les créances transfrontalières ne représenteraient qu’à peine 1 % du PIB de l’ASS (et 
cette valeur est sans doute beaucoup plus faible dans les faits). 

Au-delà de la faible ampleur de ces financements, ils sont peu orientés vers les projets de 
développement. Une part importante des financements des banques internationales est 
destinée à des activités commerciales et à soutenir les firmes multinationales et exportatrices. 

Enfin, rien ne garantit que la croissance observée puisse se maintenir à long terme. Cette 
croissance pourrait être menacée par le déclin des banques correspondantes dans de nombreux 
pays africains, notamment en raison de la régulation financière (Angély, 2024). Or, cette 
dynamique risque de réduire fortement les créances internationales, ce qui aurait de fortes 
implications pour les entreprises qui en dépendent (Borchert et al., 2024). 
  
1.2.3.3. Les transferts de migrants et les fonds de la diaspora   

Les pays en développement peuvent de plus en plus compter sur les flux financiers provenant 
de leur diaspora, notamment les transferts de fonds des migrants. Ces transferts sont importants 
et continuent de croître. En 2000, ces flux s'élevaient à près de 122 milliards de dollars, contre 
37 milliards deux décennies plus tôt. En 2023, le montant de ces envois a atteint 823 milliards de 
dollars, soit une augmentation de 675 %. Ces flux constituent une ressource significative, 
représentant 1,65 % du PIB des pays à faible et moyen revenu. 
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Figure 10 : Flux de transferts de migrants, par région (1980-2023) 

 

Note : Données provenant de World Bank-KNOMAD. Les valeurs sont en dollars US courants.   

 
Le montant des transferts de migrants vers l'ASS est passé de près de 5 milliards à 54 milliards 
de dollars. Malgré ce montant élevé, la part des flux dirigés vers l'ASS reste faible par rapport à 
d'autres régions en 2023 : Asie du Sud (158 milliards de dollars), Amérique latine et Caraïbes 
(157 milliards de dollars), Asie de l'Est et Pacifique (114,6 milliards de dollars), Europe et Asie 
centrale (92 milliards de dollars) et Moyen-Orient et Afrique du Nord (82 milliards de dollars) 
(Figure 10). 

À l'échelle de l'ASS, les flux entrants des migrants représentaient près de 3 % du PIB de 
la région, mais avec de fortes disparités entre les pays. Les principaux bénéficiaires, c'est-à-dire 
les pays ayant reçu au moins 1 milliard de dollars américains en 2023, ont capté 42,5 milliards de 
dollars américains, soit 79 % des transferts totaux 9. Le Nigeria concentrait à lui seul près de 36 % 
de ces flux. Néanmoins, l’importance de ces transferts n’est pas la même pour tous les pays 
(Figure 11). Pour certains d'entre eux, ces transferts représentent des montants plus élevés, en 
proportion du PIB, que les IDE et l’APD. Par exemple, ces transferts équivalaient à 23 % du PIB du 
Lesotho, à 21 % de celui de la Gambie et des Comores (voir Figure 11). Pour les pays disposant 
d'une Caisse des dépôts (en gris foncé sur la Figure 11), certains ont un ratio élevé de transferts 
de migrants sur PIB, comme le Sénégal (10,6 %), le Maroc (8,1 %) ou la Tunisie (6 %). Les transferts 
de migrants représentent un flux élevé dans deux pays qui ambitionnent de créer une Caisse 
des dépôts, à savoir le Togo et la République Démocratique du Congo.  

Il convient de noter que les statistiques sur les envois de fonds des migrants peuvent sous-
estimer les montants réels, car elles ne tiennent compte que des sources officielles. Une grande 
partie de ces transferts internationaux, qui serait selon certains de 50 % supérieure aux flux 
enregistrés (Ratha, 2017), transite par des canaux informels. D'ailleurs, une partie de la hausse 

 
9  En 2023, 11 pays de l’ASS ont reçu chacun au moins 1 milliard USD de transferts de migrants. Il s’agit du 
Nigeria (19,49 milliards USD), du Kenya (4,23 milliards USD), du Zimbabwe (3,3 milliards USD), de la République 
Démocratique du Congo (3,3 milliards USD), du Sénégal (3,27 milliards USD), du Ghana (2,43 milliards USD), de la 
Somalie (1,74 milliard USD), de l’Ouganda (1,43 milliard USD), du Soudan du Sud (1,17 milliard USD), du 
Mali (1,04 milliard USD) et de la Côte d’Ivoire (1,04 milliard USD). 
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spectaculaire des flux de transferts de migrants peut s'expliquer par la formalisation de ces 
transferts, davantage que par une hausse réelle de ces transferts (Clemens et McKenzie, 2018). 

En outre, le coût des transferts pèse sur les montants envoyés par la diaspora (Kpodar et 
Iman, 2024). Selon les estimations de l'OCDE, un montant supplémentaire de 16 milliards de 
dollars américains aurait pu être mobilisé pour soutenir les ménages des pays en 
développement, en réduisant les coûts des transferts et en atteignant l'objectif de 3 points de 
pourcentage des ODD en 2023 (OCDE, 2025). 

Il convient d'ajouter à ces transferts l'épargne de la diaspora dans les pays d'accueil, qui 
pourrait être réinvestie dans les pays d'origine. Selon les estimations de Faal (2017), le montant 
annuel de l’épargne des migrants africains s’élèverait à 33,7 milliards de dollars américains (ce 
chiffre ne prend pas en compte la diaspora multigénérationnelle). Si seulement 1 % de cette 
épargne était investi en Afrique, cela représenterait des flux annuels de 337 millions de dollars. 
 
1.2.4. Financement privé intérieur  

1.2.4.1. L’importance de l’épargne intérieure pour l’investissement 

La mobilisation de l’épargne intérieure en faveur des objectifs de développement constitue le 
dernier levier sur lequel les autorités peuvent agir. Si les discussions sur la mobilisation des 
capitaux privés insistent souvent sur les capitaux étrangers, il convient de rappeler que l’épargne 
nationale a joué un rôle central dans les économies parvenues à se développer au cours des 
dernières décennies. Les investissements massifs réalisés par les pays en développement d’Asie 
ont ainsi été en grande partie financés par l’épargne nationale des ménages, des entreprises et 
des gouvernements. L’épargne intérieure brute, exprimée en pourcentage du PIB, est ainsi 
passée de 18 % dans les années 1960 à 41 % entre 2010 et 2018 (Banque asiatique de 
développement, 2020). Cette forte hausse de l’épargne intérieure a permis d’accroître le niveau 
d’investissement sur le continent de moins de 15 % du PIB en 1960 à plus de 30 % à partir de 
2010 (Tableau 3). En effet, malgré l'ouverture financière internationale, le niveau d'épargne d'un 
pays reste étroitement lié à son niveau d'investissement, ce qui est connu en littérature sous le 
nom de paradoxe de Feldstein-Horioka (1980). 
 
Dans le cas africain, la formation brute de capital fixe (FBCF) demeure relativement faible en 
comparaison avec les autres continents, en dépit d’une hausse depuis les 
années 1960 (Tableau 3). Les niveaux d’investissement restent très inférieurs à ceux qui 
permettraient de combler les besoins. La faible mobilisation de l’épargne intérieure est un 
obstacle à cette hausse de l’investissement. La Figure 12 illustre le paradoxe de Feldstein-
Horioka sur le continent. L’investissement est lié au niveau d’épargne. Néanmoins, il convient de 
noter que les économies africaines doivent recourir à des financements extérieurs pour combler 
en partie leur besoin. Ainsi, une plus grande mobilisation de l’épargne domestique aura sans 
doute un effet positif sur la FBCF, comme dans le cas asiatique. Le risque, eu égard à la discussion 
précédente, est de voir les flux extérieurs se tarir.  
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Figure 11 : Transferts des migrants en % du PIB en Afrique 

 

Données tirées des « Indicateurs pour le développement mondial » (« World Development Indicators », WDI) de la Banque mondiale. Les colonnes gris foncé représentent les 
pays ayant une Caisse de dépôt et celles en gris clair les pays ayant un projet de mise en place d’une Caisse de dépôt. 
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Tableau 3 : Investissement en % du PIB dans le monde, par région (1960-2023) 

Année 
Asie de l'Est  
et Pacifique 

Europe et 
Asie 
centrale 

Amérique 
latine et 
Caraïbes 

Moyen-Orient 
et Afrique du 
Nord 

Amérique 
du Nord 

Asie  
du Sud 

Afrique 
subsaharienne 

1960 16,11 24,91 16,57 17,22 21,99 14,79 14,67 

1970 26,38 26,21 18,51 19,20 21,55 16,40 16,25 

1980 26,92 26,72 20,49 25,17 23,75 22,81 24,63 

1990 26,04 24,72 18,32 20,37 21,49 20,82 17,41 

2000 22,63 22,49 19,07 19,85 21,37 29,91 16,94 

2010 26,75 23,28 20,77 23,01 18,27 36,11 23,41 

2020 25,76 23,31 17,86 20,15 19,00 32,01 20,73 

2023 25,12 23,10 19,98 20,51 18,48 30,55 21,21 

Note : Les chiffres proviennent de la base de données « World Development Indicators » (WDI) de la Banque 
mondiale. L’investissement correspond à la formation brute de capital fixe (FBCF) en pourcentage du PIB. Les 
données ne sont pas de moyennes sur 10 ans. 
 
Figure 12 : Relation entre épargne et investissement en Afrique 

 

Note : Les données proviennent de la base de données « World Development Indicators » de la Banque mondiale.  
 
1.2.4.2. Une faible mobilisation de l’épargne intérieure dans les systèmes financiers formels 

Les pays africains peinent à mobiliser l’épargne intérieure. Les taux d’épargne brute en Afrique 
demeurent inférieurs à ceux des autres régions en développement, avec un ratio d’épargne 
sur PIB d’environ 15 % dans la région Afrique subsaharienne, contre près de 20 % dans la 
région Moyen-Orient et Afrique du Nord, 24 % en Europe et Asie centrale, et plus de 30 % en 
Asie de l’Est (données tirées des indicateurs sur le développement mondial de la Banque 
mondiale). 
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Si les différences de revenus peuvent expliquer des revenus plus faibles et la difficulté à 
mobiliser l’épargne, d’autres facteurs entrent en ligne de compte en Afrique. En effet, l’habitude 
d’épargner en ASS ne diffère pas fondamentalement de celle d’autres régions du monde. 
Selon les données de Global Findex (Klapper et al., 2025), 61 % des personnes âgées de 15 ans 
et plus en ASS déclaraient avoir épargné en 2024 (Figure 13, panel A). Afin de mettre en 
perspective ce chiffre, ce taux est certes supérieur en Asie de l'Est et du Pacifique (71 %) mais 
supérieur à ce qui est observé ailleurs dans le monde. Autrement dit, les Africains n’épargnent 
pas moins que les autres, bien au contraire.  
 
Figure 13 : Épargne et taux de bancarisation dans le monde, par région 

 

Note : Les données proviennent de la base de données « Global Findex » de la Banque mondiale. Les pays à revenu 
élevé sont exclus pour toutes les régions. 
 
Cependant, une grande partie de l’épargne des ménages échappe au système financier formel 
en Afrique. Seuls 35 % des ménages épargnent auprès d’une institution financière formelle, 
tandis que 28 % le font dans un club ou auprès d’un membre de leur famille (Figure 13, panel B). 
Cette situation peut s'expliquer par le faible niveau d'inclusion financière dans la région. En 2024, 
le taux de bancarisation restait faible par rapport aux autres régions du monde, même s'il avait 
nettement augmenté au cours de la décennie précédente : 58 % des personnes de 15 ans et 
plus disposaient d'un compte bancaire ou mobile, et seulement 38 % d'un compte auprès d'une 
banque ou d'une institution financière. Toutes les autres régions affichaient un taux d’au moins 
50 % (Figure 13). 

L’absence de formalisation de l’épargne des ménages en Afrique se traduit par une 
perte de ressources pour les institutions financières, notamment les banques. Ainsi, le ratio 
des dépôts de la clientèle sur le PIB est le plus faible comparé aux autres régions. Il n'est que de 
39 % en Afrique subsaharienne, alors qu'il excède 60 % partout ailleurs (Figure 14).  
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1.2.4.3. Une épargne peu mobilisée vers les projets de développement  

Le manque d’épargne dans les circuits financiers formels n’est qu’une partie de l’histoire de la 
difficulté à mobiliser cette épargne privée domestique en faveur du développement. Les 
banques africaines sont en effet souvent peu enclines à prêter les fonds dont elles disposent. 
La Figure 14 montre que le ratio de transformation (rapport entre les crédits accordés et les 
dépôts disponibles) est le plus faible en Afrique et dans la région Moyen-Orient et Afrique du 
Nord. Il n’existe pas de consensus clair sur les raisons de l’absence de transformation des dépôts 
en épargne des banques. 
  
Figure 14 : Ratio de dépôt sur PIB et ratio de transformation, par région 

 

Note : Les données proviennent de la base « Global Financial Development Database » de la Banque mondiale. Les 
données sont pour 2021, faute de disposer de données plus récentes.  
 
Plusieurs facteurs sont avancés pour expliquer la situation particulière de surliquidité 10  des 
banques africaines : une faible incitation à prêter les fonds disponibles en raison d'une 
concurrence limitée (Love et Martinez-Peria, 2015 ; Léon, 2015) et d'alternatives peu risquées et 
rentables, comme l'achat de titres publics (Dramé, 2023) ; un manque de projets bancables et 
d'entreprises suffisamment solides pour être financées (Doumbia, 2011) ; une aversion au risque 
et un manque de confiance des créanciers dans un contexte de faiblesse institutionnelle et 
judiciaire et d'opacité informationnelle (Djankov et al., 2007 ; Love et al., 2016) ; une instabilité 
des dépôts, notamment dans les pays exportateurs de ressources naturelles (Nana et Sanson, 
2014), parmi d’autres.  

Il est essentiel d'identifier ces obstacles et d'agir sur eux pour que les ressources dont 
disposent les banques soient utilisées pour financer l'activité en Afrique. Le renforcement de la 

 
10 Il n’existe à notre connaissance pas d’études récentes ayant cherché à mesurer la surliquidité bancaire en Afrique. 
L’étude la plus complète (Saxegaard, 2006) est assez ancienne mais les indicateurs indirects, comme le ratio crédits 
sur dépôts, confirment que cette situation a peu changé.  
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protection des droits de propriété des créanciers constitue une piste importante. En effet, 
Beck et al. (2008) montrent que l’amélioration de cette protection favorise l’accès des petites 
entreprises au financement externe, notamment bancaire. De plus, les banques pourraient être 
davantage incitées à accroître leurs prêts si les autorités publiques développaient des 
mécanismes de réduction du risque, tels que des fonds de garantie ou des sociétés de caution 
mutuelle (Doumbia, 2011). Ces institutions contribueraient à diminuer le risque de défaut et à 
accroître la part des prêts à moyen et long terme destinés aux agents solvables. Toutefois, leur 
développement doit être mené avec prudence afin d’éviter des comportements d’aléa moral, 
aussi bien du côté des banques — qui pourraient relâcher leurs critères de sélection des projets 
financés — que des emprunteurs — susceptibles de se montrer moins rigoureux dans le 
remboursement de leurs emprunts.  

Au-delà de la difficulté de collecter l'épargne disponible et de la transformer en crédits, il 
faut souligner aussi que les acteurs africains ont du mal à trouver des financements à long terme 
et à un coût abordable. 

Premièrement, les emprunteurs africains ont du mal à obtenir des prêts à long terme. 
Selon les données disponibles (Africa Long-term Finance Initiative, 2021 11  ; Africa Finance 
Corporation, 2025), les besoins de financement à long terme ne sont pas comblés, qu'il s'agisse 
du financement des infrastructures, du financement immobilier ou des investissements des 
entreprises. Différents travaux, conjointement avec ce qui a été décrit plus haut, montrent que 
le recours aux financements externes publics (APD, prêts non concessionnels) et privés (IDE) est 
insuffisant pour combler ce manque. Il apparaît donc que mobiliser l’épargne intérieure à cette 
fin est une piste prometteuse. Cependant, les fonds épargnés le sont en priorité dans des actifs 
liquides. La part dédiée à l’épargne longue tend à croître avec le niveau d’épargne. À l'heure 
actuelle, la majeure partie de cette épargne, lorsqu'elle est formalisée, est placée auprès des 
banques commerciales, et les crédits bancaires constituent la première source de financement 
à long terme (Africa Finance Corporation, 2025). Néanmoins, les données disponibles montrent 
que les crédits à long terme (supérieurs à 5 ans) représentent une part réduite du portefeuille 
des banques, à peine 30 % selon les données disponibles (Banque européenne 
d'investissement, 202212). Il existe par ailleurs un décalage entre la part des dépôts à long terme, 
qui représenteraient près de la moitié des dépôts dans les banques commerciales. Les autres 
formes de ressources domestiques à long terme (assurances, marchés financiers, etc.) sont plus 
rares en Afrique. L’Africa Finance Corporation (2025) a réalisé un travail intéressant pour 
quantifier le poids de chaque composante. Selon leurs calculs, il y aurait près de 
4 000 milliards USD de ressources à long terme domestiques qui pourraient être mobilisées en 
Afrique (même ordre de grandeur que le déficit de financement des ODD à l’échelle mondiale 
en 2023). Ce chiffre doit être pris avec précaution et est sans doute largement surévalué en 

 
11 Les données et différents rapports sont disponibles sur le site de cette initiative : altf.afdb.org/  
12 Les données sont issues du Tableau 3 fourni dans le rapport. En utilisant une base de données alternative et une 
peu datée, « Credit Structure Database » (Léon, 2014), nous arrivons à une conclusion proche. Nous soulignons que 
les crédits à court terme (< 1 an) représentent près de la moitié des crédits fournis en ASS contre 40 % au Moyen-
Orient et Afrique du Nord, 35 % en Asie, 25 % en Amérique latine et 20 % en Europe centrale. 

https://altf.afdb.org/
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raison des limites inhérentes à l’analyse13. Néanmoins, ce rapport a le mérite de souligner qu’il 
existe un vivier de ressources intérieures non mobilisées et de mieux comprendre la 
composition de ces ressources. Ce rapport confirme que les banques sont les principaux 
collecteurs de ces ressources à long terme, puisqu'elles détiendraient 2 500 milliards USD 
d’actifs (soit 62,5 % du total). Néanmoins, les auteurs de ce rapport soulignent que les fonds de 
pension et le secteur des assurances constituent des instruments potentiels de mobilisation de 
ressources pour le financement du développement, avec respectivement 455 milliards (11 %) et 
320 milliards (8 %). Les autres ressources possibles (fonds souverains, banques de 
développement) ont un rôle moindre. Toutefois, ce chiffre global masque une forte 
hétérogénéité sur le continent. En effet, près de 70 % des actifs gérés par les fonds de pension 
sont concentrés en Afrique du Sud et au Kenya, et 80 % des fonds des assurances sont en Afrique 
du Sud. Dans les autres pays, les ressources à long terme disponibles sont moindres, et surtout 
concentrées dans le secteur bancaire, ce qui confirme d'ailleurs les données de l'Africa Long-
Term Finance Initiative (2021). Le défi consiste donc à mobiliser des ressources à long terme afin 
de financer des investissements dont la maturité est de plusieurs années. 

Deuxièmement, le coût des financements en Afrique est relativement élevé. Le tableau 
ci-dessous montre que l'écart entre les taux d'intérêt des dépôts et des crédits, « spread de 
taux », est le plus élevé en Afrique par rapport aux autres régions du monde. De plus, 
contrairement à l'Amérique latine, l'Afrique n'a pas connu de baisse de ce coût de financement 
au cours des 20 dernières années. L'une des raisons souvent invoquées est le risque 
(macroéconomique, instabilité politique, etc.) plus élevé sur le continent. Néanmoins, ce niveau 
de risque est parfois surévalué en ASS en raison d'une information limitée. À cet égard, les 
travaux du Global Emerging Market 14  apportent un éclairage intéressant. Cette initiative 
développe des bases de données consacrées à l’évaluation du risque, et publie des rapports sur 
les performances des prêts octroyés aux entités publiques et privées des pays en 
développement. Les résultats montrent que les prêts aux entreprises privées des marchés 
émergents présentent un niveau de risque similaire à celui des entreprises « non investment 
grade » (notées au maximum BB+/Ba1) dans les économies développées, avec un taux de défaut 
annuel de 3,56 % et un taux moyen de perte de 27,8 % en cas de défaillance. Autrement dit, la 
différence en termes de sinistralité observée est insuffisante pour expliquer des taux si différents. 
D'autres raisons peuvent également expliquer ce coût plus élevé en Afrique, comme la taille 

 
13 Il convient de noter que le rapport présente de manière très partielle sa méthodologie. Néanmoins, à la lecture 
de celle-ci, il y a plusieurs limites évidentes qui nous incitent à être beaucoup plus prudents sur le chiffre avancé. 
En particulier, la limite principale est que ce chiffre de 4 000 milliards USD mesure l’actif des diverses institutions 
mais en aucun cas un stock de capitaux disponibles pour des investissements à long-terme. Les auteurs partent du 
principe que les actifs sous gestion des différentes institutions financières sont des ressources qui pourraient être 
investies à long terme. Or, cela n’est pas le cas. Seule une partie, parfois limitée, peut servir à financer des 
investissements à long terme. Dans certains cas, il est même discutable de savoir si ces ressources sont simplement 
mobilisables comme dans le cas des réserves de change (notamment au sein des unions monétaires régionales 
ouest-africaine et d’Afrique centrale). Nous pouvons noter aussi d’autres limites, comme le fait d’agréger des 
données très différentes ou certaines évaluations très approximatives (comme pour l’activité informelle). Si ce 
rapport a le mérite de montrer qu’il existe des ressources internes mobilisables, le chiffrage de 4 000 milliards est 
sans doute très surévalué.  
14 Les données relatives à l’initiative GEM sont disponibles à ce lien : www.gemsriskdatabase.org/  

http://www.gemsriskdatabase.org/
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limitée des marchés et l'absence d'économies d'échelle (Beck et Hesse, 2009), ou encore le 
manque de concurrence (Ahokpossi, 2013 ; Sarpong-Kumankoma et al., 2020). 

 
Tableau 4 : Spreads sur les crédits bancaires, par région (2005-2024) 

  Afrique  Asie de l'Est 
Europe et Asie 
cent. 

Amér. 
Latine MOAN* Asie du Sud 

2005-2009 7.32 5.50 6.84 7.83 5.18 6.42 

2010-2014 7.22 6.50 6.06 7.84 4.94 5.32 

2015-2019 7.64 5.64 5.55 7.43 5.01 5.30 

2020-2024 8.01 5.36 4.67 6.66  7.66 

2005-2024 7.55 5.75 5.78 7.44 5.04 6.18 

Les données sont issues des indicateurs pour le développement mondial. Les données reportent les spreads par 
région par période quinquennale ; la dernière ligne est la moyenne sur toute la période. 
*Moyen-Orient et Afrique du Nord 
 
Les marges de manœuvre pour mobiliser l’épargne intérieure privée sont importantes en 
Afrique, en raison d’une faible mobilisation des dépôts et de leur faible transformation en 
crédit. Pour mettre en évidence les possibilités de mobilisation, nous évaluons les fonds 
prêtables additionnels si les pays d’ASS augmentaient leur capacité de collecte de l’épargne de 
10 points (pour atteindre un ratio de dépôt sur le PIB de 49 %, ce qui reste inférieur au taux 
observé dans les autres régions du monde) et/ou leur ratio de transformation de 10 points (pour 
atteindre 73 %, en lien avec ce qui est observé dans d’autres régions). Selon ces diverses 
estimations, les banques africaines pourraient prêter entre 73 milliards USD, soit 3,9 % du PIB 
d’ASS, dans l’hypothèse basse (simple hausse du ratio de transformation de dix points), et 
210 milliards USD, soit 11 % du PIB de la zone, dans l’hypothèse haute (combinaison des deux 
augmentations de taux). Bien évidemment, ces estimations sont à prendre avec précaution en 
raison des hypothèses fortes retenues (maintien des comportements et absence d’effet 
d’équilibre général par exemple). En outre, une part importante de ces fonds prêtés ne sera pas 
pour des projets à long terme.  
 
1.2.5. Flux financiers illicites 

Pour conclure cette section sur les différents flux financiers disponibles, il est utile d'examiner un 
dernier flux négatif : la fuite des capitaux, et plus particulièrement les flux financiers illicites (FFI). 
Une partie des ressources du continent s’oriente vers l’extérieur pour des raisons parfaitement 
licites, comme le remboursement de prêts ou le transfert de revenus de facteurs de production. 
Néanmoins, une partie du capital africain est extraite pour des raisons illicites. Les FFI 
représentent une perte financière considérable pour le continent. 

Quantifier l’ampleur de ces flux financiers illicites est très difficile. D'une part, la définition 
même des FFI est discutée, car il faut distinguer les activités illégales (fraude fiscale, blanchiment 
d'argent, corruption) des activités illicites mais légales (optimisation fiscale agressive, prix de 
transfert abusifs). Certains travaux adoptent une définition étroite (comme Collin, 2019), tandis 
que d'autres préconisent une approche plus large (comme Brandt, 2023), englobant les 
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pratiques légales mais contraires à « l'esprit de la loi », telles que l'optimisation fiscale agressive 
des multinationales. En outre, il existe plusieurs approches pour estimer ces flux (voir Encadré 2). 
Selon les estimations existantes (Tableau 5), l’Afrique perd chaque année des dizaines de 
milliards de dollars via ces flux. Ces pertes se situent entre 50 et 90 milliards de dollars par an, 
soit environ 3 à 5 % du PIB africain. En ce qui concerne les stocks, les chercheurs estiment 
qu'environ 5 % de la richesse financière africaine est détenue à l'étranger dans des paradis 
fiscaux (Alstadsæter et al., 2018). Ces estimations doivent être considérées avec précaution, car 
elles négligent certains aspects, comme les pertes fiscales liées aux multinationales (par 
exemple, les prix de transfert), mais elles fournissent tout de même un ordre de grandeur utile 
quant à l’ampleur du phénomène.  
 
Tableau 5 : Estimations sur les flux financiers illicites en Afrique 

Source Estimation* Méthode utilisée Période  
Boyce and Ndikumana (2012) 90 BoP + écarts commerciaux 1970-2010 
High Level Panel on IFF (2015) 50-60 BoP + écarts commerciaux 2003-2012 
UNECA (2015) 50-80 BoP + écarts commerciaux 2000-2015 
GFI (2017) 83 Écarts commerciaux 2005-2014 
CNUCED (2020) 89 BoP + écarts commerciaux 2015-2017 
Alstadsaeter et al. (2018) 5% PIB africain Écarts actifs/passif (Zucman) - 

*En milliards de dollars USD par an. 

 
Dans le détail, selon l’UNECA (2015), la fraude commerciale (sous-facturation ou sur-facturation 
des exportations et des importations) représente la première source d'IFF (60 % du total) suivie 
par l’évasion fiscale des multinationales (30 %) et la corruption et les détournements publics 
(10 %) (UNECA, 2015). Les secteurs les plus touchés sont ceux des ressources naturelles, mais 
aussi celui de l'agriculture. Parmi les pays les plus touchés, on compte le Nigeria (15 à 20 milliards 
de dollars par an), l’Afrique du Sud (10 à 15 milliards), l’Égypte (5 à 10 milliards) et la République 
démocratique du Congo (5 à 8 milliards). 
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Encadré 2 : Méthodes d'estimation des flux financiers illicites 
 
L’estimation des FFI repose sur un ensemble de méthodes complémentaires, mobilisant des 
données macroéconomiques, commerciales ou microéconomiques15. 

1. Approches macroéconomiques 
Méthode Balance des paiements – “Sources-and-Use” : compare les entrées de capitaux 
(investissements, dettes) et leurs utilisations (déficit courant, réserves). Un écart suggère des sorties 
non enregistrées. 
Méthode Balance des paiements – “Hot-Money-Narrow” : se concentre sur les erreurs et omissions 
nettes (NEO) comme indicateur de capitaux dissimulés. 
Méthode Zucman (2013) : confronte les actifs déclarés par les pays aux passifs déclarés par les 
juridictions de destination (souvent paradis fiscaux). 
Méthode des IDE fantômes (Phantom FDIs) : distingue les investissements directs réels de ceux 
transitant par des paradis fiscaux sans activité économique locale. 
 
2. Approches commerciales 
Méthode des écarts commerciaux (Trade misinvoicing) : compare les exportations déclarées par 
un pays aux importations enregistrées par ses partenaires, les écarts signalant une sous/sur-
facturation. 
Méthode des écarts de prix (Trade price deviation) : repère des prix anormalement élevés ou bas 
pour certains produits (or, pétrole, matières premières). 
 
3. Approches microéconomiques (à partir de données d’entreprises) 
Méthode des prix de transfert (Transfer pricing analysis) : compare les transactions au sein du 
groupe des multinationales aux prix de marché. 
Méthode des bénéfices déclarés (Profit shifting / Country-by-Country Reporting) : analyse la 
rentabilité des filiales selon le niveau de fiscalité des pays pour détecter les transferts artificiels de 
bénéfices. 
Méthode des fuites de données (Tax Haven Leaks) : exploite des révélations (Panama Papers, 
Paradise Papers) pour identifier des comptes offshodere et sociétés écrans. 
 
4. Autres approches 
Méthode des modèles de gravité (Gravity models) : compare les flux financiers observés avec ceux 
prédits par un modèle économique standard pour détecter une « prime illicite » vers les paradis 
fiscaux. 
Méthode des études forensiques : repose sur l’analyse de cas concrets (scandales, enquêtes) pour 
documenter les mécanismes des IFF. 
Il convient de noter qu’aucune méthode n’est parfaite et qu’elles sont souvent combinées afin 
d’avoir une vue plus complète (voir Tableau 3).  

 
 

 
15 Cet encadré a été réalisé grâce aux excellents travaux de synthèse de Collin (2019) et Brandt (2023).  
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1.3.  Pourquoi et comment mobiliser les ressources privées nationales ? 

La section précédente a dressé un panorama des sources de financement disponibles pour les 
économies africaines afin de relever les défis liés aux ODD. Il en ressort que la mobilisation des 
ressources privées nationales est une piste à creuser. Par ressources privées nationales, nous 
considérons ici aussi bien les ressources privées intérieures que les fonds de la diaspora (voir 
Introduction du rapport). Dans cette section finale de la première partie, nous discutons des 
avantages à mobiliser ces ressources, au-delà de leurs volumes encore sous-exploités (argument 
déjà évoqué précédemment). En outre, nous présentons les différents leviers pour mobiliser ces 
fonds.  
 
1.3.1. Arguments en faveur de la mobilisation des ressources privées nationales   

La section précédente a rappelé les marges de manœuvre existantes pour accroître la 
mobilisation de l'épargne intérieure et des fonds de la diaspora, et surtout pour l'orienter vers 
des projets d'investissement à long terme. Nous discutons ci-après les avantages qu’il y a à 
s’intéresser à ces flux, au-delà des volumes qu’ils représentent.  
 
1.3.1.1. Les avantages à mobiliser l’épargne intérieure  

La section précédente a souligné que l’épargne intérieure représente un volume important 
(15 % du PIB) qui est encore trop peu utilisé pour financer des projets de développement. En 
outre, il existe des marges de manœuvre pour formaliser une partie de cette épargne dans les 
systèmes financiers formels. Au-delà du volume disponible, il existe de nombreux autres 
avantages à financer des projets de développement grâce à l’épargne intérieure privée plutôt 
que par d’autres sources, notamment des flux externes. Sans prétendre à l'exhaustivité, nous 
exposons certains de ces arguments par la suite. 

L’un des principaux arguments en faveur du recours aux ressources intérieures tient à la 
difficulté de se financer en devises locales. Le financement en monnaie locale présente 
l’avantage de limiter l’exposition aux fluctuations des taux de change. En effet, lorsqu’un pays 
s’endette en devises étrangères, il s’expose à un risque de réévaluation de sa dette extérieure en 
cas d’appréciation de la monnaie dans laquelle cette dette est libellée (ou à un coût additionnel 
pour se couvrir de ce risque). À l'inverse, un financement libellé dans la monnaie nationale 
permet de réduire la vulnérabilité au risque de change et de préserver la soutenabilité de la 
dette. L’expérience de la crise financière asiatique de 1997-1998 en est un exemple : de 
nombreux pays ont subi une forte hausse du coût du service de la dette libellée en devises 
étrangères, à la suite de la dépréciation brutale de leur monnaie nationale (Creehan, 2015). En 
outre, les remboursements des financements en devises fortes ponctionnent une partie des 
devises disponibles qui auraient pu servir à financer des importations essentielles pour le pays. 

Une critique possible de cette approche est la possibilité d'induire un effet d'éviction, 
mais celui-ci est plutôt limité. En cherchant à orienter une partie des ressources intérieures vers 
certains secteurs ou projets, on peut en effet induire de nombreuses distorsions. Les politiques 
de « répression financière » ont d'ailleurs souvent été abandonnées en raison de leurs effets 
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néfastes (Loizos, 2018). Notre étude a révélé qu'il existe une marge de manœuvre considérable 
en raison d'une épargne « dormante » en Afrique, comme l’illustre l’exercice de simulation 
présenté plus haut sur l’effet d’une hausse du ratio de transformation. Autrement dit, sans 
négliger la possibilité de ces effets d’éviction (Dramé, 2023), une partie de l’épargne disponible 
peut être réorientée vers des projets de développement sans nuire au financement des 
entreprises et ménages sur le continent.  

Un troisième argument, plus rarement évoqué, est celui de la souveraineté. Lorsqu’un pays 
accepte une aide, il renonce à exercer certains aspects de sa souveraineté. Si l’idée de 
conditionnalité vise à réduire le problème de l’aléa moral — c’est-à-dire l’absence de motivation 
des bénéficiaires de l’aide à entreprendre des réformes structurelles (Svensson, 2000) — les 
conditions imposées peuvent néanmoins ne pas ou peu prendre en compte le contexte social, 
culturel, économique ou politique du pays bénéficiaire, et être influencées par des facteurs 
arbitraires tels que le paysage des donateurs (Cherkaoui, 2022). L’étude de Langan (2014) montre 
comment cette dynamique s’est manifestée dans les relations entre l’Union européenne et 
l’Afrique, notamment en Tunisie, au Ghana et en Ouganda, où l’influence des donateurs a été 
utilisée pour imposer des réformes de libéralisation économique contraires aux intérêts des 
citoyens les plus pauvres. Il convient néanmoins de reconnaître que des progrès ont été faits 
pour s’assurer que l’aide fournie soit davantage en phase avec les attentes locales. Le problème 
de souveraineté n’est cependant pas propre aux financements extérieurs publics. Les 
investisseurs privés ont également des priorités qui peuvent différer des besoins et attentes 
locales. Ainsi, la distribution des IDE, détaillée plus haut, montre que ces flux sont orientés sur 
quelques secteurs qui ne recouvrent pas nécessairement les priorités nationales. Par exemple, 
le secteur agricole, pourtant essentiel dans de nombreuses économies africaines, est le plus 
souvent délaissé par les IDE et créanciers internationaux. La mobilisation de ressources privées 
nationales permet donc d’accroître l’autonomie des États dans leurs choix économiques, sociaux 
et de développement. Elle permet ainsi d’aligner les financements sur les priorités nationales.  

Si la mobilisation des ressources privées intérieures présente de nombreux avantages, il ne 
faut pas négliger les inconvénients de cette source de financement. Le principal tient sans 
doute à la procyclicité de ces financements. En effet, les périodes d'expansion économique sont 
caractérisées par un endettement en monnaie locale plus élevé que celui des périodes de 
récession (Ottonello et Perez, 2019). En période de ralentissement économique, le financement 
du développement pourrait ainsi être compromis par une diminution de l’épargne en monnaie 
locale.  Il s'agit donc de concilier les avantages des ressources domestiques et des financements 
extérieurs afin de garantir la stabilité des flux. 
 
1.3.1.2. Les avantages à mobiliser les fonds de la diaspora 

Le levier de la mobilisation des ressources de la diaspora pour financer le développement suscite 
un intérêt croissant. Le financement de la diaspora comprend les envois de fonds, définis 
comme des transferts financiers interpersonnels entre les migrants et leur pays d’origine, ainsi 
que les investissements de la diaspora, c’est-à-dire des instruments financiers générant des actifs 
par lesquels les diasporas (migrants et descendants) peuvent investir dans des organisations de 
leur pays d’origine (Geld et al., 2021). 
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Le défi consiste en partie à formaliser une partie de ces flux déjà existants et à faire en sorte 
qu’ils puissent servir à financer des projets à long terme. En effet, ces flux transitent encore 
souvent par des canaux informels, externes aux systèmes financiers locaux, et restent le plus 
souvent limités à des investissements familiaux. 

Plusieurs arguments plaident en faveur d’une mobilisation accrue de ces fonds. 
D'une part, contrairement aux financements internes, ces flux sont généralement 

contracycliques. De nombreuses études montrent que le volume des transferts a tendance à 
augmenter en cas de choc dans le pays d'origine (Frankel, 2011 ; Bettin et al., 2017 ; Kpodar et al., 
2022). Néanmoins, il convient de noter que ces flux, bien qu'ils soient contracycliques, peuvent 
également être instables. Le volume des flux transférés peut en effet dépendre de la situation 
du pays d’accueil, mais aussi de l’évolution des taux de change (Keita, 2016). 

D’autre part, les diasporas souhaitent souvent investir dans leur pays d’origine. Cependant, 
plusieurs défis se posent, comme la difficulté de trouver des produits d’épargne disponibles, la 
pression familiale ou encore le coût élevé des transferts (Kpodar et Iman, 2024). Offrir des 
produits d’épargne dédiés à un coût raisonnable permet de contourner ces limites.  

Néanmoins, la collecte de ces flux se heurte à plusieurs obstacles qu’il ne faut pas 
négliger. Si les diasporas sont souvent ouvertes à l’idée de placer voire d'investir dans leur pays 
d’accueil, elles ne le font pas à n’importe quel prix et la confiance est essentielle. L’exemple des 
« Diaspora bonds » est à ce titre instructif. Ces titres de créance, généralement émis par un État 
(et parfois par une entreprise privée), visent à lever des fonds auprès de la diaspora. Ce 
mécanisme permet non seulement de capter une partie de l’épargne de la diaspora, mais aussi 
de renforcer le lien économique et social entre celle-ci et son pays d’origine. Toutefois, les 
résultats de l'expérimentation de plusieurs pays africains sur les obligations de la diaspora 
(Diaspora bonds) sont mitigés. Si l’émission de 300 millions d'obligations de la diaspora par le 
Nigeria a été totalement souscrite, d'autres pays ont rencontré des difficultés. Le succès de cette 
initiative repose sur des cadres clairement définis, une surveillance crédible et des rendements 
compétitifs. En revanche, l'obligation émise par l'Éthiopie en 2011 pour financer le Grand 
barrage de la Renaissance, l'initiative précoce du Kenya en matière d'obligations de la diaspora 
et les certificats du canal de Suez en Égypte ont eu du mal à s'imposer (Africa Finance 
Corporation, 2025), en raison du manque de confiance des investisseurs, de cadres 
réglementaires flous et de protections juridiques insuffisantes. Une piste alternative consiste 
sans doute à permettre à une partie de ces flux d’entrer dans les systèmes financiers locaux. Ils 
permettront ainsi de servir (indirectement) l’économie nationale. 
 
1.3.2. Différents leviers pour mobiliser les ressources privées nationales  

Pour comprendre comment les Caisses de dépôt peuvent agir pour mobiliser l'épargne privée 
nationale (partie suivante), notamment intérieure, il est utile de présenter les différents leviers à 
la disposition des autorités publiques en vue de collecter ces ressources pour les orienter vers 
des projets de développement. Cette sous-section est une présentation analytique qui s’appuie 
sur les grands mécanismes sans s’arrêter sur les subtilités qui peuvent exister au sein de chaque 
canal. L’ambition vise à mieux comprendre les différentes approches afin de comprendre 
l’originalité des Caisses de dépôt décrite dans la partie suivante.  
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Il est possible de distinguer deux canaux principaux. Le premier consiste à laisser aux 
intermédiaires privés la liberté de collecter et d'utiliser l'épargne privée (notamment les dépôts 
bancaires), tout en les incitant à orienter une partie de ces flux vers des projets à long terme 
utiles pour le développement national. Cette approche est donc surtout incitative.  

La seconde approche est plus « directive », car elle vise à allouer une partie des ressources 
privées collectées par les intermédiaires financiers privés à des institutions publiques dédiées au 
financement du développement. Une partie de l’épargne privée intérieure est ainsi transférée à 
ces institutions, qui peuvent l’orienter vers des projets de développement. Dans la suite du 
document, nous montrons qu’il existe plusieurs façons d’opérer à ce stade, notamment en 
distinguant l’approche des banques de développement et celle des Caisses de dépôt. 
 
1.3.2.1. Approche incitative : orienter les intermédiaires financiers privés vers les projets de 

développement 

La modalité de mobilisation la plus commune consiste à s’appuyer sur le système financier, 
notamment bancaire, pour collecter l’épargne disponible et l’orienter vers des projets de 
développement. Les banques commerciales sont parfaitement outillées pour collecter l’épargne 
et il s’agit de l’une de leur mission fondamentale. Le défi ne consiste donc pas à collecter 
l’épargne mais plutôt à faire que les banques commerciales l’orientent vers des projets de 
développement. Or, ces institutions financières sont le plus souvent réticentes à financer des 
projets de développement.  

Les projets de développement ont une rentabilité financière positive mais le plus souvent 
inférieure au retour attendu sur les marchés. Cependant, ces projets ont de forts impacts extra-
financiers, qu’ils soient économiques, sociaux ou environnementaux. Les créanciers privés 
pourraient être intéressés par le financement de tels projets dans la mesure où ils sont rentables 
mais plusieurs obstacles les incitent à s’en éloigner. Premièrement, la rentabilité attendue est 
certes positive mais inférieure au taux de marché. Les investisseurs privés, cherchant à maximiser 
le profit, peuvent donc préférer des investissements ayant un plus fort retour sur investissement. 
Deuxièmement, ces projets sont en général relativement risqués car il s’agit d’investir dans des 
marchés émergents (en termes de secteur et/ou de géographie). Il est d’ailleurs parfois 
compliqué de fournir une réelle évaluation du risque et donc de le couvrir pleinement. Enfin, la 
matérialisation des retours économiques peut être longue ce qui implique à recourir à du capital 
patient. Or, les investisseurs privés ont généralement un besoin de liquidité et cherchent en 
priorité des retours positifs à court terme.  

Afin de rendre ces projets attractifs pour les intermédiaires financiers privés, il existe 
plusieurs instruments jouant sur les trois leviers : rentabilité, risque et liquidité16. Les outils 
proposés visent soit à réduire les coûts et donc soit à améliorer la rentabilité (par exemple, des 
lignes de crédit à taux réduit), soit à couvrir le risque (par exemple, des outils de garantie) soit à 
favoriser une mobilisation longue des capitaux (par exemple, des lignes de crédit à longue 

 
16 Historiquement, et dans certains pays, des mécanismes plus directifs ont pu exister avec un encadrement du 
crédit (sur les montants ou les prix). Néanmoins, ces mécanismes dits de répression financière ont été pour la 
plupart abandonnées dans les années 1980 face aux limites de ces politiques (voir Loizos, 2018 pour une discussion 
des études sur ce sujet).  



46  Rapport Ferdi | Le rôle des Caisses de dépôt dans la mobilisation des ressources privées nationales  

maturité avec des périodes de grâce). Une autre approche consiste à mettre en place des co-
investissements (prêts syndiqués, prises de participation conjointes, etc.) entre investisseurs 
privés et publics. Ces différents instruments sont souvent combinés afin d’accroître leurs effets. 

Le principal avantage de cette approche tient à la capacité des institutions financières 
privées, notamment des banques commerciales, à mobiliser l’épargne nationale. Grâce à leur 
réseau de proximité, ces banques sont en mesure de collecter des montants élevés. Néanmoins, 
le défi réside dans la capacité et/ou la volonté de ces institutions à financer des projets à fort 
impact. Les mécanismes existants sont une piste intéressante, mais leur efficacité fait débat. 
Les dispositifs de soutien aux banques commerciales permettent de financer les secteurs ciblés 
(Amamou et al., 2023 ; Aydin et al., 2024), mais l'effet global sur l'offre de crédit fait l'objet de 
débats (Léon, 2025 17 ). De la même manière, si plusieurs études ont montré que les co-
investissements permettaient d'induire un effet de levier non seulement durant le projet 
(Dell'Innocenti et al., 2022), mais également après son achèvement (Broccolini et al., 2021 ; Gatti 
et al., 2023), leur efficacité dans les pays à faible revenu reste à démontrer (Attridge et Engen, 
2019). L'un des principaux défis, notamment en Afrique, consiste à modifier durablement le 
comportement des banques, qui sont averses au risque, alors que des alternatives plus rentables 
et sans risque, comme le placement dans des titres publics, existent (Dramé, 2023). 

 
1.3.2.2. Approche volontariste : allouer une partie de l’épargne privée aux institutions 

financières de développement 

Une autre approche consiste pour les autorités à capter une partie de l’épargne afin 
d’accroître leurs marges de financement disponibles et la transférer à des institutions 
financières publiques18. Cette méthode permet de s'assurer que ces ressources soient allouées 
à des projets de développement. À l'inverse du schéma précédent, le problème n'est pas ici 
d'allouer l'épargne, mais de pouvoir la collecter ou la centraliser auprès des institutions 
financières publiques. 

Il existe deux approches principales pour ce faire, dont les implications sont différentes et 
qui distinguent schématiquement le modèle des banques de développement et des Caisses de 
dépôt (voir Encadré 3 pour une présentation des différentes institutions financières publiques 
dédiées au développement). 
 

a) Lever des fonds sur les marchés (modèle banque de développement) 
Grâce à des levées de fonds sur les marchés locaux (émissions d'obligations notamment), les 
banques de développement parviennent à absorber une partie de l'épargne nationale privée. 
Cette approche permet notamment de capter une partie de l’épargne déposée auprès des 
intermédiaires financiers locaux (banques, investisseurs institutionnels). En effet, ces titres sont 

 
17 Léon (2025) met en évidence que les banques africaines soutenues ont une croissance du crédit réduite, par 
rapport à des banques similaires, après l’obtention de ce soutien. L’explication avancée par l’auteur tient aux 
ressources limitées de ces banques qui les obligent à ralentir leur activité de prêts auprès des clients traditionnels.  
18 Une approche ayant une logique similaire consiste à capter une partie de ces ressources à travers la fiscalité afin 
de l’allouer au budget de l’État.  
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le plus souvent achetés par ces derniers. Cette possibilité leur permet de financer des projets 
structurants pour le pays à partir de l’épargne privée. 

Cette approche présente toutefois plusieurs limites. Tout d’abord, si les banques de 
développement peuvent lever des fonds sur les marchés financiers locaux et internationaux, la 
plupart des banques nationales de développement, notamment dans les pays en 
développement, en sont incapables. Xu et al. (2021) ont ainsi mis en évidence que, sur un 
échantillon de 375 banques nationales de développement, seules un tiers d'entre elles opérant 
dans les pays en développement avaient levé des fonds sur les marchés financiers19. Le soutien 
de l’État et les emprunts auprès d’autres partenaires du développement, notamment les 
banques multilatérales de développement, restent les principales modalités de financement des 
banques nationales de développement (Banque mondiale, 2018). Néanmoins, de nombreuses 
banques nationales de développement en Afrique ont du mal à lever des fonds auprès des 
banques multilatérales de développement (Léon et al., 2025). 

Ensuite, le recours à l’émission de titres sur les marchés implique des contraintes 
importantes en matière de stratégie d'investissement. Les banques de développement 
empruntent à faible coût pour ensuite prêter ces fonds. Ce fonctionnement suppose donc que 
les banques de développement doivent maintenir une signature reconnue sur le marché 
financier. Or, ce besoin de crédibilité financière les oblige à adopter une stratégie 
d'investissement relativement conservatrice (Humphrey, 2016, 2017 ; Attridge et Novak, 202220).  

Enfin, pour pouvoir emprunter à des taux réduits, les banques de développement doivent 
maintenir un niveau de capitalisation élevé et un effet de levier raisonnable. Elles sont donc 
limitées dans leur capacité à lever des fonds sur les marchés et ne peuvent y avoir recours que 
de manière ponctuelle et limitée. Sans une augmentation de leur niveau de capital et/ou une 
capacité à dégager des marges de manœuvre (par exemple grâce à la titrisation), leur activité 
reste limitée par leurs fonds propres. 
 

b) Centralisation des dépôts (modèle des Caisses de Dépôt) 
Grâce à leur monopole sur la collecte d’une partie des ressources intérieures (consignations, 
certains dépôts) et la centralisation de l’épargne réglementée, les Caisses de dépôt peuvent 
capter une partie des fonds privés disponibles pour agir comme un investisseur de long 
terme (voir la partie suivante du rapport). Elles disposent donc de ces ressources et peuvent en 
utiliser une partie pour financer des projets à long terme. En effet, une partie de cette épargne 
est à long terme ou suffisamment stable pour pouvoir être placée dans des actifs peu liquides. 
En outre, de plus en plus de discussions ont lieu en Afrique sur les possibilités de capter une 
partie des flux financiers que la diaspora envoie dans son pays d'origine. Des projets de mise en 
place de produits d’épargne volontaire dédiés aux émigrés, comme le projet DiasDEV (décrit 
dans Encadré 5), sont en cours d'élaboration. Cette approche originale permet d'aller au-delà de 

 
19 Ces données sont extraites du tableau 6.1 de l’étude en réunissant les pays en fonction du niveau de revenu avec 
d’un côté les pays à faible revenu et à revenu moyen faible et de l’autre les pays à haut revenu et revenu moyen 
élevé.  
20 Ces recherches portent sur les banques multilatérales de développement ou des banques nationales à mandat 
international. Néanmoins, il est probable que le constat soit similaire, voire accentué pour les banques nationales 
de développement.  
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la mobilisation des capitaux privés internes pour les étendre aux capitaux privés nationaux des 
non-résidents qui souhaitent investir dans leur pays d'origine. 

Le financement des Caisses par des dépôts, dont certains sont alloués par la loi de façon 
exclusive aux CDC, présente plusieurs avantages. 

Premièrement, il s'agit d'une ressource relativement peu coûteuse. Les dépôts sont 
faiblement rémunérés. Les produits d’épargne réglementaire sont mieux rémunérés, mais les 
autorités cherchent souvent à trouver un équilibre entre le rendement fourni aux épargnants et 
l’augmentation du coût que cela implique pour les emprunteurs qui utiliseront ces ressources 
(à l’image des discussions et des choix qui ont guidé les changements de taux du livret A en 
France). De nombreuses Caisses de dépôt pourraient difficilement accéder à des ressources 
aussi peu coûteuses sur les marchés, si elles y avaient accès, ce qui n'est le cas que pour une 
minorité d'entre elles. 

Deuxièmement, il s'agit d'une ressource relativement pérenne, car il existe un stock de 
dépôt relativement stable sur lequel la Caisse de dépôt peut s'appuyer. Contrairement aux 
levées de fonds ou aux emprunts, ces fonds sont disponibles et peuvent être mobilisés 
rapidement. 

Troisièmement, les dépôts concernent un grand nombre d'acteurs économiques qui ne 
vont pas investir sur les marchés financiers (même indirectement). Cela permet donc de ratisser 
large et de mobiliser une épargne qui aurait été mise en réserve au mieux dans des comptes 
bancaires. 

Toutefois, il ne s'agit bien sûr pas d'une ressource inépuisable sur laquelle les Caisses de 
dépôt pourraient puiser. Bien que certains dépôts leur soient obligatoirement confiés, les 
Caisses de dépôt doivent conserver la confiance de leurs déposants et être en mesure de 
sécuriser et de restituer leurs dépôts à leur demande. Elles doivent donc maintenir un certain 
niveau de liquidité et gérer ces ressources de manière prudente. Elles ne peuvent ainsi pas 
investir dans des projets risqués.  
 
1.3.2.3. Synthèse  

La présentation ci-dessous souligne qu’il existe plusieurs moyens de capter l’épargne privée et 
de l’orienter vers des projets de développement, en fonction de l’implication directe ou non des 
institutions de développement et des moyens mis en œuvre pour mobiliser l’épargne locale 
(dépôts ou levée de fonds). Chaque approche peut faciliter la mobilisation des fonds et leur 
orientation vers des projets de développement, comme le montre le Tableau 6. 
 
Tableau 6 : Mécanisme de transferts de l'épargne privée 

Canal Mobilisation  Allocation  
Approche incitative Forte Faible 
Approche volontariste via des levées de fonds 

Faible Forte 
(Banque de développement) 
Approche volontariste via la centralisation des dépôts 

Moyenne Forte 
(Caisse de dépôt) 
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Partie 2 – Les Caisses de dépôt dans le monde : un modèle, des 
pratiques 

La deuxième partie du rapport présente le modèle des Caisses de dépôt, en lien avec leur 
capacité à mobiliser les ressources privées nationales. Après avoir présenté la méthodologie 
adoptée pour mener à bien cette analyse (section 1), nous présentons de manière analytique le 
modèle des Caisses de dépôt (section 2). L’objectif de cette section est de présenter les 
spécificités des Caisses de dépôt par rapport à d'autres institutions financières publiques 
proches, telles que les banques de développement ou les fonds souverains. Nous analysons 
ensuite un peu plus les différences entre les Caisses de dépôt afin de souligner qu'il existe une 
multitude de pratiques derrière le modèle canonique (section 3). 
 

2.1. Présentation de la méthodologie pour étudier le modèle des Caisses de 
dépôt  

Cette section présente la méthodologie adoptée pour mener l'analyse portant sur le modèle 
des Caisses de dépôt avec le double objectif d’identifier les traits communs à ces différentes 
institutions mais aussi les spécificités de chacune.  
 
2.1.1. Périmètre de l’étude 

L’étude a porté en priorité sur les 16 Caisses de dépôt membres du Forum des Caisses de Dépôt. 
Certaines Caisses extérieures au Forum ont pu faire l’objet d’une attention particulière, comme 
la Caisse de dépôt et placement du Québec (CDPQ). Nous avons également cherché à obtenir 
des informations sur plusieurs projets en cours de création en Afrique (Mali, Togo). Néanmoins, 
l’analyse ne vise pas à recenser l’ensemble des Caisses de dépôt dans le monde. En outre, nous 
avons été amenés à aller au-delà des Caisses de dépôt en analysant des institutions financières 
de développement proches (notamment dans la sous-section 2.2.4).  
 
2.1.2. Méthodologie adoptée pour analyser les Caisses de dépôt 

L’approche méthodologique retenue s’est appuyée sur une recherche documentaire, une 
collecte de données et des entretiens avec plusieurs Caisses de dépôt membres du Forum.  
Premièrement, nous avons effectué une recherche documentaire approfondie. Nous avons tout 
d’abord exploré les sites Internet de chaque Caisse afin d’en extraire les informations utiles. Nous 
avons ensuite complété cette analyse par une étude documentaire des éléments produits par 
les Caisses de dépôt elles-mêmes. Deux principales productions institutionnelles ont été 
utilisées : d'une part, nous avons collecté les textes juridiques régissant l'organisation et le 
fonctionnement des Caisses. D'autre part, nous avons exploité des publications institutionnelles 
reflétant l'activité réelle des Caisses de dépôt. Il s'agit en priorité des rapports annuels et des 
états financiers. Ces documents ont été soit collectés par nos soins (lorsqu’ils étaient en ligne), 
soit fournis par les Caisses de dépôt ou par le secrétariat du Forum des Caisses de Dépôt. Cette 
première collecte documentaire institutionnelle a été complétée par une revue de la littérature 
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académique (en français et en anglais). Force est de constater qu'il existe peu d'études 
consacrées aux Caisses de dépôt. Les travaux existants se concentrent souvent sur une Caisse 
en particulier (notamment la Caisse des dépôts et consignations française), mais nous n'avons 
pas trouvé d'analyse approfondie du modèle des Caisses de dépôt. Néanmoins, cette littérature 
nous a permis de mieux comprendre le fonctionnement de certaines d'entre elles. Le numéro 
spécial de la Revue d'Économie Financière de 1991, par exemple, consacré aux Caisses de dépôt, 
a été une source précieuse pour comprendre la genèse de certaines d'entre elles. Enfin, nous 
avons exploité d’autres sources de données et d’informations pour compléter l’analyse, 
notamment lors de la comparaison du modèle des Caisses de dépôt avec les autres institutions 
financières publiques. À ce titre, nous avons réalisé des études plus spécifiques de certaines 
structures comme des banques de développement ou des fonds souverains.  

Deuxièmement, nous avons exploité les sources collectées afin d’extraire des données utiles 
pour l’analyse. Nous avons ainsi cherché à mieux catégoriser la structure des ressources et des 
emplois de chaque Caisse ainsi que les organes de gouvernance. Néanmoins, force est de 
constater que cette étape a été entravée par la difficulté d’accéder à des données pour certaines 
Caisses. Au-delà des données sur les Caisses de dépôt, nous avons mobilisé diverses ressources 
pour disposer de données macroéconomiques ou sur d’autres institutions (comme les banques 
de développement ou les fonds souverains).  

Troisièmement, nous avons complété l’analyse par des entretiens avec des collaborateurs 
de Caisses de dépôt membres du Forum, ainsi qu’avec des représentants d'autres pays ayant 
une démarche active dans la création d’une Caisse. Nous avons ainsi pu mener des entretiens 
semi-directifs d’environ une heure chacun avec le secrétariat du Forum des Caisses de Dépôt, 
ainsi qu’avec neuf Caisses membres du Forum. Ces entretiens visaient à mieux comprendre le 
fonctionnement de chaque Caisse et leurs spécificités. 

À partir de ces différentes sources, nous avons créé une fiche pour chaque Caisse membre 
du Forum. Chaque fiche synthétise une présentation générale de la Caisse (notamment son 
historique), son organisation, son mode de gouvernance, ses ressources et ses emplois. Nous 
avons ensuite comparé les Caisses membres du Forum afin d'en faire une synthèse. 
 
2.1.3. Limites de la méthodologie  

Il est important de noter 2 limites importantes de notre analyse.  
Premièrement, malgré le soutien des Caisses et du Forum des Caisses de Dépôt pour la 

réalisation de cette étude, nous avons parfois éprouvé des difficultés à collecter des 
documents et des informations à jour. La profondeur des éléments collectés varie fortement 
d'une Caisse à une autre. Dans certains cas, nous ne disposons que des textes juridiques (loi ou 
décret) créant la Caisse, alors que dans d'autres, nous disposons d’une riche production 
institutionnelle permettant de bien cerner son activité réelle. Il convient de noter que cette 
profondeur n'est pas toujours liée au niveau de maturité ou à la taille de la Caisse. Il est utile de 
noter que l’accès aux données sur les ressources, bien qu’imparfait, est plus aisé que celui sur les 
emplois. Pour ces derniers, nous avons été confrontés à un manque de données manifeste. Il 
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convient de noter que parmi les 16 Caisses membres du Forum, deux ont seulement intégré le 
Forum (Grèce21 et Congo22) et nous disposons de peu d’information sur elles. 

Deuxièmement, les données collectées ne sont pas harmonisées, loin s’en faut. Chaque 
Caisse produit ses propres chiffres et ses propres catégories. Il est quasiment impossible de 
reconstruire des catégories communes en raison de présentations très différentes. Nous avons 
fait notre mieux pour reconstruire ces catégories afin de rendre les données comparables.  

L’analyse doit prendre en compte ces limites et il est donc possible que les informations 
présentées soient incomplètes pour certaines Caisses.  
 
 

2.2. Présentation analytique du modèle des Caisses de dépôt 

Cette section est consacrée à l'analyse du modèle des Caisses de dépôt. Pour ce faire, nous 
resituons dans un premier temps les grandes étapes de la création des Caisses de dépôt. Nous 
nous attardons ensuite sur quatre aspects centraux de leur fonctionnement : les mandats, les 
ressources, les emplois et la gouvernance. Enfin, pour bien identifier la spécificité de ce modèle, 
nous le comparons à celui d'autres institutions financières publiques, notamment les banques 
de développement. 
 
2.2.1. La double vague de créations des Caisses de dépôt   

Les Caisses de dépôt sont des institutions financières publiques relativement méconnues 
malgré leur longue histoire. Plusieurs d'entre elles, aujourd’hui en activité, ont été créées au 
XIXè siècle, ce qui en fait les institutions de financement du développement les plus anciennes 
(AFD-PKU-FERDI, 2025) comme la Caisse des dépôts et consignations de France (CDC-F23) et la 
Cassa Depositi e Prestiti (CDP) en Italie.  

L’objectif de cette sous-section n’est pas de revenir sur l’histoire de chaque Caisse de 
dépôt 24  mais de s’arrêter quelques instants sur l’émergence de ces institutions afin de 
comprendre les conditions qui ont présidé à leur mise en place.   
 
2.2.1.1. Le XIXè siècle : la naissance du modèle en Europe 

La première vague de création de Caisses de dépôt eut lieu au cours du XIXè siècle en Europe. 
À la suite de plusieurs expériences en Russie (Lassalle, 1991) et surtout de la création de la Caisse 
des dépôts et consignations française en 1816, plusieurs Caisses ont été créées dans la seconde 

 
21 La Consignment Deposits and loans Fund (CDLF) grecque n’a pas de site internet dédié ce qui rend son étude 
complexe.  
22 La Caisse des Dépôts de la République du Congo (CDC-C) a été créée en novembre 2025.  
23 Afin d’alléger la lecture, des acronymes sont utilisés pour chaque Caisse de dépôt. La liste est disponible en début 
de document et le nom complet est détaillé lors de la première mention du nom de la Caisse de dépôt. 
24 Les lecteurs intéressés peuvent se référer à un numéro spécial de la Revue d’Économie Financière de 1991 et plus 
particulièrement aux articles traitant de l’histoire de certaines Caisses de dépôt comme en France (Lavigne, 1991), 
en Belgique (Baudequin, 1991), en Italie (Feltesse, 1991a), au Québec (Poupart, 1991), au Portugal (De Oliveira, 1991), 
en Roumanie (Eliad, 1991), en Espagne (Souyet, 1991) et en Grèce (Feltesse, 1991b). 
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partie du siècle en Grèce (183925), en Belgique26 (1849), en Italie (1850), en Espagne (1852), en 
Roumanie (1864) ou encore au Portugal (1876). Si toutes les Caisses n’ont pas conservé ce rôle à 
l’image de la Caixa Geral de Depósitos portugaise ou de la Casa de Economii și Consemnațiuni 
roumaine qui sont devenues des banques commerciales, force est de reconnaître que ces 
institutions ont su perdurer dans le temps. Parmi les Caisses non-membres du Forum, la Caisse 
de Dépôt espagnole est toujours en activité, mais elle est devenue une simple sous-direction de 
l’administration centrale.  

À cette première vague européenne, il faut ajouter la création de la Caixa Econômica 
Federal (CEF) en 1861 au Brésil.  

Le point commun de cette première vague est que leur création a eu lieu lors d'une 
période de (re)construction politique et économique. Ainsi, la CDC-F a été créée au moment 
de la Restauration, dans une période difficile pour les finances de l’État. La CDP a été mise en 
place en Italie avant même l’unification de la péninsule au sein du Royaume de Sardaigne et son 
évolution a accompagné la construction de l’État italien. Les autres caisses européennes ont été 
mises en place au moment de l’industrialisation du continent. Si la motivation originelle est 
propre à chacune, leur création fut souvent liée au besoin de financer les projets de 
développement à travers la mobilisation des ressources intérieures. Grâce à leur monopole 
de collecte de certains dépôts, les Caisses peuvent financer directement l’État ou des projets 
importants pour le développement économique, comme les travaux d’infrastructures (chemins 
de fer, canaux, etc.). 

Un autre objectif explique la mise en place de ces institutions au cours du XIXè siècle, en 
l’occurrence aider à la constitution d’une épargne populaire (formelle). Cette mission 
répondait à un double objectif. D'une part, les États avaient toujours besoin de financement et 
la mobilisation de cette ressource était la bienvenue. D'autre part, le mouvement 
d'industrialisation a induit un besoin croissant pour les « classes laborieuses » de sécuriser et de 
faire fructifier leur épargne. Les Caisses ont donc rapidement développé des programmes 
d’épargne populaire. Ainsi, la CDC-F a développé un projet de livret d’épargne dès 1818, même 
s'il n'a été opérationnel qu'en 1837. En Italie, le réseau postal a été mis en place en 1875 et a été 
lié dès le départ à la CDP. L’inclusion financière était également au cœur de la création de la CEF 
au Brésil.  
 
  

 
25 La Caisse de Dépôt grecque fut créée en 1839 mais ne deviendra réellement opérationnelle que 80 ans plus tard 
à la sortie de la première guerre mondiale.  
26 A côté de la Caisse des Dépôts et Consignations belge, il est possible d’ajouter une institution proche en Belgique 
avec la création de la Caisse d’épargne et de retraire en 1867 et qui cessa son activité en 1999.  
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Figure 15 : Frise chronologique de la création des Caisses de dépôt 

  

Note : La frise reprend la date de création initiale de la Caisse de dépôt même si cette dernière n’a débuté son 
activité que plus tard (ex : Grèce). Les Caisses de dépôt européennes ont des cellules bleues, les Caisses américaines 
ont des cellules vertes et les Caisses africaines sont en rouge.  
 
2.2.1.2. Le XXè siècle : peu de créations mais un mandat étendu  

Si le XIXè siècle a vu l’émergence du modèle des Caisses de dépôt, il n’y a quasiment aucune 
nouvelle création au cours du XXè siècle (Figure 15), à l’exception de la Caisse de Dépôt et de 
Gestion (CDG) du Maroc en 1959 et de la Caisse de dépôt et de Placement du Québec (CDPQ) 
en 1965.  

Les motivations qui ont présidé à la création de la CDG sont à rapprocher aux conditions de 
création des Caisses de dépôt européennes. La CDG a été créée dans le contexte de 
l’indépendance du Maroc. Cette institution faisait partie d'un projet visant à donner au Maroc 
les moyens de sa souveraineté économique. La CDG a ainsi été mise en place conjointement 
avec la banque centrale (la Bank Al-Maghrib). La mission de la CDG était de mobiliser des fonds 
pour financer son développement économique du pays. 

La CDPQ a été créée relativement tardivement, en comparaison avec les Caisses de dépôt 
européennes. Sa création s'inscrit néanmoins dans le mouvement opéré par les Caisses de dépôt 
du Vieux Continent au cours du XXè siècle. En effet, ces dernières ont accompagné le 
développement des mécanismes de protection sociale (notamment les caisses de retraite) en 
Europe. La CDPQ est directement et exclusivement liée à ce mandat, puisqu’elle a été mise en 
place pour gérer le régime de retraite public (Poupart, 1991).  
 
2.2.1.3. Une nouvelle dynamique en Afrique depuis les années 2010  

Si peu de Caisses de dépôt ont été créées pendant presque 150 ans, entre les années 1860 et 
2010, ce modèle a retrouvé une nouvelle dynamique depuis une vingtaine d'années en 
Afrique francophone (Figure 15). Cette seconde vague de créations a été initiée par le Sénégal 
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en 2006, suivie par le Gabon en 2010, la Mauritanie et la Tunisie en 2011, puis plus récemment 
par le Niger en 2016, le Bénin et la Côte d’Ivoire en 2018, le Cameroun en 2023, le Burkina Faso 
en 2024 et tout récemment au Congo fin 2025. Cette dynamique se poursuit avec des projets 
en cours, comme l’annonce de la création d'une Caisse de dépôt au Mali et en République 
Démocratique du Congo en 2025, ainsi que des réflexions avancées au Togo. D'autres pays ont 
exprimé une intention de créer une Caisse de dépôt, comme le Burundi, le Tchad, la Guinée ou 
encore la Guinée équatoriale. Ces pays sont ainsi observateurs au sein du Forum. Enfin, certains 
pays qui avaient des Caisses de dépôt ont relancé ce processus à l’image du Niger27.  

Une première raison pouvant expliquer l’intérêt croissant est à rapprocher de la genèse de 
ce modèle en Europe au cours du XIXè siècle. Les pays africains ont des besoins de financement 
importants pour leur développement, ce qui nécessitera de mobiliser les ressources internes 
notamment privées (voir la partie 1). Les économies africaines doivent financer les 
infrastructures (transports, numérique, etc.), les entreprises locales, mais aussi maintenir des 
investissements en faveur de l’inclusion sociale. Ces besoins sont encore accrus par le 
changement climatique, qui implique la mise en œuvre de politiques d'adaptation. Dans le 
même temps, les finances publiques africaines ont du mal à suivre. L’initiative en faveur des pays 
pauvres très endettés, complétée par l’initiative d’annulation de la dette multilatérale, a permis 
de redonner des marges de manœuvre à de nombreux États africains (Guérineau et 
Guillaumont-Jeanneney, 2007). Malheureusement, ces pays ont rapidement retrouvé des 
niveaux de dette insoutenables à long terme (Afreximbank, 2024). Les gouvernements doivent 
donc trouver des sources de financements additionnels. Les flux publics extérieurs sont 
insuffisants pour répondre à ces défis, et cette situation risque de s'aggraver (disparition de 
l'USAID, réduction des budgets alloués dans la plupart des grands pays européens, comme la 
France et le Royaume-Uni). Dans ce contexte, il n'est guère étonnant que les pays africains aient 
cherché d'autres sources de financement, notamment privées.  

Un autre rapprochement à effectuer entre le contexte de la création des Caisses 
européennes au XIXè siècle et des Caisses africaines au XXIè siècle tient à l’inclusion financière. 
Comme cela a été évoqué précédemment, les Caisses méditerranéennes, notamment à travers 
les réseaux postaux, ont été un levier particulièrement puissant pour formaliser l'épargne 
populaire en Europe et Afrique du Nord. La question de l’inclusion financière est 
particulièrement prégnante sur le continent africain, ce qui justifie l’action des Caisses de 
dépôt sur ce sujet. Une réflexion intense est en cours au sein des Caisses de dépôt pour 
déterminer les outils à mettre en œuvre afin de favoriser la formalisation de l’épargne populaire 
locale mais aussi de la diaspora (voir le projet DiasDev dans l’Encadré 5). 

Ce renouveau s'explique également par le retour en grâce des banques de développement 
depuis le milieu des années 2000. La crise financière de 2008 a en effet mis en lumière les limites 
du laissez-faire en matière financière. Au-delà des institutions internationales (Banque mondiale, 
2013), de nombreux gouvernements ont également changé de regard sur les banques 
nationales de développement. Après avoir été clouées au pilori en raison de nombreux échecs 

 
27 Le Niger a créé une Caisse en 2016 à travers un texte réglementaire. Le projet de Caisse a été relancé au cours des 
dernières années, notamment grâce à un révision des textes (et de dénomination) pour l’appuyer sur un texte 
législatif donc à plus forte valeur.   
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dans les années 1980 (Derreumaux, 2020), ces institutions sont désormais considérées comme 
des acteurs importants pour orienter les financements vers les projets de développement. Ce 
renouveau s'exprime explicitement dans le récent « Compromiso de Sevilla », adopté en juillet 
2025 lors de la quatrième Conférence sur le financement du développement, qui souligne 
l'importance des banques de développement, notamment nationales. La déclaration finale 
souligne également l’importance de mobiliser l’épargne domestique et les transferts de la 
diaspora, deux principes au cœur du fonctionnement des Caisses de dépôt.  
 
Figure 16 : Caisses de dépôt en Afrique 

 

Légende : Bleu = pays ayant une Caisse de dépôt membre du Forum ; Gris foncé = pays étant observateur au sein 
du Forum (dont la plupart ont un projet plus ou moins avancé) ; Gris clair : pays non membre du Forum mais ayant 
un texte visant à la création d’une Caisse de dépôt.   

 
Ce double mouvement explique l’intérêt croissant pour le modèle des Caisses de dépôt observé 
en Afrique. Cet attrait a été renforcé par la réussite de plusieurs Caisses qui ont montré qu’elles 
permettaient non seulement de financer le développement tout en étant des institutions 
financières stables et rentables. Néanmoins, il convient de noter que ce mouvement reste limité 
à l’Afrique de l’Ouest et l’Afrique centrale (Figure 16).  

Ce modèle, malgré ses atouts, reste peu connu, et aucune institution de ce type n'existe 
dans de nombreux pays africains qui sont pourtant confrontés aux mêmes défis. Cette 
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concentration sur ces pays tient possiblement au rôle centralisateur de l’État dans l’économie 
en Afrique occidentale et centrale (Müller-Crepon, 2020). L’étude du modèle des Caisses de 
dépôt, détaillée ci-après, permet toutefois de mettre en lumière le rôle de ces institutions qui 
collectent et sécurisent des ressources privées pour financer des investissements d’intérêt 
général. Or, mieux connaître ce métier est instructif pour de nombreux pays. L’activité des 
Caisses de dépôt dans certains pays d’Afrique de l’Ouest ou d’Afrique centrale peut être prise 
en charge par d’autres institutions, comme les banques de développement, dans d’autres 
pays (voir la conclusion du rapport). Notre étude ne s’intéresse pas à cette possibilité mais 
l'analyse présentée doit être envisagée dans une perspective plus large d’adaptation du modèle, 
au-delà de la structure institutionnelle retenue des Caisses de dépôt.  
 
2.2.2. Mandat et organisation des Caisses de dépôt  

Pour mieux comprendre la spécificité des Caisses de dépôt, il est utile de s'intéresser à leur mode 
de fonctionnement. Pour cela, nous nous intéressons dans un premier temps à leur mandat et 
à l’importance de la gouvernance pour s’assurer que les Caisses puissent pleinement agir 
comme un tiers de confiance. Cette sous-section et la suivante sur le modèle économique 
s'attache à présenter le modèle des Caisses de dépôt en faisant abstraction des particularismes 
de chaque Caisse, que nous aborderons dans la dernière section de cette partie. 
 
2.2.2.1. Mandat des Caisses de dépôt 

Le mandat des Caisses de dépôt s’articule autour d’une double mission. 
La première mission fondamentale d’une Caisse de dépôt est de collecter, de sécuriser et 

de gérer des ressources financières qui ne lui appartiennent pas. Elle doit s'assurer que ces 
fonds puissent être restitués à leurs propriétaires sans perte de capital. À ce titre, elle assure la 
gestion de ces ressources pour le compte de tiers. Les ressources qui lui sont confiées sont 
gérées dans l'intérêt du mandant, conformément aux dispositions prévues entre la Caisse de 
dépôt et le mandant28.  

La seconde mission d’une Caisse de dépôt consiste à transformer une partie de ses 
ressources propres et des fonds qu'elle gère afin de financer des projets d’intérêt général à 
long terme. Tout en conservant son indépendance, elle soutient souvent les priorités nationales 
en finançant des projets publics et des collectivités locales. 

Il convient de noter que la première mission de gestion des dépôts des tiers est le cœur de 
métier des Caisses de dépôt et est prioritaire. Ainsi, les Caisses débutent généralement par 
assurer cette mission centrale avant d’étendre leur action à l’investissement. L’organisation des 
Caisses est ainsi construite autour de cet impératif de tiers de confiance (voir plus bas) tout en 
ayant la possibilité de pouvoir utiliser les ressources disponibles pour servir l’économie nationale.  

Outre ces deux missions fondatrices, des objectifs additionnels peuvent lui être assignés. 
Au-delà des divergences propres à chaque Caisse, deux missions additionnelles leur sont 
souvent confiées.  

 
28 Ces ressources privées provenant de tiers peuvent apparaître au passif de ces institutions.  
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D’une part, les Caisses de dépôt sont souvent le bras armé de l’État pour mettre en œuvre 
une politique active d’inclusion financière. Dans plusieurs pays, il existe des produits d’épargne 
réglementée dont l’objectif est d’offrir un support d’épargne aux populations populaires (et au-
delà). Les Caisses de dépôt jouent un rôle pivot dans cette politique en étant le plus souvent en 
charge de centraliser, tout ou partie, de l’épargne collectée.  

D’autre part, on attend également d'elle qu'elle ait une activité contracyclique afin de 
prendre le relais des financeurs privés en cas de crise. La Caisse de dépôt peut également gérer 
des programmes publics pour le compte de l’État. 
 
2.2.2.2. Organisation des Caisses de dépôt  

La double mission fondatrice des Caisses de dépôt, notamment à travers son action de tiers de 
confiance, implique une organisation spécifique. Pour ce faire, les Caisses de dépôt sont dotées 
d’une autonomie financière et opérationnelle. La plupart des Caisses de dépôt sont des 
établissements publics ou des institutions financières publiques, à quelques exceptions29. Le fait 
de disposer d’une personnalité morale les rend relativement indépendantes de l’administration 
centrale.  

D’une part, elles bénéficient d'une autonomie financière grâce à des ressources dédiées 
(fonds propres et dépôts obligatoirement déposés en leur sein) qui leur permettent d'exercer 
leur activité sans être dépendantes de décision budgétaire.  

D'autre part, les Caisses de dépôt sont structurées de manière à bénéficier d'une autonomie 
opérationnelle, malgré les très fortes disparités dans leur gouvernance (voir plus bas). Le degré 
d’implication du pouvoir exécutif dans les instances de décision varie considérablement d'une 
caisse à l'autre. Néanmoins, il est rare que les Caisses n'incluent pas d'administrateurs 
indépendants et issus de diverses administrations dans leurs instances de direction. En outre, les 
Caisses ont souvent mis en place une structure organisationnelle qui inspire confiance quant à 
leur capacité à conserver et à sécuriser les fonds en dépôt. La plupart d'entre elles ont diverses 
directions chargées des différentes fonctions, notamment en lien avec leur double mandat. Les 
Caisses fonctionnent également comme des holdings, avec diverses filiales créées pour exercer 
un métier spécifique. Ces filiales bénéficient ainsi d'une certaine autonomie (financière et 
opérationnelle) dans leur cœur d'activité.  

Enfin, pour renforcer la confiance des déposants, les Caisses ont mis en place des modèles 
de gestion de la liquidité et des risques assez stricts. Ces dispositifs sont complétés par des 
mécanismes de contrôle interne et externe. En revanche, il existe une disparité dans la régulation 
des Caisses, qui peuvent être assimilées à des institutions financières (souvent avec une 
régulation dérogatoire) ou pas du tout régulées. 
 
2.2.3. Le modèle économique 

Pour bien comprendre le modèle économique des Caisses de dépôt, en lien avec leur mandat, 
nous présentons d’une part les ressources dont elles disposent puis les usages qu’elles en font. 

 
29 La CDC-Be est une administration du Service Public Fédéral des Finances, tout comme l’est la Caisse espagnole. 
Une autre exception est la CDP qui n’est pas un établissement public mais une société anonyme.  
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Comme dans l’ensemble de cette partie, la présentation est générale et les subtilités existantes 
entre les Caisses sont détaillées dans la sous-section 2.3.  
 
2.2.3.1. Les ressources des Caisses de dépôt  

Il est possible de scinder les ressources des Caisses de dépôt en 5 blocs dont l’un est lui-même 
scindé en 2 sous-ensembles :  

a. Fonds propres ; 
b. Consignations ; 
c. Dépôts réglementés ; 
d. Épargne réglementée ; 
e. Ressources empruntées. 

 
Cette division s’explique en raison de l’importance de chacune de ces ressources pour le 
fonctionnement des Caisses de dépôt. Nous présentons ces différentes ressources en insistant 
particulièrement sur celles qui sont spécifiques aux Caisses de dépôt c’est-à-dire les 
consignations, les dépôts obligatoires et l’épargne réglementée.  
 

a) Fonds propres  
Les fonds propres proviennent de la dotation initiale de l’État et des réserves cumulées pour les 
Caisses de dépôt les plus anciennes. Ces ressources sont très stables puisqu’elles sont amenées 
à se maintenir dans le temps, étant seulement grever par des pertes éventuelles.  

Les fonds propres ont un double intérêt pour les Caisses de dépôt. D’une part, ils 
permettent d’assurer la stabilité financière des Caisses de dépôt et ainsi de rassurer de leur 
capacité à remplir leur mission de sécurisation des ressources confiées en gestion. D’autre part, 
les fonds propres offrent aussi la possibilité pour les Caisses de dépôt de financer des 
investissements à long terme en raison de la stabilité et du faible coût de cette ressource. Ainsi, 
les Caisses de dépôt disposent d’un niveau de fonds propres élevé, bien supérieur à celui des 
banques commerciales.  
 

b) Consignations  
Les consignations sont des ressources centrales pour de nombreuses Caisses qui se nomment 
souvent d’ailleurs Caisse de dépôt et de consignations. La gestion des consignations est au 
cœur de la première mission des Caisses de dépôt. Ces dernières sont chargées de collecter et 
de sécuriser ces sommes, qui sont mises sous séquestre afin d'être restituées aux bénéficiaires. 
La consignation permet donc de garantir la conservation de ces dépôts et de leur valeur jusqu'à 
ce que la situation soit clarifiée, afin de pouvoir procéder à la restitution aux bénéficiaires à l’issue 
d’un processus défini par la loi, une décision judiciaire, administrative ou un contrat. Les 
consignations sont souvent déposées auprès de la Caisse de dépôt.  

La notion de consignations peut varier sensiblement selon les cadres juridiques. En suivant 
le livre blanc des consignations, développé par le Forum des Caisses de Dépôt, il est possible de 
distinguer 4 types de fonds consignés. 
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- Les fonds des tiers  
Il s’agit de sommes détenues pour le compte de personnes physiques ou morales, sans qu’elles 
puissent être immédiatement remises à leurs bénéficiaires.  

Exemples : fonds des mineurs et incapables, pécule des prisonniers, reliquat de ventes aux 
enchères publiques, fonds gérés temporairement par des professions réglementés (comme les 
notaires).   

- Sommes litigeuses 
Il s’agit de fonds pour lesquels plusieurs parties revendiquent un droit ou un intérêt, ou dont 
l’attribution finale dépend d’une décision judiciaire, administrative ou arbitrale.  

Exemples : indemnités d’expropriation, fonds saisis dans le cadre de procédures judiciaires, fonds 
placés sous séquestre, produits de successions non répartis.  

- Fonds en déshérence  
Il s’agit de l’ensemble des sommes qui, après une certaine période d’inactivité ou d’absence de 
réclamation, demeurent sans bénéficiaire identifié ou reconnu. Les fonds en déshérence se 
distinguent des sommes litigeuses par l’absence de contestation.  

Exemples : avoirs bancaires ou comptes inactifs, produits d’assurance non réclamés, succession 
vacante.  

- Cautionnements 
Il s’agit des sommes versées à titre de garantie par des personnes physiques ou morales, dans 
un cadre légal, réglementaire, judiciaire ou contractuel, dont l’objectif est de couvrir un risque 
de défaillance ou d’assurer la bonne exécution d’une obligation.  

Exemples : cautionnement dans le cadre de marchés publics, pour une mise en liberté, dans le 
cadre de l’exercice d’une activité, pour les candidats à une élection.    
 
Les consignations, en dépit de leur liquidité individuelle, sont des ressources relativement 
stables. En effet, bien que les consignations puissent entrer et sortir rapidement des Caisses de 
dépôt en fonction des situations, il existe un stock de ces ressources relativement stables. Grâce 
à une bonne gestion des entrées et sorties des consignations, les Caisses de dépôt sont en 
mesure d’évaluer le stock de ressources stables pouvant être mobilisé à long terme. Ces fonds 
sont donc des quasi fonds propres pour les Caisses.  
 

c) Dépôts réglementés « obligatoires » 
Outre la gestion des consignations, la seconde particularité des Caisses de dépôt tient au 
monopole dont elles disposent pour la collecte de certains dépôts. À la différence des 
consignations, il ne s'agit pas de sommes placées sous séquestre en attendant de connaître leur 
destinataire final. Ces dépôts sont librement accessibles pour les déposants, et leur propriété ne 
fait aucun doute. En revanche, les déposants ont l’obligation de déposer ces sommes sur un 
compte ouvert à la Caisse de dépôt.  
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Les Caisses de dépôt disposent d'un monopole pour la collecte de certains dépôts obligatoires. 
Bien que la liste de ces dépôts puisse varier, il est fréquent qu'ils incluent : 

- fonds des professionnels de justice (notaires, huissiers, mandataires de justice, etc.) ;  
- fonds des caisses de retraite ; 
- fonds d’autres organismes et d’établissements publics ; 
- fonds de certains organismes privés (assurance, coopératives, etc.) ;  
- autres fonds confiés à la Caisse dans le cadre de la loi (comme les fonds induits par les 

liquidations d’entreprise publique ou les fonds d’indemnisation). 
 
La Caisse est chargée de collecter et de sécuriser ces fonds, et bénéficie généralement d'un 
mandat de gestion de ces derniers. Elle offre ainsi des services financiers à ses clients. Si ces 
ressources sont relativement stables dans le temps, elles doivent cependant rester liquides dans 
une large mesure et leur valeur faciale doit être conservée. Autrement dit, seule une partie 
limitée de ces ressources peut servir à financer des projets à long terme, et ces fonds sont 
principalement placés dans des produits financiers peu risqués. À l’image des consignations, 
une partie de ces dépôts peut être immobilisée si la Caisse a une bonne gestion de la 
liquidité et est en mesure d’évaluer les entrées et sorties.   
 

d) Épargne réglementée  
Certaines Caisses de dépôt bénéficient également des fonds issus de l’épargne réglementée. 
Comme son nom l’indique, l’épargne réglementée réunit des produits d’épargne ayant une 
garantie publique dont les modalités de fonctionnement et de rémunération sont fixées par les 
pouvoirs publics.  

La collecte de l’épargne réglementée est opérée par des institutions financières selon 
les modalités fixées par les autorités publiques. Il existe deux modèles principaux de collecte 
de l’épargne réglementée :  

- l’épargne peut être issue des dépôts effectués auprès du réseau postal (ou assimilés) ;  
- l’épargne peut être collectée par les banques commerciales (ou d’autres institutions 

financières) grâce à des produits spécifiques d’épargne réglementée.  
 
Une discussion plus approfondie de ces deux modèles est présentée lorsque nous explorons les 
pratiques existantes des Caisses, sachant que ces deux canaux peuvent co-exister comme en 
France.  

Les Caisses de dépôt ne sont donc pas en charge de la collecte de cette épargne, même si 
des expériences en ce sens peuvent exister. En effet, la collecte directe pose la question de la 
réglementation des Caisses comme institutions de dépôt mais aussi de compétences dans ces 
activités financières. Les Caisses sont en charge de la centralisation, totale ou partielle, de 
l’épargne collectée par les deux canaux. Les fonds collectés peuvent être ciblées sur des 
secteurs particuliers (à l’image du livret A en France dédié au logement social) ou non.  

Le recours à l’épargne réglementée poursuit un double objectif pour les Caisses de dépôt.  
D'une part, il permet d'élargir le spectre de leurs ressources. L’analyse détaillée des Caisses 

bénéficiant de ces fonds (voir ci-après) montre que cette ressource est le plus souvent la 
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principale source de financement. Autrement dit, ce mode de financement permet aux Caisses 
de dépôt de changer d'échelle dans leur activité. Cette ressource peut par ailleurs être mobilisée 
à long terme grâce à une bonne gestion de la liquidité et au développement de produits 
d’épargne à terme. Dans le second cas, les fonds sont déposés pour des durées prédéfinies, ce 
qui permet à la Caisse de s'assurer qu'elle disposera d'une ressource stable pendant plusieurs 
années. Les autorités publiques peuvent influencer le volume collecté, notamment en facilitant 
l’accès à ces produits et réseaux, ou en modifiant le taux réglementé.  

D'autre part, la mise en place d'instruments d'épargne réglementée s'inscrit dans le rôle des 
Caisses de dépôt qui est de favoriser l'inclusion financière, notamment des catégories 
populaires. La présentation historique des Caisses de dépôt a souligné l’importance de cette 
question dès le XIXè siècle en Europe, ainsi que les initiatives précoces prises par les Caisses du 
Vieux Continent à cette fin. Cette question est d’une acuité particulière en Afrique, où la 
population est faiblement bancarisée et a peu accès à des services financiers formels.  

L’épargne réglementée implique de concilier trois obligations : (i) une rémunération 
attractive ; (ii) l'absence de perte en capital ; (iii) le financement de projets structurants. Actionner 
un levier sans prendre en compte les deux autres peut entraîner des déséquilibres. Par exemple, 
augmenter les taux de rémunération peut mettre en péril la stabilité en obligeant à chercher 
des rendements plus rémunérateurs, donc plus risqués, et/ou accroître le coût de financement 
des projets pour lesquels cette épargne est collectée (la hausse du taux étant alors transmise 
aux emprunteurs, dont l’État). Ces débats sont bien connus dans le cadre du livret A en France, 
dont le taux est fixé par une formule qui fait parfois l’objet de débat entre la rémunération des 
épargnants et le coût du financement du logement social (Péléraux, 2012 ; Antonin, 2018). Le 
choix de l’usage de cette épargne réglementée est donc central pour respecter ces trois 
obligations. 
 

e) Ressources empruntées 
Enfin, certaines Caisses de dépôt peuvent également emprunter des ressources pour accroître 
leur activité. Cet apport additionnel de ressources peut se faire par le biais de prêts accordés par 
des institutions financières (surtout des banques de développement), ou par l'émission de titres 
financiers (notamment obligataires). Cette source de financement n’est pas utilisée par 
l’ensemble des Caisses de dépôt. Il s'agit de ressources à court, moyen ou long terme, en 
fonction de leur maturité, et relativement coûteuses, même si les Caisses de dépôt qui lèvent 
des fonds bénéficient souvent d'une signature recherchée et peuvent donc emprunter à des 
taux raisonnables.  

Ce levier de financement vise à compléter les autres formes de ressources. À ce titre, les 
Caisses de dépôt qui ont recours à ces modalités de financement agissent de manière assez 
similaire à des banques de développement (voir plus bas). Elles empruntent des ressources dans 
des conditions favorables pour les utiliser en vue de financer des projets de développement.  
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f) Synthèse 
Le Tableau 7 synthétise les principales ressources et leurs caractéristiques en termes de volume, 
capacité à être mobilisées pour des investissements à long-terme et coût. L'analyse montre que 
si les fonds propres sont facilement mobilisables pour financer des projets à long terme, ils sont 
limités. À l'inverse, les emprunts peuvent également servir à financer des investissements à long 
terme, mais à un coût plus élevé. Les ressources spécifiques des Caisses de dépôt (consignations, 
dépôts réglementés) sont un substitut utile, car elles peuvent être mobilisées à long terme et 
leur volume et leur coût sont assez modérés. La centralisation de l’épargne réglementée permet 
en outre de disposer d’un volume important de ressources, potentiellement à long terme.  
 
Tableau 7 : Synthèse théoriques des diverses formes de ressources 

Type de ressource Volume Mobilisation à LT Coût 
Fonds propres Faible Forte Faible 
Consignations Modéré Modérée Faible 
Dépôts obligatoires Modéré Modérée Faible 
Épargne règlementée Elevé Modérée à forte Moyen 
Emprunts Faible Variable  Elevé 

 
2.2.3.2. Les emplois des Caisses de dépôt 

L’originalité du modèle des Caisses de dépôt réside dans le fait qu’elles doivent combiner une 
gestion patrimoniale et un rôle d’investisseur à long terme. Ces deux stratégies impliquent 
des logiques d’investissement différentes voire opposées.  

La gestion patrimoniale permet d'assurer la première et principale mission des Caisses de 
dépôt, à savoir la collecte, la sécurisation et la gestion des dépôts confiés. Dans ce cadre, les 
Caisses doivent gérer leurs ressources de manière prudente afin de garantir la valeur des dépôts 
(éviter toute perte en capital), assurer leur liquidité pour faire face aux demandes de retrait tout 
en garantissant un rendement minimal. Cette gestion implique de privilégier des instruments 
financiers sûrs, liquides bien que faiblement rentables, comme les obligations d'État et les 
investissements dans des secteurs réels, comme l'immobilier. Les Caisses peuvent aussi fournir 
de la liquidité aux institutions financières de la place.  

Les Caisses de dépôt sont également des investisseurs à long terme qui financent des 
projets d’intérêt général pour le pays. Pour ce faire, elles mobilisent leurs ressources stables à 
long terme grâce notamment à une gestion de leur liquidité pour leurs fonds spécifiques 
(consignations, dépôts obligatoires, épargne réglementée).  

La plupart des Caisses investissent grâce à des mécanismes de prise de participations 
directes dans des entreprises nationales à travers du « private equity30 » ou des achats d’action. 
Elles suivent les principes standard d'investissement et peuvent être actionnaires majoritaires 
(voire uniques) ou minoritaires. Elles peuvent également être plus ou moins actives dans la 
gestion des entreprises dans lesquelles elles interviennent. Leur vision à long terme implique 
qu'elles sont un soutien continu pour ces entreprises.  

 
30 Les private equity consistent en l’achat des parts d’une entreprise non cotée en bourse.   
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Les Caisses de dépôt peuvent aussi intervenir avec des prises de participation indirectes en 
investissant dans des investissements.  

Certaines Caisses de dépôt ont également recours à des financements sous forme de dette. 
Cette modalité d’intervention est utile notamment pour soutenir les structures publiques, 
notamment les collectivités locales. Ces prêts peuvent également être orientés vers des acteurs 
privés (entreprises non-financières ou financières). Les Caisses bénéficiant de ressources 
empruntées et/ou d’épargne réglementée ont souvent une aptitude plus grande à offrir ces 
financements bancaires.  

Enfin, les Caisses peuvent fournir des instruments de soutien additionnel qu’ils s’agissent de 
produits financiers (garantie) ou non-financiers (assistance technique, ingénierie, etc.). Elles 
peuvent également intervenir dans le cadre de cofinancements avec des partenaires extérieurs 
publics ou privés, essentiellement nationaux.  

En termes de secteurs ou d’acteurs ciblés, les Caisses sont régies par les textes qui les 
réglementent et sont variables d’un pays à un autre. Ces dernières peuvent soutenir aussi bien 
des entités privées que publiques et opérant dans des secteurs très divers. Néanmoins, la 
logique d’investissement implique que les projets ou structures soutenues aient une action sur 
le développement national. En outre, l’exemple de la CDP italienne met en exergue que 
l’orientation sectorielle n’est pas figée. Ainsi, la CDP a longtemps privilégié le financement des 
administrations publiques avant d’ouvrir son portefeuille à de nouveaux secteurs depuis sa 
transformation en société anonyme en 2003 : financement des entreprises (2009), 
immobilier (2010), internationalisation et exportation (2012), coopération internationale (2014), 
climat (2021).  

La doctrine d’investissement des Caisses de dépôt repose le plus souvent sur plusieurs 
principes, proches de ceux des investisseurs d’impact :  

- impact : orientation vers des projets à fort impact économique, social et/ou 
environnemental ; 

- additionalité : les investissements des Caisses de dépôt doivent s’orienter vers des 
secteurs, type de clients et/ou géographies insuffisamment couverts par le secteur 
privé, ce qui permet d’éviter la concurrence avec ces financeurs privés ;  

- capital patient : les Caisses de dépôt sont des investisseurs à long-terme ce qui 
implique que leurs exigences en termes de retour financier sont souvent différées ; 

- économiquement viable : les investissements ont un retour positif, même si ce dernier 
peut être inférieur aux attentes du marché, en raison des externalités positives sur des 
projets d’intérêt général.  

 
2.2.4. Spécificités des Caisses de dépôt par rapport à des institutions proches 

Afin de comprendre la spécificité des Caisses de dépôt, il est utile de les comparer à d'autres 
institutions financières publiques dont le fonctionnement présente des similitudes sur certains 
aspects. Cette comparaison permet également de mieux comprendre la spécificité et 
l’originalité des Caisses de dépôt. Nous nous intéressons à quatre d'entre elles dans la suite de 
cet article, afin de souligner leurs points communs, différences et complémentarité avec les 
Caisses de dépôt. 
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Les banques nationales de développement 31  sont sans doute les institutions financières 
publiques de développement (voir Encadré 3) les plus proches des Caisses de dépôt. Les 
banques nationales de développement sont des institutions financières publiques qui 
mobilisent principalement des ressources propres et des ressources empruntées publiques ou 
bénéficiant de la garantie publique pour accorder des prêts à des conditions avantageuses, le 
plus souvent sous forme de dette.  
 

Encadré 3 : Institution publique de financement du développement versus banque de 
développement 
 
La terminologie banque de développement peut prêter à confusion en raison de son usage non 
harmonisé dans la littérature. De fait, il n’existe pas de définition claire de ce qu’est une banque de 
développement, certains englobant l’ensemble des institutions financières publiques de 
développement, et d’autres ayant une approche plus restrictive. Il convient donc de lever cette 
ambiguïté. Dans le cadre de cette étude, nous adoptons une définition restrictive d’une banque de 
développement comme étant une catégorie spécifique des institutions publiques de financement 
du développement. Cette approche nous semble plus juste scientifiquement et permet de mieux 
comprendre la spécificité des Caisses de dépôt. Dans cette étude, nous retenons les classifications 
suivantes : 
 
Les institutions financières publiques de développement (IFPD) sont des institutions publiques 
(capital détenu par un ou plusieurs États et bénéficiant le plus souvent d’une garantie publique au 
moins implicite) dont le mandat est de fournir des services financiers pour soutenir des projets de 
développement économique, social et/ou environnemental. Cette IFPD doivent être 
financièrement rentables en générant des revenus capables de couvrir leurs coûts. Ces IFPD 
peuvent être multinationales (appartenir à plusieurs États), nationales (appartenir à un État) voire 
sub-national (appartenir à une province) et ne pas être entièrement publiques. Les IFPD se 
composent d’une multitude d’acteurs dont les banques de développement sont les plus 
communes. En revanche, les IFPD excluent les banques commerciales publiques dont le mandat 
n’est pas le développement ou les institutions fournissant en priorité des subventions et qui ne sont 
pas rentables et doivent bénéficier d’un soutien public permanent.   

Les banques de développement réunissent dans le cadre de notre étude, les IFPD qui 
bénéficient de ressources empruntées (sur les marchés ou auprès d’autres créanciers) en vue de 
fournir prioritairement des soutiens sous forme de dette. Leur modèle économique consiste 
simplement à emprunter dans des conditions favorables pour pouvoir offrir des prêts à moindre 
coût et avec de longue maturité. 

Les IFPD incluent aussi d’autres structures qui ne sont pas stricto sensu des banques de 
développement, dont les Caisses de dépôt, en raison des services financiers offerts et/ou des 
ressources mobilisées. Nous pouvons inclure dans ce groupe les fonds de garantie, les fonds 
d’investissement, les EXIM banques ou encore les Caisses de dépôt (Marodon et al., 2025). 

 
31 Il est ici fait référence uniquement aux banques nationales de développement et non aux banques multilatérales 
de développement comme la Banque mondiale ou les banques régionales (Banque africaine de développement, 
Banque européenne d’investissement, etc.).  
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Les banques nationales de développement, comme les Caisses de dépôt, sont des investisseurs 
à long terme qui visent à promouvoir le développement national32. Ces deux types d'institutions 
ont un mandat de développement et bénéficient de ressources peu coûteuses, ce qui leur 
permet de financer des projets délaissés par les créanciers privés et de fournir des capitaux à un 
coût réduit. 

Néanmoins, les Caisses de dépôt et les banques de développement se distinguent dans 
plusieurs dimensions relatives à leur mode de fonctionnement.  

Premièrement, les ressources mobilisées par ces deux institutions sont différentes. Les 
banques de développement ne s’appuient pas sur l’épargne privée intérieure, contrairement 
aux Caisses de dépôt. En principe, les banques de développement n’acceptent pas de dépôt. Il 
arrive que certaines banques nationales de développement acceptent des dépôts, mais cela 
reste l'exception plutôt que la règle, et ces dépôts ne représentent qu'une part limitée de leurs 
sources de financement (Banque mondiale, 2018 ; Xu et al., 2021 ; Léon et Opoku-Bosman, 2024). 
En outre, si les banques de développement peuvent, en théorie, lever des fonds grâce à 
l'émission de titres sur les marchés financiers locaux dont une partie sont souscrits par les 
institutions financières locales grâce à l’épargne intérieure, cette modalité de financement est 
rare, notamment en Afrique (voir la section 1 de cette partie).  

Deuxièmement, les modalités d'intervention diffèrent entre les banques de 
développement et les Caisses de dépôt. Les banques de développement opèrent 
principalement par le biais de prêts, alors que les Caisses de dépôt privilégient les prises de 
participation dans des grandes entreprises stratégiques. Cette dernière modalité 
d’intervention permet aux Caisses de dépôt d'avoir une implication dans la stratégie des 
entreprises qui va au-delà d'un projet spécifique. Les banques de développement peuvent 
adopter une approche plus souple en finançant des projets. En outre, elles peuvent prendre plus 
de risque qu’une Caisse de dépôt, notamment grâce à la garantie publique dont elles disposent 
et l’accès à des ressources à faible coût.  

Une troisième différence est que les Caisses de dépôt opèrent une transformation de la 
maturité en mobilisant des ressources à court terme (consignations, dépôts, épargne non 
bloquée) pour financer des emplois à long terme, grâce à une gestion de la liquidité et à une 
évaluation de la part des ressources stables. À ce titre, les Caisses de dépôt se rapprochent 
davantage du métier de banque commerciale de dépôt, dont la transformation de maturité 
constitue le cœur de métier. Les banques de développement sont moins actives dans cette 
transformation de la maturité. En revanche, elles peuvent parfois être actives dans la 
transformation de devises, si elles empruntent dans une devise étrangère pour prêter dans une 
devise locale. Dans ce cas, elles supportent le risque de change. Les Caisses de dépôt n'ont pas 
cette capacité, car elles recourent quasi exclusivement à des ressources en monnaie locale.   

Enfin, une dernière différence porte sur les aspects de gouvernance. Bien que les données 
manquent pour caractériser la structure de gouvernance des banques de développement, les 
problèmes de gouvernance ont souvent été mis en avant pour expliquer leurs échecs 

 
32 La situation est un peu différente pour certaines banques de développement qui ont un mandat international à 
l’image de l’Agence Française de Développement. Ces dernières opèrent principalement dans d’autres pays. Elles 
ne représentent cependant qu’une part limitée de l’ensemble des banques de développement (AFD-PKU-FERDI, 
2025).  
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(Smallridge et de Olloqui, 2011 ; Derreumaux, 2020). Les Caisses de dépôt sont le plus souvent 
conçues pour limiter l'ingérence du pouvoir politique dans leurs décisions, afin qu'elles puissent 
pleinement agir en tant que tiers de confiance (même si l'étude des structures de gouvernance 
présentée plus bas nuance ce constat). 

Grâce à leur vision commune, mais aussi à leurs divergences opérationnelles, les banques 
de développement et les Caisses de dépôt sont des partenaires naturels. Elles se complètent 
mutuellement en mobilisant des ressources complémentaires et en adoptant des modalités 
d'intervention différentes. Il n’est dès lors guère étonnant que ces deux types d’institutions 
coexistent souvent, notamment en Afrique. Ainsi, plusieurs pays ayant une Caisse de dépôt 
ont également une banque de développement33, comme le Burkina Faso, le Cameroun, la Côte 
d'Ivoire, le Maroc, le Sénégal et la Tunisie. Il est intéressant de noter une certaine division du 
travail entre les Caisses de dépôt et les banques de développement dans ces pays. Plusieurs 
banques de développement sont en effet des banques universelles 34 dédiées à un secteur 
particulier, comme l’agriculture (Banque Agricole du Faso, Tamwil El Fellah au Maroc, Banque 
Agricole au Sénégal) ou les PME/PMI (Banque Nationale d’Investissement en Côte d’Ivoire, 
Banque Nationale de Développement Economique au Sénégal). D’autres banques, comme le 
Fonds d’équipement communal au Maroc et la Caisse des prêts et soutien des collectivités 
locales en Tunisie, sont des banques de développement plus classiques, orientées vers le 
financement des collectivités locales. Dans cet écosystème, chaque institution peut s’appuyer 
sur ses atouts pour mobiliser des capitaux et soutenir le développement local.  

Néanmoins, il faut être conscient qu’il peut également y avoir des tensions entre ces 
acteurs, notamment si les Caisses de dépôt peuvent fournir des financements par dette à des 
acteurs également ciblés par la banque de développement national. La « division du travail » 
implique une discussion entre ces acteurs afin de clarifier le rôle de chacun et appuyer 
davantage sur les complémentarités. Par exemple, les banques de développement peuvent 
prendre davantage de risque que les Caisses de dépôt.  

Il arrive également qu'une Caisse de dépôt joue le rôle de banque de développement, 
ce qui réduit de fait les problèmes de coordination. C'est notamment le cas des Caisses 
historiques en France et en Italie. Dans ces deux pays, la CDC-F (notamment à travers sa filiale 
Bpifrance) et la CDP agissent à la fois comme une Caisse de dépôt et une banque de 
développement. L’activité de banque de développement peut être plus ou moins séparée de 
l’activité classique de la Caisse (comme dans l’exemple italien avec la double gestion, voir 
Encadré 6). Ces structures lèvent des fonds sur les marchés à moindre coût et fournissent des 
financements sous la forme de dettes, notamment aux collectivités locales35. Néanmoins, ce 
modèle n’est pas limité aux Caisses les plus mâtures. Ainsi, la Caisse de dépôt et de 

 
33 Cette liste est établie à partir de la base de données sur les institutions financières de développement (AFD-PKU-
FERDI, 2025).   
34 Une banque universelle combine les attributs d’une banque de développement et d’une banque commerciale. 
Schématiquement, ces banques peuvent accueillir les dépôts des particuliers et des entreprises et offrent des 
services d’une banque classique. Néanmoins, elles sont souvent orientées vers un secteur en particulier et offrent 
des facilités de financement à celui-ci.  
35 Il convient de noter une différence entre la CDP et la CDC-F, notamment pour leur action à l’internationale. La 
CDP assure les actions de banque de développement à mandat international alors que cette action est dévolue à 
l’Agence Française de Développement en France (cette dernière est aussi en charge des territoires ultramarins).  
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Développement (CDD) de la Mauritanie est également une institution hybride (voir Encadré 6). 
Outre ses fonctions de Caisse de dépôt, elle remplit également une mission similaire à celle 
d'une banque nationale de développement. En particulier, la CDD se finance en partie par des 
emprunts auprès d'autres banques de développement, puis utilise ces financements pour 
accorder des prêts à des taux réduits.  
 
2.2.4.1. Les fonds souverains 

Les fonds souverains présentent certaines similitudes avec les Caisses de dépôt (et aux banques 
de développement36). Un fonds souverain est un fonds d'investissement détenu par un État et 
bénéficiant de ressources publiques dédiées, confiées par l'État afin d'investir dans des 
placements variés, sur les marchés (actions, obligations) ou hors marché (prise de participation 
dans des entreprises). 

Les ressources des fonds souverains sont généralement de 2 types. D'une part, ils sont 
chargés de gérer les excédents de l'activité économique d'un pays, notamment de sa balance 
des paiements. Cela explique pourquoi ces institutions ont historiquement été mises en place 
dans des pays riches en ressources naturelles (hydrocarbures, minéraux). D'autre part, certains 
fonds sont créés à partir d'un transfert d'actifs de l'État. Par exemple, l’Égypte a créé un fonds 
souverain à la suite de la privatisation d’entreprises publiques, afin d’utiliser au mieux ses 
ressources.  
 
Les objectifs des fonds souverains sont multiples, les plus fréquents sont les suivants : 

(i)  La stabilisation macroéconomique ; 
(ii)  La constitution d’une épargne intergénérationnelle ; 
(iii)  Le développement du pays.  

 
Les fonds de stabilisation ont une logique différente des Caisses de dépôt, car leur objectif 
principal est de lisser les recettes budgétaires disponibles à court terme37. Les deux autres types 
de fonds se rapprochent davantage du fonctionnement des Caisses de dépôt car ils ont des 
stratégies d’investissements à long terme souvent sur le territoire national (Raymond, 2009).  

Le Tableau 8 souligne la recrudescence des fonds souverains en Afrique depuis une 
quinzaine d'années. En effet, 16 des 23 fonds identifiés ont été créés après 2010, même si 
certains d'entre eux ont été constitués à partir de fonds existants38. L’analyse montre que les 
objectifs des fonds sont divers, même si l’objectif de développement est le plus fréquent 
(13 fonds sur 23). Si la plupart des fonds ont été mis en place dans des pays disposant de 
ressources naturelles, on observe également un nombre croissant de fonds financés par des 
transferts d’actifs de l’État depuis quelques années. Ces fonds ont le plus souvent pour objectif 
le développement, voire la constitution d'une épargne intergénérationnelle.  

 
36 Schématiquement, les fonds souverains ont un passif proche des banques de développement et un actif proche 
de celui d’une Caisse de Dépôt.  
37 Cette stratégie implique que ces fonds vont privilégier des investissements ayant une maturité courte (pour une 
raison de liquidité) et dans des pays étrangers (afin que ces actifs ne soient pas impactés par un choc domestique). 
Autrement dit, ces fonds ne cherchent surtout pas à investir à long-terme dans l’économie nationale.  
38 Comme Ithmar Capital qui a pris la suite du Fonds marocain de développement touristique (créé en 2011).  
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Tableau 8 : Liste des fonds souverains en Afrique 

Pays Nom  Création  Ressources Objectif* 

Botswana Pula Fund 1994 Minéraux  Stab; GF 

Algérie Fonds de régulation des recettes 2000 Hydrocarbures Stab 

Guinée Eq. Fonds de Réserves pour les Générations Futures 2002 Hydrocarbures GF 

Soudan  Oil revenue Stabilization Account 2002 Hydrocarbures Stab. 

Tchad Mécanisme de stérilisation des revenus pétroliers 2003 Hydrocarbures Dév; Stab; GF 

Libye  Libyan Investment Authority  2006 Hydrocarbures Dév; Stab; GF 

Mauritanie Fonds national des Revenus des Hydrocarbures 2006 Hydrocarbures Stab; GF 

Nigeria  Nigeria Sovereign Investment Authority 2011 Hydrocarbures Dév 

Rwanda Agarico Development Fund 2011 Actifs d'État GF 

Angola Fundo Soberano de Angola 2012 Hydrocarbures Dév 

Gabon Fonds souverain de la République Gabonaise 2012 Hydrocarbures Dév 

Ghana Ghana Petroleum Fund 2012 Hydrocarbures Stab; GF 

Sénégal Fonds Souverain d'Investissements stratégiques 2012 Actifs d'État Dév 

Ghana Ghana Infrastructure Investment Fund 2015 Hydrocarbures Dév 

Ouganda Petroleum Petroleum Fund 2015 Hydrocarbures Stab 

Maroc Ithmar Capital 2016 Actifs d'État Dév 

Égypte The sovereign fund of Egypt (TFSE) 2018 Actifs d'État Dév 

Cap Vert Fundo Soberano de Cabo Verde 2019 Actifs d'État Dév 

Maroc Fonds Mohammed VI pour l’investissement 2020 Actifs d'État Dév 

Maurice Mauritius Investment Corporation 2020 Actifs d'État Dév 

Éthiopie Ethiopian Investment Holding 2022 Actifs d'État Dév 

Mozambique Sovereign Fund of Mozambique 2022 Hydrocarbures GF 

Namibie Namibia Welwitschia Fund 2022 Minéraux  Stab; GF 

Sources : Sites internet, SWF institute, Natural Resource Governance Institute, Sugarawa (2014), Addison et 
Lebdioui (2022), Vedie (2023). Cette liste se veut la plus exhaustive possible mais certains oublis peuvent exister en 
raison d'une transparence faible des fonds souverains. Les fonds sont classés par année de création.  
* Dev = développement ; Stab = Stabilisation ; GF = Générations futures. 

 
Pour bien comprendre les similitudes et les différences entre les fonds souverains et les Caisses 
de dépôt, il est utile d'examiner de plus près les fonds souverains existants dans les pays qui ont 
également des Caisses de dépôt. Quatre de ces pays ont à la fois une Caisse de dépôt et un 
fonds souverain : le Gabon, le Maroc, la Mauritanie et le Sénégal (en gras dans le Tableau 8). À 
l'exception du fonds mauritanien, dont une partie de la mission porte sur la stabilisation 
macroéconomique, les quatre autres ont pour objectif de financer le développement. Ces 
quatre fonds investissent à long terme dans des secteurs stratégiques pour l'économie, en 
prenant le plus souvent des participations. En ce sens, ces fonds souverains opèrent selon des 
modalités proches de celles des Caisses de dépôt de ces pays à travers des prises de participation 
dans des entreprises nationales.  

La principale différence et complémentarité entre ces fonds souverains et les Caisses de 
dépôt réside dans les ressources mobilisées. Les fonds souverains mobilisent des ressources 
tirées des excédents publics, comme au Gabon et en Mauritanie, ou transmises par l’État, 
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comme au Maroc et au Sénégal. En revanche, ces fonds n’ont pas le monopole de la collecte 
des dépôts et ne constituent pas un levier pour mobiliser l’épargne nationale39. Autrement dit, 
les fonds souverains et les Caisses de dépôt peuvent agir de concert pour mobiliser les 
ressources disponibles et financer le développement local. Ces deux types d'investisseurs 
peuvent même intervenir conjointement sur certains projets. 

Une autre différence mérite d'être soulignée. La gouvernance des fonds souverains est 
parfois assez éloignée de celle des Caisses de dépôt. Suite à de multiples critiques, la plupart 
d'entre eux suivent désormais les Principes de Santiago. Les Principes de Santiago sont un 
ensemble de 24 bonnes pratiques volontaires pour les fonds souverains, visant à garantir une 
gouvernance transparente, une gestion responsable des actifs, une responsabilité claire, et une 
orientation économique et financière des investissements (voir Al-Hassan et al., 2013, pour une 
discussion détaillée de ces aspects). Toutefois, leur relation avec le pouvoir exécutif est souvent 
plus proche que pour les Caisses de dépôt. 

Comme pour les banques de développement, les Caisses de dépôt et les fonds souverains 
peuvent agir de concert ou être en concurrence. Le risque de concurrence est sans doute plus 
élevé avec les fonds souverains qu'avec les banques de développement, car les deux 
utilisent des outils financiers similaires et peuvent donc viser les mêmes « clients ». De plus, les 
fonds souverains disposent parfois de ressources beaucoup plus importantes. Afin d'éviter une 
concurrence néfaste, il est important que ces deux types d'institutions discutent entre eux. 
L'exemple marocain montre qu'une Caisse de dépôt et des fonds souverains peuvent coexister 
et agir conjointement. Le risque pour les pays riches en ressources naturelles est néanmoins que 
le fonds souverain, bénéficiant de ressources très importantes, réduise l'action des Caisses de 
dépôt. Il convient dès lors de veiller à ce que ces dernières disposent de ressources suffisantes 
et apportent quelque chose de nouveau sur le marché.  
 
2.2.4.2. Les caisses d’épargne publiques (Sparkassen)  

Les Caisses de dépôt peuvent également être rapprochées des caisses d'épargne, notamment 
celles contrôlées par les autorités publiques. Les caisses d’épargne sont des établissements 
financiers destinés à recevoir les dépôts des personnes à faibles revenus afin de leur permettre 
de se constituer une épargne. Les caisses d’épargne ont généralement une organisation en 
réseau qui rassemble de multiples caisses opérant à un niveau local. La création des caisses 
d’épargne a presque coïncidé avec celle des premières Caisses de dépôt. Dès la fin du 
XVIIIè siècle, le principe des caisses d’épargne émerge en Angleterre et en Allemagne. La France 
suit le mouvement au début du XIXè siècle. À l'instar des Caisses de dépôt, de nombreux réseaux 
de caisses d'épargne existent encore aujourd'hui en Europe, et ce modèle s'est répandu dans le 
monde entier. Ainsi, le réseau Desjardins est un acteur financier central au Québec. En Afrique 
de l'Ouest, la Confédération des institutions financières (CIF) réunit 6 réseaux nationaux de 
coopératives et mutuelles d'épargne opérant dans 5 pays : Bénin, Burkina Faso, Mali, Sénégal et 
Togo. 

 
39 Il est intéressant de noter que certains fonds souverains cherchent à se positionner comme catalyseur des flux de 
capitaux privés, à travers notamment des investissements conjoints ou par la création de plateforme pour attirer 
les autres financeurs.   
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La plupart des réseaux existants, à l'image des Caisses Desjardins ou de la CIF, sont des 
structures purement privées. Il existe néanmoins un modèle de caisses d’épargne publique, les 
Sparkassen en Allemagne, dont les similitudes et les divergences avec les Caisses de dépôt 
méritent d’être explicitées40. Les premières Sparkassen ont été créées à la fin du XVIIIè siècle et au 
début du XIXè (dès 1778 à Hambourg). Très vite, ces premières caisses ont bénéficié d'une 
garantie municipale (dès 1801 à Göttingen, et la Prusse a adopté une législation en ce sens en 
1838). Les Sparkassen ont conservé ce statut particulier, dans lequel les caisses ne sont pas 
publiques, mais bénéficient d'un contrôle public et d'une garantie publique explicite. La plupart 
de ces caisses sont dirigées par des responsables politiques élus au niveau local. Comme pour 
les autres organisations de caisses d'épargne, il s'agit d'un système décentralisé, avec des caisses 
locales (souvent en situation de monopole) et une fédération au niveau des Länder. Des 
banques publiques (Landesbanken) sont établies à ce niveau régional, principalement pour 
fournir des services financiers aux Sparkassen. Les Sparkassen, comme les autres caisses 
d'épargne, utilisent les dépôts pour financer des projets locaux en faveur du développement.  

Les Sparkassen et les Caisses de dépôt ont pour point commun principal de chercher à 
mobiliser l'épargne privée intérieure, notamment l'épargne populaire, afin de financer le 
développement. En outre, ces structures sont contrôlées par des autorités publiques. Ces deux 
institutions financières ont des missions similaires. D'une part, elles doivent collecter, sécuriser 
et gérer les dépôts qui leur sont confiés, ce qui les oblige à faire preuve de prudence. D’autre 
part, une partie de ces ressources doit servir à financer le développement.  

Néanmoins, la comparaison s'arrête vite au-delà de cette double mission commune, pour 
diverses raisons, dont trois sont essentielles. Premièrement, les Caisses d’épargne sont des 
institutions de collecte d’épargne, contrairement aux Caisses de dépôt qui la centralisent 
mais ne collectent pas l’épargne privée. Les Caisses d’épargne se rapprochent ainsi davantage 
des banques de dépôt et sont régulées comme ces dernières. Deuxièmement, les Sparkassen 
sont des organisations locales dont l’activité se limite à leur canton, et le plus souvent à leurs 
membres. Les caisses d’épargne n'ont ni l'ambition ni les moyens de financer des projets 
d'envergure nationale. Troisièmement, elles peuvent uniquement fournir des prêts d’un 
montant limité à des entreprises locales mais elles ne sont en aucun cas en mesure de prendre 
des participations dans de grandes entreprises nationales. Enfin, l’implication politique dans la 
gouvernance est beaucoup plus forte pour les Sparkassen, qui sont souvent dirigées 
directement par des responsables politiques locaux. Cette gouvernance induit des risques de 
manipulation politique, comme l'ont mis en évidence certaines études (Englmaier et 
Stowasser, 2017 ; Koetter et Popov, 2021). À l'inverse, le modèle canonique des Caisses de dépôt 
vise à assurer leur indépendance vis-à-vis du pouvoir politique. 
 
 
 

 
40 Au-delà du modèle germanique, il convient de noter que les caisses d’épargne italiennes (plus de 80 dans les 
années 70/80) ont été transformées en banques et le capital en « Fondations bancaires » qui sont aujourd'hui les 
actionnaires « privées » de la CDP. Dans les Pays lusitains, les Caixa (Caisses d’épargne) ont été transformées en 
banques. 
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2.2.4.3. Les fonds de pension publics  

Les fonds de pension, qu'ils soient publics ou privés, sont des fonds d'investissement chargés 
de la gestion des systèmes de retraite par capitalisation. Ils reçoivent les versements des actifs et 
les placent à long terme afin de pouvoir verser les pensions au moment de la retraite. 

Les fonds de retraite partagent donc plusieurs caractéristiques avec les Caisses de dépôt. 
D'une part, ils collectent l'épargne destinée à financer les retraites futures, à travers les 
versements des employés et des employeurs. De nombreuses Caisses de dépôt sont ainsi en 
charge des systèmes de retraite. D'autre part, ces ressources sont investies à long terme pour 
financer les pensions futures. La proximité est telle que la Caisse de dépôt et placement du 
Québec (CDPQ) est davantage un fonds de pension public qu’une Caisse de dépôt (voir encadré 
ci-dessous). 

Toutefois, la comparaison entre les fonds de pension publics et les Caisses de dépôt a vite 
ses limites. En ce qui concerne les ressources, les fonds de pension ne gèrent que les dépôts 
des caisses de retraite. Si ces dépôts constituent une source de financement importante 
pour les Caisses de dépôt, ce n'est ni la seule ni la plus importante. 
 

Encadré 4 : La Caisse de dépôt et placement du Québec, un fonds de pension public 

Créée en 1965, la Caisse de dépôt et placement du Québec (CDPQ) a pour mission principale de 
gérer les fonds du régime de rentes du Québec. Depuis, elle a étendu son action à la gestion de 
systèmes de retraite. Fin 2024, elle gérait les dépôts effectués par les 48 caisses de retraite dont elle 
avait le mandat. 

La CDPQ fonctionne toutefois davantage comme un fonds de pension que comme une Caisse 
de dépôt. Ses ressources proviennent principalement des dépôts des caisses de retraite. En effet, 
même si la CDPQ peut accepter d'autres dépôts, plus de 95 % de son actif net est constitué par les 
dépôts des caisses de retraite à la fin de l'année 2024. 

La CDPQ a également une politique d'investissement plus proche de celle des fonds de pension 
que des Caisses de dépôt. La loi de 2015 précise que sa mission est de recevoir des sommes en 
dépôt conformément à la loi et de les gérer en recherchant le rendement optimal du capital des 
déposants, dans le respect de leur politique de placement, tout en contribuant au développement 
économique du Québec. La maximisation du rendement est donc la priorité. L’analyse de son 
portefeuille confirme cette orientation. En 2024, ses investissements au Canada ne représentaient 
que 30 % de son portefeuille, contre 38 % pour ceux réalisés aux États-Unis. De plus, sa 
communication porte essentiellement sur la performance financière de ses placements. 

 
La différence la plus marquante entre les Caisses de dépôt et les fonds de pension se situe 
cependant au niveau de l'usage fait de ces fonds. Les fonds de pension ont pour mandat de 
maximiser le rendement financier ajusté du risque. Les gestionnaires de ces fonds vont donc 
chercher à constituer des portefeuilles d'actifs diversifiés, tant en termes d'actifs (obligations, 
actions, non cotés, etc.) qu'en termes de géographie. Les fonds ne servent donc qu'à financer 
marginalement les investissements dans l’économie nationale. L'exemple de la CDPQ, qui agit 
comme un fonds de pension public, est à cet égard instructif (voir Encadré 4). Cette dernière 
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investit en priorité hors du territoire québécois (voir Encadré 4). À l'inverse, les Caisses de dépôt 
privilégient les investissements sur le territoire national. En outre, les investissements réalisés par 
les Caisses de dépôt n'ont pas pour finalité première le rendement (ajusté du risque), mais plutôt 
leur contribution au développement. Les Caisses de dépôt privilégient dès lors des 
investissements sans doute moins rentables financièrement, mais ayant un fort impact sur le 
pays. 
 
2.2.4.4. Synthèse  

Le Tableau 9 permet de synthétiser les principales similitudes et différences entre les Caisses de 
dépôt et les autres institutions financières publiques en ce qui concerne les ressources, les 
emplois et la gouvernance. Ce tableau indique notamment les institutions qui mobilisent 
l’épargne privée intérieure, financent des projets structurants à long terme pour le pays et 
sont relativement indépendantes des décideurs politiques. Si les Caisses de dépôt 
remplissent ces trois conditions, ce n'est pas le cas des autres institutions étudiées. Les 
banques de développement et les fonds souverains partagent l'objectif de financer des projets 
structurants à long terme, mais à travers la mobilisation d'autres ressources. C'est ce qui explique 
pourquoi les Caisses de dépôt peuvent coexister avec ces structures. Chacune permet de lever 
des ressources différentes pour atteindre un même objectif. Il ne faut cependant pas négliger le 
risque de voir apparaître des situations de concurrence entre ces institutions. Pour exploiter 
pleinement les forces de chacun, notamment leur capacité à mobiliser des ressources et à 
intervenir avec des instruments différents (au moins pour les banques de développement), ces 
différents acteurs doivent interagir lorsqu’ils coexistent. La création d'une banque de 
développement ou d'un fonds souverain ne doit pas se faire au détriment de la Caisse de dépôt 
(et inversement). Cet équilibre est primordial pour justifier de la bonne synergie entre ces 
institutions. Une solution alternative consiste à les réunir, comme le font certaines Caisses de 
dépôt qui ont un rôle de banque de développement (CDC-F, CDP, CDD). 

Les Sparkassen ont le pouvoir de mobiliser l’épargne nationale, mais n’utilisent pas ces 
ressources pour financer des projets structurants à long terme. Enfin, la plupart des autres 
institutions sont plus étroitement liées au pouvoir politique que les Caisses de dépôt, à 
l'exception notable des fonds de pension, qui sont sans doute les plus indépendants. 
 

Tableau 9 : Synthèse des différences entre les institutions financières publiques 

  CD BD FS Sp. FP 
Mobilisation de l'épargne domestique privée Oui Non Non Oui Non 
Financement de projets d'intérêt national à long-terme  Oui Oui Oui Non Non 
Indépendance vis-à-vis du pouvoir politique Forte Moyenne Faible Faible Forte 

CD = Caisse de dépôt ; BD = Banque de développement ; FS = Fonds souverain ; Sp. = Sparkasse (Caisse d'épargne 
publique) ; FP = Fonds de pension (public). 
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2.3. La diversité des Caisses de dépôt dans le monde et en Afrique   

Si les différentes Caisses de dépôt partagent des caractéristiques communes, synthétisées dans 
la section précédente, il existe une certaine diversité au sein de ce modèle. Cette section a pour 
but de comprendre les principales différences entre les 16 Caisses de dépôt membres du 
Forum41. L'objectif n'est pas de fournir une monographie de chaque Caisse, mais de relever les 
principales différences et de les mettre en perspective. Nous présentons les différences entre 
les Caisses de dépôt en fonction de leurs ressources, de leurs emplois et de leur gouvernance 
afin de souligner les divergences qui peuvent exister entre elles. Avant cela, nous présentons la 
méthodologie adoptée pour mener à bien cette analyse.  
 
2.3.1. Présentation des Caisses membres du Forum 

Plateforme de dialogue et d’échanges créée en 2011, le Forum a pour mission de mettre en 
valeur et de diffuser le modèle des Caisses de dépôt en promouvant leur rôle dans la 
mobilisation des ressources privées nationales, leur capacité à accompagner les politiques 
publiques et leur fonction de catalyseurs d’investissements de long terme au service d’une 
croissance durable et inclusive. L’analyse porte en priorité sur les 16 Caisses membres du Forum 
(dont deux l’ont intégré en 2025). Avant d'explorer plus en détail leur modèle économique et 
leur gouvernance, il convient d'avoir un aperçu de ces institutions. Le Tableau 10 présente les 
Caisses membres du Forum, classées par année de création.  
 
Le premier constat tient à la relative homogénéité des Caisses en termes de statut juridique, 
soit sous forme d’institution financière publique ou d’établissement ou organisme public (sous 
diverses formes), avec deux exceptions notables. D’une part, la CDC-Be est une administration 
du Service Public Fédéral des Finances et n’a donc pas de statut indépendant. D’autre part, la 
CDP est depuis 2003 une société anonyme dont l’actionnaire principale est l’État italien mais qui 
a aussi d’autres investisseurs privés (notamment les fondations bancaires).  

Le deuxième constat issu du tableau précédent est qu'il existe une grande disparité entre 
les Caisses de dépôt en termes de taille42. Afin d’avoir un aperçu de leur taille relative, eu égard 
à la taille du système financier, nous présentons non seulement la valeur absolue en milliards 
d’euros mais aussi le rapport entre l’actif de la Caisse sur l’actif total du système bancaire. Cette 

 
41 En pratique, comme cela a été évoqué plus haut, notre analyse a été limitée pour certaines Caisses faute de 
données.   
42 Il convient de noter que la mesure de l’actif d’une Caisse de dépôt n’est pas aussi aisée qu'il y paraît. D'une part, il 
faut décider si les données sont consolidées ou non, sachant que de nombreuses caisses ont des filiales. Nous avons 
fait le choix de prendre en compte les bilans consolidés. D'autre part, pour les quatre caisses qui centralisent 
l'épargne, il existe une différence entre celles qui intègrent ces fonds à leur bilan (comme la CDP) et celles qui les 
gèrent hors bilan à travers un fonds d'épargne (comme la CDC-F). Pour faciliter la comparaison, nous avons inclus 
des fonds dans le montant global, au-delà de ce choix. En revanche, nous n’avons pas inclus les montants des 
activités que la Caisse peut gérer, comme le régime de retraite des personnes salariées des entreprises publiques 
et collectivités locales au Maroc qui est géré par la CDG. Le chiffre présenté pour chaque Caisse correspond donc 
plutôt à la marge haute. L’ambition de cette présentation n’est pas de fournir une donnée pure, mais plutôt de 
permettre la comparaison entre les Caisses. 



74  Rapport Ferdi | Le rôle des Caisses de dépôt dans la mobilisation des ressources privées nationales  

comparaison n’est qu’indicative étant imparfaite43 mais elle permet de voir l’importance de la 
Caisse dans chaque marché.  

 
Tableau 10 : Présentation des Caisses de dépôt membres du Forum 

Caisse Pays Création Bilan (abs) Bilan (rel) Statut juridique 

CDC-F France 1816 1388 14.6 Institution financière publique sui generis 

CDLC Grèce 1839 nd nd Organisme public sous tutelle du Min. des 
Finances  

CDC-Be Belgique 1849 3.4 0.2 Administration du Service Public Fédéral 
Finances 

CDP Italie 1850 478 12.4 Société anonyme 

CEF Brésil 1861 241 13 Institution financière publique 

CDG Maroc 1959 34.4 19.8 Établissement public doté de la personnalité 
morale 

CDC-S Sénégal 2006 0.735 5.5 Établissement public à statut spécial 

CDC-G Gabon 2010 0.454 12.3 Établissement public industriel et commercial 

CDD Mauritanie 2010 0.206 5.6 Établissement public à statut spécial 

CDC-T Tunisie 2011 3.5 7.2 Établissement public doté de la personnalité 
morale 

CDI-N Niger 2016 nd nd Organisme public doté de la personnalité morale 

CDC-B Bénin 2018 1.46 14.9 Établissement public à statut spécial 

CDC-CI Côte D'ivoire 2018 0.21 0.5 Établissement public à statut spécial 

CDEC Cameroun 2023 0.01 0.1 Établissement public à statut spécial 

CDI-BF Burkina Faso 2024 nd nd Etablissement public à statut spécial 

CDC-C  Congo 2025 nd nd nd 

Le tableau présente les 16 Caisses du Forum par année de création. La colonne « Bilan (abs) » reporte le bilan total 
en milliards d’euros. La colonne « Bilans (rel) » présente le ratio du bilan de la Caisse rapporté au total des actifs 
bancaires.   
 
Le Tableau 10 met en évidence que les plus anciennes Caisses sont généralement les plus 
grandes en termes de bilan, tant en valeur absolue (milliards d’euros) qu'en valeur relative (% du 
PIB). En 2024, le bilan de la Caisse des dépôts et consignations française (CDC-F), de la Cassa 
Depositi e Prestiti (CDP), la Caixa Econômica Federal (CEF) et de la Caisse de Dépôt et de Gestion 
(CDG) représentent plus de 10 % de l’actif bancaire de ces pays (qui ont pourtant des systèmes 
bancaires profonds). Néanmoins, cette relation entre maturité et taille n’est pas automatique. 
Ainsi, la Caisse des Dépôts et Consignations belge (CDC-Be) joue un rôle marginal, puisque son 
bilan représente à peine 0,5 % du PIB de la Belgique. Comme nous le verrons ci-dessous, la CDC-
Be est une structure particulière dédiée exclusivement à la gestion des consignations.  

Parmi les Caisses de dépôt africaines créées depuis le début de ce siècle, on observe 
également une forte disparité. Deux d'entre elles ont un bilan représentant plus de 10 % des 
actifs bancaires, à savoir les caisses béninoise et gabonaise. Si la relative maturité de la Caisse des 
Dépôts et Consignations du Gabon (CDC-G) peut expliquer son importance relative, la 

 
43 Nous avons également comparé l’actif au PIB de chaque pays mais cette analyse est problématique en ce sens 
qu’elle consiste à comparer un flux (PIB) à un stock (actif total de la Caisse). L’avantage de comparer l’actif de la 
Caisse à celui du système bancaire est que nous avons des données comparables.  
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dynamique de la Caisse des Dépôts et Consignations béninoise (CDC-B) est impressionnante, 
celle-ci ayant moins de 10 ans d’existence44. D’autres Caisses ont une activité non négligeable 
comme la CDC-T (7 %) ou la CDC-S45 (5 %). Le chiffre de la CDD de Mauritanie est autour de 5 % 
mais doit se lire à l’aune du fait que la CDD est non seulement une Caisse mais aussi une banque 
de développement et que le marché financier mauritanien est peu développé. Les autres Caisses 
de dépôt africaines ont une activité plus modérée, représentant une part négligeable des actifs 
bancaires de leur pays.  

Le constat général est que le poids « économique » des Caisses est certes lié à leur 
maturité, mais pas uniquement. Les cas des Caisses de Dépôt du Bénin (CDC-B) et de Belgique 
(CDC-Be) montrent que l’importance accordée à ces institutions dépend également d’autres 
facteurs, en particulier la volonté d’en faire des acteurs centraux du financement de l’économie. 

 
2.3.2. Ressources 

2.3.2.1. Aperçu général 

La présentation théorique a souligné le fait que les Caisses disposent des cinq types de 
ressources : 

a. Fonds propres ; 
b. Consignations ; 
c. Dépôts règlementés « obligatoires » ; 
d. Epargne règlementée ; 
e. Ressources empruntées. 

 
Parmi ces ressources, les Caisses se distinguent par le fait que certaines leur sont spécifiques 
comme les consignations, les dépôts réglementés et l’épargne réglementée. Derrière cette 
présentation analytique, il existe une grande diversité de modèles de financement des Caisses 
de dépôt.  

Le Tableau 11 synthétise les principales modalités de financement dont dispose chaque 
Caisse, selon la typologie établie dans cette étude. Nous négligeons dans cette analyse les fonds 
propres qui bien que jouant un rôle important, est une caractéristique commune à toutes les 
Caisses.  
 
Un premier aperçu des ressources des Caisses de dépôt, présenté dans le Tableau 11, met en 
évidence que la plupart des Caisses ont recours aux consignations et dépôts réglementés 
« obligatoires », qui sont les ressources spécifiques des Caisses de dépôt (et de consignations) 
comme l’illustre leur nom. Il existe néanmoins quelques exceptions. Si deux Caisses ne reçoivent 
pas de consignations (CDP et CEF) et trois pas de dépôt (CDP, CDC-Be et CDC-T), seule la Caisse 
italienne (CDP) ne reçoit ni des consignations ni des dépôts.  

 

 
44 En comparant l’actif de la Caisse à celui des banques locales, il ressort que la Caisse est déjà la « deuxième » 
banque du pays.  
45 Au Sénégal, la Caisse est la « troisième » banque du pays en termes d’actifs.  
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Tableau 11 : Synthèse des ressources effectives des Caisses de Dépôt 

Caisse Pays Consign. Dépôts obl. Ep. Règl. Emprunts 

CDC-F France x x x x 

CDLC Grèce x x 
  

CDC-Be Belgique x 
   

CDP Italie 
  

x x 

CEF Brésil 
 

x 
 

x 

CDG Maroc x x x 
 

CDC-S Sénégal x x 
  

CDC-G Gabon x x 
  

CDD Mauritanie x x 
 

x 

CDC-T Tunisie x 
 

x 
 

CDI-N Niger x x 
  

CDC-B Bénin x x 
  

CDC-CI Côte D'ivoire x x x 
 

CDEC Cameroun x x 
  

CDI-BF Burkina Faso x x 
  

CDC-CI Congo x x     

Note : Le tableau présente les ressources prévues dans les textes règlementaires en vigueur et est effectué à partir 
des données disponibles qui peuvent être imparfaites.  
 
La centralisation de l’épargne réglementée est plus rare et est principalement le fait des 4 Caisses 
méditerranéennes : CDC-F (France), CDC-T (Tunisie), CDG (Maroc) et CDP (Italie). Il convient de 
noter que pour 2 d’entre elles, les Caisses s’appuient quasi-exclusivement sur cette ressource 
(CDP et CDC-T). Pour les 2 autres, les ressources sont plus diversifiées, bien que l’épargne joue 
un rôle central dans le volume des ressources disponibles (voir plus bas). Il faut néanmoins noter 
que la CDC-CI a également développé un produit d’épargne réglementé à destination de la 
diaspora (CDC Epargne Diaspora). Celui-ci est en cours de refonte et des études sont menées en 
vue de la mise en place d’un produit d’épargne réglementé.  

Enfin, quelques Caisses complètent ces ressources spécifiques par des emprunts. Cela est 
notamment le cas lorsque les Caisses jouent aussi le rôle de banques de développement (à 
l’image de la CDP, CDC-F ou la CDD).     
 
À partir du Tableau 11 et de l’utilisation des trois ressources spécifiques des Caisses 
(consignations, dépôts et épargne réglementée), il est possible de caractériser 3 grands 
groupes de Caisses de dépôt en fonction de leurs ressources :  

- modèle centré sur les consignations et dépôts qui est de loin le plus fréquent, 
particulièrement en Afrique avec 9 Caisses du continent : CDC-S, CDC-G, CDC-B,  
CDC-CI 46 , CDEC, CDI-BF, CDI-N, CDC-C. Il est également possible d’inclure dans ce 
groupe la CDLC et la CDC-Be qui ne s’appuient que sur les consignations ; 

 
46 La CDC-Ci est incluse dans ce groupe car l’épargne réglementée est quasi-insignifiante dans ses ressources.  
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- modèle s’appuyant en priorité sur l’épargne réglementée qui réunit la CDP et la  
CDC-T ; 

- modèle généraliste qui combine les consignations, dépôts et l’épargne et que l’on 
retrouve au sein de la CDC-F et de la CDG. 

 
Le cas de la CEF brésilienne est très spécifique et n’entre pas vraiment dans cette typologie. La 
CEF bénéficient de nombreuses ressources additionnelles (comme la loterie nationale), 
notamment dans le cadre de son rôle dans la mise en œuvre des programmes sociaux au Brésil.  

Il faut également croiser à cette typologie avec les Caisses qui ont fortement recourt à 
l’emprunt notamment car elles agissent selon un modèle hybride de Caisse et de banque de 
développement (CDC-F, CDP, CDD).  

Dans la suite de cette section, nous présentons les particularités dans l’usage de ces quatre 
grands blocs de ressources par les Caisses : consignations, dépôts réglementés, épargne 
réglementée et emprunts.  
 
2.3.2.2. Consignations  

La quasi-totalité des Caisses de dépôt reçoivent les consignations, à l'exception notable de 
la CDP italienne et de la CEF brésilienne. Ces deux institutions ne sont pas chargées de collecter 
les consignations et les autres formes de dépôt spécialisés. Par exemple, dans le cas italien, les 
consignations sont gérées par les provinces. Ces deux Caisses ont un mode de financement 
particulier comme l’a souligné la partie précédente sur les grands modèles de Caisses.  

Le rôle des consignations peut être marginal ou au contraire central dans l’activité d’une 
Caisse.  

Un cas extrême est celui de la Caisse des Dépôts et Consignations de Belgique (CDC-Be) qui 
tire la totalité de ses ressources de son activité de consignation. Sa mission consiste à gérer ces 
consignations administratives et judiciaires. Ses activités d'investissement et de soutien à 
l’économie sont peu nombreuses, hormis de récents financements aux collectivités locales 
(région Wallonie et une offre de prêts aux communes). 

Pour les autres Caisses de dépôt, les consignations constituent une ressource parmi 
d’autres. Les consignations peuvent néanmoins compter pour une part substantielle des 
ressources des Caisses qui s’appuient en priorité sur les consignations et les dépôts réglementés 
(ce qui est le cas des Caisses africaines), notamment au début de leur cycle de vie. En effet, ces 
Caisses peuvent parfois difficilement rapatrier les dépôts réglementés, qui leur sont pourtant 
dus statutairement. Dans ce cas, elles doivent s’appuyer en priorité sur les consignations.  

En revanche, à mesure que les Caisses diversifient leurs ressources, le poids des 
consignations tend à décliner. Sans surprise, les Caisses qui s’appuient sur d’autres ressources, 
notamment l’épargne réglementée (CDC-F, CDC-T, CDG), ont une part réduite de leur passif qui 
entre sous la forme de consignations. 

Il convient également de souligner que les Caisses peuvent différer dans le périmètre des 
consignations qu’elles sont en mesure de collecter. En particulier, il peut arriver que les Caisses 
ne soient pas dépositaires d’une des catégories présentées plus haut (sous-section 2.2.4.1, 
section b). Par exemple, les textes instituant la CDC-B ne font aucune référence aux fonds en 
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déshérence. De même, il peut exister une différence dans le périmètre au sein de chacune de 
ces catégories.  

Les consignations constituent une ressource essentielle pour les Caisses de dépôt, car il 
s'agit souvent de leur première source de financement. En outre, grâce à une bonne gestion de 
la liquidité permettant d'anticiper les entrées et sorties, cette ressource se rapproche du quasi-
capital. La partie stable des consignations peut donc être investie à long terme par les Caisses.    
 
2.3.2.3. Dépôts réglementés 

À l’instar des consignations, la quasi-totalité des Caisses de dépôt détient un monopole de 
réception de plusieurs types de dépôt dont les plus fréquents sont : 

- les dépôts des professions juridiques ; 
- les liquidités des caisses de retraite ; 
- les réserves des autres institutions et organismes publics ou parapublics.  

 
Il existe néanmoins trois exceptions : la Caisse de dépôt et Consignations de Belgique, la Cassa 
Depositi e Prestiti italienne et la Caisse des Dépôts et Consignations de Tunisie n’ont pas le 
monopole de la collecte de ces dépôts. Ces trois institutions ont un autre modèle de 
financement reposant uniquement sur les consignations (CDC-Be, CDC-T) et/ou l’épargne 
réglementée (CDP, CDC-T).  

L’étude de cette forme de financement incite à plusieurs remarques. 
Premièrement, les ressources issues des dépôts réglementés obligatoires jouent souvent 

un rôle central dans le financement des Caisses de dépôt. Ces dernières s’appuient le plus 
souvent sur les liquidités des caisses de retraite ou d’autres organismes similaires pour financer 
leurs activités, à l’image de la CDC-B, qui tire plus de la moitié de ses ressources de ce mode de 
financement47.  

Deuxièmement, il existe une diversité des dépôts dont la Caisse de dépôt a le monopole 
de la collecte. L’étendue de ces dépôts varie d'un pays à l'autre. En Afrique de l’Ouest, les caisses 
peuvent être amenées à centraliser les ressources des institutions de microfinance ou des 
coopératives, comme c'est le cas en Côte d'Ivoire, au Sénégal et au Niger. Au Burkina Faso, la 
Caisse de dépôt et d’Investissement (CDI-BF) est également chargée des stocks d'or, 
généralement confiés aux banques centrales. Ces différences montrent que les Caisses sont en 
mesure de gérer, pour le compte de tiers, de nombreuses formes de dépôt dont le périmètre 
varie en fonction des caractéristiques de chaque pays. 

Enfin, il convient de noter qu'il existe une marge de progression très importante en ce 
qui concerne la mobilisation des dépôts réglementés. En effet, si de nombreuses Caisses de 
dépôt en Afrique s’appuient sur les consignations et les dépôts, elles doivent le plus souvent 
s’appuyer davantage sur les consignations que sur les dépôts. Cette situation s'explique par la 
difficulté que rencontrent ces Caisses pour rapatrier les dépôts dont elles devraient être 
bénéficiaires. La plupart des Caisses interrogées nous ont fait part de ce décalage entre les 

 
47 Il convient de noter une nouvelle fois qu’il est très difficile de réaliser une synthèse pour chaque Caisse faute de 
données financières disponibles (et encore moins comparables).  
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obligations statutaires et la réalité. De nombreux dépôts continuent de leur échapper et sont 
placés ailleurs dans le système financier. Les Caisses bénéficient parfois de quelques fonds 
comme ceux des professions juridiques mais ne peuvent mobiliser de nombreuses poches de 
ressources, comme les liquidités des caisses de retraite par exemple. Or, ces ressources sont 
souvent très importantes en volume et pourraient être aisément placées à long terme.  

Cette situation est doublement dommageable. Pour les Caisses bien sûr, qui se privent de 
ressources importantes, parfois à long terme, et ne peuvent donc mener leur activité comme 
elles pourraient le faire. Pour les économies de ces pays aussi, car ces dépôts ne sont le plus 
souvent pas utilisés pour le financement de projets d’intérêt général voire peu investis. Ces 
sommes sont donc dormantes et ne bénéficient à personne.  

La situation n’est cependant pas définitive. Les Caisses bien implantées dans leur 
écosystème parviennent à mobiliser ces fonds comme au Maroc mais aussi au Bénin. Ainsi, les 
dépôts du régime de retraite représentent près de 60 % des ressources de la CDC-B. Cette 
capacité à mobiliser ces ressources permet de comprendre l’importance relative de la caisse 
béninoise par rapport aux autres Caisses ouest-africaines. Même dans un pays comme le Maroc 
avec un modèle diversifié, les dépôts obligatoires, notamment des régimes de retraite, jouent 
un rôle important comptant pour plus d’un tiers des ressources.  
 
2.3.2.4. Centralisation de l’épargne réglementée  

Comme indiqué dans le Tableau 11, les 4 Caisses du bord méditerranéen (France, Italie, Tunisie 
et Maroc) sont en charge de la centralisation de l’épargne réglementée. En dépit des différences 
dans l’organisation de chacun de ces modèles, il est important de reconnaître que cette 
ressource est centrale pour ces Caisses de dépôt qui en disposent. La centralisation de 
l’épargne représente ainsi environ 20 % des ressources au Maroc, 50 % en France et plus de 75 % 
en Tunisie et en Italie. Autrement dit, cette ressource lorsqu’elle est mobilisée permet de lever 
des fonds très importants. La CDC-CI a développé un produit dédié à la diaspora mais qui est 
peu utilisé.    

Chaque pays a sa propre organisation pour la centralisation de l’épargne réglementée. 
Plutôt que de présenter chaque cas, il est utile de discuter des principales différences existantes.  

Il existe 2 grandes modes de collecte de l’épargne réglementée.  
L’approche la plus commune, utilisée par l’ensemble des 4 Caisses, consiste à s’appuyer sur 

le réseau postal ou des caisses d’épargne. Les dépôts effectués auprès de ces institutions sont 
(tout ou partie) centralisés à la Caisse de dépôt. Cette approche permet une certaine flexibilité 
car la Poste peut aisément créer de nouveaux produits pour attirer l’épargne des particuliers. En 
outre, le réseau postal est souvent bien établi sur le territoire ce qui permet un maillage fin de 
ce dernier et de toucher en partie les zones rurales et/ou des personnes exclues des 
intermédiaires financiers classiques.  

À côté de ce canal, la CDC-F a également un autre canal qui s’appuie sur des produits 
d’épargne réglementés distribués par les banques commerciales. Une partie des fonds collectés 
à travers ces produits est reversée à la CDC-F et l’autre partie est conservée par les banques 
commerciales. Actuellement, la CDC-F reçoit ainsi 59,5 % des dépôts effectués sur les livrets A et 
les livrets de développement durable et solidaire et 50 % des dépôts sur les livrets d'épargne 
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populaire. L’usage de ces fonds est lui aussi réglementé à la fois pour la Caisse de dépôt mais 
aussi pour les banques commerciales. Cette approche est plus rigide que la précédente, car il 
est difficile de créer et distribuer un nouveau produit d’épargne. Néanmoins, elle permet 
d’inclure l’ensemble des banques de dépôt et donc de lever des fonds de manière importante.  

Quel que soit le mode de collecte, chaque réseau collecteur reçoit une commission afin de 
couvrir les frais de collecte et de réaliser une marge. Ainsi, la commission de La Poste s'élève à 
1,5 % des encours en Tunisie et à 1,15 % au Maroc. Les banques françaises reçoivent une partie 
des fonds collectés et une marge (0,3 % des encours) sur les fonds centralisés à la CDC-F. Cette 
marge incite les intermédiaires financiers à stimuler la collecte de l’épargne et à rendre cette 
opération viable.  

Il convient de noter que ces produits sont le plus souvent destinés aux résidents même s’il 
existe certaines initiatives pour développer des produits à destination de la diaspora. Ainsi, la 
CDC-CI a développé CDC Epargne Diaspora et la CDC-T Ena Tounsi. Ces deux initiatives ont été 
peu couronnées de succès. Le projet DiasDEV (voir Encadré 5) vise à donner un nouveau souffle 
à ces projets mais aussi à construire des produits dédiés à la diaspora pour d’autres Caisses 
(Bénin, Sénégal, Mauritanie).  

Quel que soit le mode de collecte retenu, la réussite de ces démarches s’explique par le 
fait que les épargnants ont accès à un produit financier simple dans sa conception et son 
utilisation, sécuriser et rémunérateur (comme cela a pu être mis en évidence par les enquêtes 
réalisées auprès des diasporas dans le cadre du projet DiasDEV). La garantie de l’État permet à 
l’épargne réglementée de rassurer les épargnants. Ce constat est non seulement vrai en Europe 
mais l’est sans doute encore plus dans des économies ne bénéficiant pas d’un système 
d’assurance dépôt, comme de nombreux pays africains (Demirgüç-Kunt et al., 2015). En outre, 
les épargnants acceptent de placer que si le taux servi est suffisamment rémunérateur (au moins 
au niveau de l’inflation).  
 
Un autre aspect important de la collecte des fonds concerne la part de l’épargne centralisée au 
sein de la Caisse de dépôt. La Caisse peut recevoir l’intégralité des fonds ou une partie 
seulement. La CDP et la CDG bénéficient de l’ensemble des fonds du réseau postal. La CDC-T 
dispose du solde stable des fonds déposés à la Caisse d'épargne nationale de Tunisie (CENT). 
L’exemple français illustre cette double possibilité. Les fonds collectés par le réseau postal lui 
reviennent en intégralité, tandis que la CDC-F ne reçoit qu’une partie de l’épargne des produits 
réglementés (50 % du livret A, par exemple). Bien que les Caisses disposent de tout ou partie des 
fonds au titre de l’épargne réglementée, une partie de la liquidité n’est pas nécessairement 
présente sur leurs comptes. Par exemple, la CDP dispose de l’ensemble des dépôts effectués, 
mais une partie est logée au Trésor afin de gérer la liquidité. Les fonds de la CENT sont déposés 
au Trésor et la part revenant à la CDC-T lui est versée à sa demande.    
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Encadré 5 : Présentation du projet DiasDEV 

Le projet DiasDEV (Diaspora et Développement), lancé en 2023 et prévu pour se terminer le 31 
décembre 2026, est une initiative visant à mobiliser l'épargne de la diaspora africaine pour 
contribuer au financement de l'économie dans plusieurs pays africains. DiasDEV est le fruit d'un 
partenariat entre le groupe AFD, Expertise France, la CDC-F, et le Forum des Caisses de Dépôt. Ce 
projet se concentre sur le Bénin, le Cameroun, la Côte d'Ivoire, le Gabon, la Mauritanie et la Tunisie, 
ainsi que le Sénégal depuis 2024. 

L'objectif principal de DiasDEV est d'accompagner les Caisses de dépôt de ces pays dans le 
développement ou l'amélioration d’offres financières et d'investissement pour leurs diasporas. Cela 
inclut la création de nouveaux produits d'épargne, l'amélioration des produits existants et des 
études juridiques du droit communautaire spécifique aux zones UEMOA et CEMAC.  

Dans les faits, le projet a permis de faire une étude de faisabilité sur la mise en place de produits 
dédiés à la diaspora dans les différents pays à travers une enquête auprès de la diaspora et une 
analyse des offres existantes. Un diagnostic a aussi été réalisé pour les Caisses de Côte d’Ivoire et de 
Tunisie afin de proposer des ajustements et des outils informatiques et de communication 
performants. Tous les pays, à l’exception du Sénégal, sont entrés dans la seconde phase du projet.  

En facilitant les transferts de fonds de la diaspora, le projet vise à renforcer les réserves de 
change, stabiliser la balance des paiements et réduire la pauvreté dans ces pays. Ce projet vise à 
stimuler un dynamique afin de relier les diasporas avec leur pays d’origine en vue de financer des 
projets d’intérêt général.  

 

Un troisième aspect important pour la vie de la Caisse, bien que technique, porte sur la 
comptabilisation de cette ressource dans les comptes. Deux modèles sont possibles. En France, 
l’épargne réglementée issue des produits d’épargne est logée dans une entité spécifique (le 
Fonds d’épargne), en dehors du bilan de la CDC-F. Le Fonds d'épargne a en quelque sorte sa 
propre vie, avec ses ressources et ses usages. Dans les autres pays, les fonds sont inclus dans le 
bilan. Les implications concrètes sont doubles. L’intégration au bilan permet d’utiliser ces 
ressources pour financer les activités de la Caisse. Il s'agit d'une ressource comme une autre. 
Néanmoins, la gestion séparée italienne montre qu’il est possible d’isoler l’épargne réglementée 
des autres activités de la Caisse (voir Encadré 6). Toutefois, la bilanciarisation de l’épargne a pour 
conséquence que la Caisse doit prendre en charge une éventuelle perte.  

Enfin, les fonds collectés peuvent être plus ou moins ciblés en termes de secteur et/ou 
d’instruments financiers. L’exemple du livret A en France est symptomatique de ce ciblage, 
puisque les fonds centralisés par la CDC-F sont destinés à financer des prêts à long terme pour 
le logement social et le secteur public local. Néanmoins, l’utilisation des fonds déposés dans le 
bilan des caisses est plus ou moins contrainte. La CDP est ainsi contrainte de manière assez 
stricte quant à l’usage qu’elle peut faire de l’épargne postale, en raison du principe de la gestion 
séparée. À l'inverse, la CDC-T et la CDG peuvent utiliser ces ressources pour prendre des 
participations directes ou indirectes et ne sont pas nécessairement ciblés vers un secteur en 
particulier. 
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Encadré 6 : Le modèle de la CDP - gestion séparée versus gestion ordinaire 

La Cassa Depositi e Prestiti est un format hybride mêlant une Caisse de dépôt et une banque de 
développement (comme le sont la CDC-F ou encore la CDD). Les activités de la CDP sont séparées 
entre la gestion séparée et la gestion ordinaire. La séparation entre la gestion séparée et la gestion 
ordinaire vise, entre autres, à garantir que la gestion séparée ne subventionne pas la gestion 
ordinaire, conformément à la réglementation européenne relative aux services d’intérêt 
économique général. 
 
La gestion séparée est la section en charge de l’épargne postale. Les fonds proviennent des livrets 
d’épargne postaux et bons d’épargne postaux, garantis par l’État et distribués par Poste Italiane. 
L’usage des fonds est limité dans le cadre de la gestion séparée. Ces ressources sont utilisées pour 
des prêts à long terme pour des opérations d’intérêt public principalement à destination d’acteurs 
publics (État, régions, collectivités, organismes publics). Elle inclut aussi des opérations liées aux 
accords internationaux (climat, environnement) et aux participations stratégiques. Le périmètre 
d’intervention de la gestion séparée s’étend également à des opérations d’intérêt public ou dans 
des secteurs d’intérêt général, y compris vis-à-vis du secteur privé ou du marché bancaire, afin de 
soutenir les entreprises, ou pour favoriser leur internationalisation et promouvoir leurs exportations 
ainsi que la coopération internationale au développement. Afin d’éviter la concurrence avec les 
acteurs financiers locaux, la CDP a un plancher d’intervention — et lorsqu’elle agit sur ses ressources 
propres — et opère à des conditions de marché et, de manière complémentaire et préférentielle, 
avec d’autres investisseurs/financeurs. 
 
La gestion ordinaire s’appuie sur des levées de fonds sur les marchés (émissions de titres) sans 
garantie de l’État pour financier des projets de développement dans des domaines cibles 
(infrastructures, innovation, patrimoine culturel, économie verte, croissance des entreprises) en 
Italie et à l’étranger. La CDP dispose d’une plus grande latitude pour utiliser les fonds dans la gestion 
ordinaire (il n’y a pas par exemple de plancher de financement et le financement direct est plus 
aisé) et elle opère à des conditions de marché. Ce modèle de gestion ordinaire est à rapprocher de 
celui des banques de développement.  

 
2.3.2.5. Ressources empruntées  

Enfin, les Caisses de dépôt peuvent emprunter des ressources auprès d’autres institutions 
financières. Il s’agit du modèle classique des banques de développement. Au moins 
quatre Caisses ont un modèle hybride incluant des activités d’une banque de 
développement à travers l’usage de ressources empruntées. En outre, il convient de 
distinguer 2 manières d’emprunter des fonds.  

D’une part, trois Caisses de dépôt (CDC-F, CDP et CEF) bien implantées et ayant une 
signature reconnue privilégient les levées de fonds sur les marchés financiers. Les Caisses de 
dépôt ne bénéficient pas de la garantie de l’État mais peuvent lever des fonds sur les marchés 
en raison de leur bonne signature. À l’image d’une banque de développement, ces ressources 
empruntées, auprès d’institutions financières locales le plus souvent, sont utilisés pour faire des 
prêts à des conditions favorables.  



Rapport Ferdi | Le rôle des Caisses de dépôt dans la mobilisation des ressources privées nationales 83 

D’autre part, le cas de la Caisse des Dépôts et de Développement de Mauritanie 
(Encadré 7) souligne que les Caisses plus récentes ne peuvent pas aller sur les marchés financiers 
et doivent donc emprunter auprès de banques de développement.  

Il est utile de noter que certaines Caisses peuvent en théorie recourir à cette modalité de 
financement mais ne l’ont jamais fait comme la CDG ou la CDC-CI. Dans ce cadre, le recours à 
l’emprunt est davantage vu comme un complément de ressources que vu comme se substituer 
à une banque de développement.  

D’autres Caisses ont une activité de mise en œuvre de projets de développement grâce à 
des financements fournis par des partenaires techniques et financiers. De même, plusieurs 
Caisses ont été soutenues par les bailleurs lors de leur mise en œuvre (et continuent de l’être). 

  

Encadré 7 : La Caisse des Dépôts et de Développement de Mauritanie : un modèle hybride 

Créée en 2010, la CDD est à l’intersection d’une Caisse de dépôt et d’une banque de 
développement. 

La CDD est divisée en deux directions : direction des dépôts et consignations et direction du 
développement.  

La direction des dépôts et consignations est en charge de la collecte des consignations et 
dépôts réglementés et intervient en tant qu’investisseur financier à court-terme.   

La direction du développement s’apparente davantage à une banque de développement dans 
son fonctionnement. Cette direction est en charge de la mobilisation des ressources extérieures 
(notamment des financements auprès des autres banques de développement) et intervient avec 
des instruments de dette pour soutenir les priorités de développement et les programmes 
gouvernementaux.   

Bien qu’il existe une relation entre ces deux directions, chacun s’apparente à un modèle 
particulier (Caisse de dépôt pour la direction des dépôts et consignations et banque de 
développement pour la direction du développement). La CDD a aussi un rôle important 
d’accompagnement des politiques publiques à travers la gestion de plusieurs mandats confiés par 
les pouvoirs publics.  

 
2.3.3. Emplois 

Les Caisses de dépôt diffèrent non seulement en termes de ressources mobilisées mais 
également dans l’utilisation qui est faite de ces ressources pour soutenir le développement 
national. Dans cette section, nous explorons cette diversité à travers deux prismes. Tout d’abord, 
nous explorons les instruments utilisés par les Caisses de dépôt. Ensuite, nous discutons des 
priorités sectorielles de chaque Caisse. Comme précédemment, l’objectif consiste à mettre en 
perspective ces différences plutôt que de décrire le fonctionnement de chacune. Comme cela 
est évoqué dans l’annexe méthodologique, les informations relatives aux activités de 
financement des Caisses de dépôt sont peu nombreuses. L’analyse s’appuie donc uniquement 
sur les données qui ont pu être collectées.   
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2.3.3.1. Instruments utilisés 

Les Caisses de dépôt utilisent les ressources à leur disposition pour soutenir des projets 
structurants pour le pays. Néanmoins, la transformation de ces ressources en financement peut 
se faire à travers différents instruments. Nous nous concentrons par la suite sur deux aspects 
particuliers : l’organisation des Caisses de dépôt d’une part ; et, les instruments financiers 
mobilisés d’autre part.  
 

a) Organisation des Caisses de dépôt 
Un premier niveau d'analyse consiste à s'intéresser à l'organisation des Caisses de dépôt. De 
nombreuses Caisses de dépôt sont en effet organisées autour d’une holding avec des 
filiales (10). Il convient de noter que les Caisses de dépôt n’appartenant pas à un groupe sont 
généralement les plus récentes. À l'exception de la CDI-BF, toutes les Caisses créées depuis le 
milieu des années 2010 n'ont pas de filiales. La seule exception parmi les Caisses historiques à 
ne pas avoir de filiales est la CDC-Be, mais son activité se limite à la collecte des consignations et 
son développement est très limité (voir plus haut). Certaines Caisses récentes ont l’ambition de 
créer des filiales pour gérer certains métiers, comme la CDC-B dans le domaine immobilier.  
 
Tableau 12 : Listes des principales filiales des Caisses de dépôt 

Caisse Groupe Immobilier Participation Finance Autres 
CDC-F Oui CDC Habitat, Icade Bpifrance La Poste, SFIL Emeis, GRT gaz, RTE, 

Compagnie des Alpes 
CDP Oui CDP Real Assets CDP Equity   Simest, CDP Reti ; 

Fintectna 
CEF Oui   Caixa Asset Caixa Seguridade ;  

Caixa Cartoes 
Caixa Loterias 

CDG Oui   CDG Invest CIH Bank CDG Développement ; 
Madaëf 

CDC-S Oui CGIS     CACO ; Air Sénégal 

CDC-G Oui Avorbam Inv CDC Capital     

CDD Oui     CAM ; Foremi Novec Mauritanie 

CDC-T Oui   CDC Gestion   CDC Développement 

CDC-CI Oui  CDC Capital   

CDI-BF Oui CDI-Habitat       

Le tableau présente les principales filiales des Caisses. La liste est non exhaustive. Les Caisses suivantes, n'ayant pas 
de filiales sont ignorées : CDC-Be, CDC-B, CDC-CI, CDEC, CDI-N. 
 
Une Caisse de dépôt peut détenir une ou plusieurs filiales. Il convient de distinguer 2 types de 
filiales.  

Certaines filiales « métier » ont pour finalité de gérer une activité spécifique de la Caisse 
de dépôt. Le fait de les organiser en filiales plutôt qu'à travers des directions leur permet de 
disposer d'une certaine autonomie dans leurs décisions. Ces activités déléguées à des filiales 
concernent trois secteurs prioritaires (Tableau 12) : la gestion immobilière, les prises de 
participation et les métiers de la finance (banque, assurance). D’autres activités sont parfois 
confiées à des filiales spécifiques, comme l’ingénierie (à l’image de Novec pour la CDG et de 
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CACO pour la CDC-S) ou le soutien aux entreprises (comme Bpifrance pour la CDC-F ou Simest 
pour la CDP). Il existe également des filiales plus originales, comme dans le cas de la CDP qui 
possède des filiales dédiées à l'énergie (CDP Reti) et à la restructuration d'entreprises (Fintecna). 
Au Maroc, la Caisse de Dépôt et de Gestion a également des filiales en lien avec ses objectifs 
propres, comme le soutien au développement territorial (CDG Développement) ou au tourisme 
(Madaëf). Le cas de la CEF brésilienne est spécifique avec une filiale dédiée à la gestion des 
loteries nationales (Caixa Loterias) et une autre aux moyens de paiements (Caixa Cartoes). 

Il convient de distinguer ces filiales, qui accompagnent les Caisses de dépôt dans leur cœur 
de métier, des entreprises dans lesquelles la Caisse des dépôts est actionnaire majoritaire, 
voire unique, mais dont le rôle est de fournir un bien ou un service spécifique. Air Sénégal est 
par exemple une filiale de la CDC-S. De la même manière, la CDC-F possède plusieurs filiales 
dans des secteurs différents, comme la dépendance (Emeis), le tourisme (Compagnie des Alpes) 
ou l’énergie (GRT gaz, RTE). 
 

b) Instruments financiers 
Outre leur structure organisationnelle, les Caisses de dépôt peuvent utiliser différents 
instruments financiers. Elles disposent de trois grands types d'instruments financiers : 

- actifs financiers ; 
- prise de participation ;  
- instruments de dette (prêts) et assimilés.  

 
L’investissement dans des actifs financiers leur permet d'assurer leur mission de gestion 
patrimoniale des dépôts en les plaçant dans des actifs sûrs, rentables et relativement liquides, 
grâce à des placements sur les marchés à court terme ou dans des obligations. Il ressort 
clairement de la Figure 17 que l’ensemble des Caisses de dépôt place la majeure partie de 
leurs fonds dans des actifs financiers à court terme afin d’avoir une liquidité suffisante. En 
raison de leur mission première de collecte, de sécurisation et de gestion des dépôts, les Caisses 
doivent en effet placer une large part de leur liquidité dans ces actifs sûrs, rémunérateurs et 
liquides. Ainsi, pour les 6 Caisses pour lesquelles nous avons pu collecter des données, la part 
des actifs financiers dans le total des emplois excède 50 % (sauf pour la CEF). Elle atteint même 
100 % pour la CDC-Be, en raison de son modèle spécifique de simple gestionnaire des 
consignations. Il est probable que les Caisses les plus récentes (CDI-BF, CDI-N, CDEC) qui n’ont 
pas encore eu le temps de se constituer un portefeuille d’investissement ont uniquement 
recourt à ce type de placement. À l’opposé, il existe des cas dans lesquels la gestion de la liquidité 
n’est pas du ressort de la Caisse de dépôt, ce qui réduit les besoins d’investir dans des actifs 
financiers. Ainsi, la CDP dans sa section séparée (Encadré 6) ne gère pas la liquidité qui est 
réalisée par le Trésor. Les fonds à sa disposition peuvent donc être investis. Il en est de même 
pour la CDC-T.  

La prise de participation est un mode d’action prioritaire pour la plupart des Caisses de 
dépôt. La prise de participation peut être directe ou indirecte. Une prise de participation directe 
implique que la Caisse de dépôt investit directement dans une entreprise soit en achetant des 
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actions48, soit en investissant dans des entreprises non cotées (« private equity »). La prise de 
participation indirecte implique le plus souvent que la Caisse investit dans des fonds 
d'investissement. Il s’agit de la modalité d’intervention principales, voire la seule, pour de 
nombreuses Caisses du continent africain comme la CDC-B ou la CDC-T. Cette activité joue 
également un rôle central dans le modèle des Caisses historiques, comme la CDC-F et la CDP 
mais aussi la CDG au Maroc, qui est le premier investisseur du pays en « private equity ». Il est 
utile de noter que certaines Caisses privilégient les participations directes, comme la CDC-B, 
tandis que d'autres ont également une politique active en matière de participation indirecte, à 
l'instar de la CDC-T. 
 
Figure 17 : Part des actifs financiers dans le total des emplois 

 

La figure présente la part des actifs financiers dans le total des emplois (dernières données disponibles utilisées).  
 
Les Caisses peuvent aussi intervenir à travers des instruments de dette. Il existe également 
d'autres instruments financiers, comme les garanties, qui peuvent se rattacher à ce mode de 
financement. En effet, si les prises de participation sont une caractéristique profonde des Caisses 
de Dépôt, certaines institutions les utilisent peu, voire pas du tout. Deux Caisses ayant un mode 
de fonctionnement particulier utilisent surtout les prêts : la CEF (Brésil) et la CDD (Mauritanie). 
Comme nous l'avons vu précédemment, la CDD a un format hybride (voir l'encadré dédié) qui 
explique son recours plus fréquent aux financements par dette. La CEF est également un modèle 
assez original, tant dans la nature de ses ressources que dans l’usage qu'elle en fait. Il n'est donc 
pas étonnant de voir que ces deux institutions ont largement recours aux prêts. Néanmoins, ces 
Caisses ne sont pas les seules à recourir à ces financements par la dette. Les Caisses historiques 
européennes, comme la CDC-F et la CDP, ont également recours à ce type de financement49. 
Ainsi, l’usage des instruments de dette n’est pas rare, même si certaines Caisses s’y refusent. 

 
48 Cette modalité pourrait être rattachée au premier groupe (actifs financiers) mais est séparée dans l’analyse car la 
finalité n’est pas la même (gestion patrimoniale pour les achats de titres à court-terme et obligations). Néanmoins, 
une partie des achats d’actions peut aussi être motivée par cet objectif.  
49 Cela s’explique à la fois car elles disposent d’une épargne réglementée qui donne lieu à des prêts, et parce qu’elles 
agissent comme des banques de développement.  
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Ainsi, la CDC-B ne fournit que des prises de participation afin de ne pas rentrer en concurrence 
avec les institutions financières locales qui fournissent des prêts. Il convient cependant de noter 
que certaines Caisses se focalisant sur les prises de participation peuvent développer des prêts 
actionnaires (prêts dédiés aux entreprises dans lesquels ils sont investisseurs).  

L’analyse montre que la plupart des Caisses de Dépôt du Forum privilégient les actifs 
financiers pour placer leurs fonds et interviennent le plus souvent sous forme de prise de 
participation. En outre, l’utilisation d’instruments de dette n’est pas toujours marginale, même si 
elle n'est pas généralisée. Enfin, il est difficile de caractériser l’activité des Caisses les plus 
récentes en raison de leur faible activité. 
 
2.3.3.2. Secteurs ciblés  

L’analyse des secteurs prioritaires est confrontée aux mêmes contraintes d'accès aux données 
qu'auparavant. Cette analyse croise les priorités annoncées par chaque Caisse avec des 
informations sur leur portefeuille (lorsqu'elles sont disponibles). Il convient de garder à l’esprit 
qu’il s’agit de priorités annoncées, sans que nous soyons certains qu’elles se reflètent dans la 
réalité (si nous n’avons pas accès au portefeuille). D'ailleurs, pour certaines Caisses récemment 
créées et en cours d'opérationnalisation, il est probable qu'il n'y ait à ce jour aucune activité de 
financement. 
 
Pour synthétiser les principales priorités, nous avons identifié les six secteurs les plus fréquents : 

- développement territorial (soutien aux collectivités locales, politique de la ville) ; 
- secteur privé (soutien aux PME et jeunes pousses, compétitivité, industrie) ;  
- logement et logement social ;  
- infrastructure ;  
- énergie ;  
- numérique.  

 
Nous avons également ajouté, dans la dernière colonne du Tableau 13, des secteurs propres à 
chaque Caisse qui ne figurent pas dans ces 6 catégories50. 

Trois domaines d'activités sont largement couverts par la quasi-totalité des Caisses de 
Dépôt : le développement territorial (10 sur 14), le soutien au secteur privé (11 sur 14) et le 
logement social (10 sur 14). La moitié des Caisses couvrent ces trois domaines et aucune ne 
couvre aucun d'entre eux. 
 
  

 
50 Cette analyse exclut les Caisses qui ont juste intégré le Forum faute de données et de site internet disponible.  
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Tableau 13 : Priorités stratégiques des Caisses de dépôt 

Caisse Pays Dvlp terr. Sec. privé Logement Infra Energie Num. Autres 
CDC-F France x x x x x x Santé 

CDC-Be Belgique x       

CDP Italie x x x x x x Dvlp et Coop. 
Int. ; Ecologie 

CEF Brésil   x x   Prog. Sociaux 

CDG Maroc x x x    Tourisme 

CDC-S Sénégal x x x  x  Aviation 

CDC-G Gabon x x x x x  Forêt 

CDD Mauritanie x x     Microfinance 

CDC-T Tunisie x x  x  x Agriculture 

CDC-B Bénin x x x x  x Agriculture 

CDC-CI Côte 
D'ivoire 

 x x x x x Banque 

CDEC Cameroun  x  x    

CDI-BF Burkina Faso  x x   Santé 

CDI-N Niger x x x      

TOTAL   10 11 10 7 5 5  

 
Les investissements dans les infrastructures jouent également un rôle particulier, 
notamment dans les Caisses opérant hors d’Europe. Cette activité, associée au 
développement territorial, s'explique par la nécessité de fournir des infrastructures de base dans 
ces pays, dans un objectif de cohésion territoriale. 

L’énergie est également une priorité fréquente, mais qui s'applique surtout aux Caisses 
opérant en Europe et dans les pays à revenu intermédiaire d'Afrique de l'Ouest et d'Afrique 
centrale. En revanche, cette priorité n'est pas présente au Brésil, en Afrique du Nord, ni parmi les 
Caisses les plus récentes, notamment dans les pays sahéliens (alors que les enjeux énergétiques 
y sont importants). 

Le numérique est une priorité moins fréquente, qui apparaît en France, au Bénin et en 
Tunisie. Une fois de plus, en dépit de l’importance de la transition numérique en Afrique (Aker 
et Cariolle, 2023), peu de Caisses du continent en ont fait leur priorité. 

L’analyse des priorités idiosyncratiques est également intéressante. Les deux principales 
Caisses de dépôt européennes (CDC-F et CDP) mettent en avant les aspects écologiques, ce qui 
n'est pas le cas des autres Caisses, notamment africaines. En revanche, pour ces dernières, 
certaines priorités sont liées à la structure économique, comme en témoigne l'importance du 
tourisme au Maroc, de la forêt au Gabon ou de l'agriculture en Tunisie et au Sénégal.  

L’analyse des priorités suivies par les Caisses de dépôt montre que si elles partagent un socle 
commun de thématiques (développement territorial, logement, secteur privé), elles ont 
également tendance à adapter leur champ d'intervention aux besoins et spécificités de leur 
pays. 

L’exemple de la CDP en Italie met en évidence que les priorités sectorielles ne sont pas 
figées mais peuvent changer dans le temps. La CDP a ouvert son portefeuille d’activité face à de 
nouvelles problématiques : financement des entreprises (en 2009), immobilier (2010), 
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internationalisation et exportation (2012), coopération internationale (2014), climat (2021), mise 
en œuvre du plan Mattei (2023).  
 
2.3.4. Gouvernance 

Pour conclure l'analyse des différences entre les Caisses de dépôt, nous nous intéressons à leur 
gouvernance. Cet aspect est central, car c'est la gouvernance qui assure en premier lieu que les 
Caisses sont des tiers de confiance. Sans une gouvernance solide, les déposants peuvent en effet 
être réticents à placer leurs fonds dans une caisse, même s'ils en ont l'obligation. Cette confiance 
est d'autant plus importante que les Caisses cherchent à collecter des dépôts non obligatoires, 
notamment via l'épargne réglementée. 

Nous n'insisterons pas sur le statut juridique des Caisses de dépôt déjà évoqué 
précédemment. La plupart des Caisses sont des établissements publics (financiers ou non) ayant 
une personnalité morale avec les exceptions belges et italiennes (voir Tableau 10).   
 
L’organisation générale de la gouvernance suit un schéma assez similaire. Le comité exécutif, 
dirigé par le directeur général, gère les activités quotidiennes de la Caisse et la représente à 
l’extérieur. Son action est supervisée par une Commission de surveillance ou un Conseil 
d’administration (par la suite, nous utiliserons le terme de Commission de surveillance qui est le 
plus fréquent pour cette instance de contrôle). Cette dernière dispose généralement de 
plusieurs comités pour l’assister dans ses fonctions. Il convient de noter que les attributions de 
ces deux organes (Commission de surveillance et direction générale) sont très proches d'une 
Caisse à l'autre. L’architecture institutionnelle peut toutefois varier d'un pays à l'autre. Par 
exemple, la CDP, qui est une société anonyme et est donc de droit privé, a plusieurs instances 
de contrôle. La CDD en Mauritanie a également deux structures : à côté de la Commission de 
surveillance, on trouve un Comité d'orientation stratégique qui possède plusieurs compétences 
généralement dévolues aux Commissions de Surveillance. En dehors de ces cas particuliers, la 
structure organisationnelle est relativement stable. 

Néanmoins, au-delà de cette architecture générale, il existe des divergences assez 
marquées dans la gouvernance des Caisses.  

D'une part, les relations entre la Commission de surveillance et la direction générale 
peuvent fortement variées d’un pays à un autre. La nomination du directeur général se fait par 
décret (ministériel ou présidentiel). Le choix du directeur général peut être à la discrétion de 
l’autorité exécutif ou, dans de rares cas, faire l’objet d’un appel à candidature avec des prérequis. 
La Commission de surveillance est parfois consultée pour cette nomination, bien que cela ne 
soit pas toujours le cas. De même, la Commission de surveillance joue un rôle clé dans la 
révocation du directeur général. Cette procédure fait souvent suite à une demande de la 
Commission. Une nouvelle fois, il arrive que les textes ne prévoient pas cette possibilité et qu’il 
soit impossible de savoir qui décide de la possible révocation du directeur général. En outre, il 
peut arriver que les avis de la Commission de surveillance ne soit que facultatif alors que dans 
d’autres Caisses cette dernière agit comme un conseil d’administration dans une entreprise 
privée (ce qui est d’ailleurs le cas pour la seule Caisse qui est une société anonyme, la CDP).  
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Tableau 14 : Composition des Commissions de Surveillance (ou Conseil d'administration) 

  CDC-F CDP CEF CDG CDC-S CDC-G CDD CDC-T CDC-B CDC-CI CDEC CDI-BF CDI-N x/13 
Parlement 5      4 2 2   2 2     2 7 
Présidence          1 1   1  1 1 1 3 7 
Gouvernement     6 2 3 5 3 7 2 6 4 4   10 
Expert 
indépendant 8  6         1 2   4   3   5 
Justice      2 1               1 3 
Banque centrale       1   1 1 1           4 
Sécurité sociale                 1     2 2 3 
Trésor 1 5             1   1     3 
Personnel 2   1               1     3 
Autres     1   3   2 1       1 1 6 
Autres (détails)   3 CLL  Dir. Gén.   CCI Prof. Jur. Collectivités Poste       Poste CCI   
          CNE               Ch. Métiers    
          Ch. Métiers CES PTF               

CCI : Chambre de Commerce et d’Industrie ; CES : Conseil Economique et Social ; Ch. Métiers : Chambre des métiers ; CNE : Caisse Nationale d’Epargne ; Dir. Gén : Directeur Général 
de la Caisse ; PTF : Partenaires Techniques et Financiers ; Prof. Jur. : Professions juridiques.  
La dernière colonne indique le nombre de Caisses incluant chaque catégorie de membre (sur 13). 
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D'autre part, la composition de la Commission de surveillance varie d'un pays à l'autre. Le 
modèle français a mis en avant l’importance des parlementaires afin de limiter l'influence du 
pouvoir exécutif. Néanmoins, ce modèle est loin d’être généralisé. Le tableau ci-dessous décrit 
la composition de la commission de surveillance ou du conseil d'administration de 13 Caisses 
(sur 16) membres du Forum. Le principal constat est le rôle central dévolu à l’exécutif dans 
l’instance dirigeante de la Caisse (Commission de surveillance ou Conseil d’administration). 
Seules les Caisses françaises et sénégalaises ont dévolues une place centrale aux parlementaires. 
Le cas de la CDP est particulier car les parlementaires dominent la Commission de surveillance 
parlementaire mais le rôle de cette dernière est juste consultatif. 

Cinq autres Caisses de Dépôt ont des membres du Parlement au sein de la Commission de 
surveillance, mais ceux-ci sont moins nombreux que les représentants de la présidence ou du 
gouvernement. 

Enfin, dans les cinq autres caisses (CEF, CDG, CDC-T, CDEC et CDI-BF), il n'y a tout 
simplement aucun parlementaire au sein de la Commission de surveillance, alors que la 
présidence et/ou le gouvernement y siègent. 

La composition des autres membres de la Commission de surveillance mérite également 
d'être soulignée. Seules 5 d'entre elles sur 13 incluent des experts indépendants. Si la plupart 
sont nommés, il peut arriver, comme en Côte d’Ivoire, que ces derniers soient sélectionnés après 
une procédure concurrentielle. On y trouve souvent des représentants de la justice (Cour 
suprême, Conseil d'État, Cour des comptes), de la Banque centrale, de la Sécurité sociale ou du 
Trésor. De même, quelques Caisses de dépôt (3 sur 13) intègrent des représentants du 
personnel. 

Néanmoins, le principal message de cette description de la composition des 
Commissions de Surveillance reste le poids modéré des parlementaires par rapport aux 
représentants du gouvernement ou de la présidence. Il existe néanmoins un débat sur la 
présence des représentants du gouvernement dans l’instance suprême de direction. Si le 
risque est celui de capture de la Caisse, force est de reconnaître que la présence de représentants 
du pouvoir exécutif permet aussi de faciliter l’action de la Caisse et de faire remonter ses 
demandes rapidement au plus haut niveau. Le soutien politique dont bénéficie la CDC-B est 
renforcé par la présence de représentants de la présidence, de la primature et du gouvernement 
dans la Commission de surveillance.  
 
Un dernier point relatif à la gouvernance porte sur la régulation des Caisses de dépôt allant 
d’une absence de régulation à un statut dérogatoire.  

En France, la CDC-F a été assujettie à la loi bancaire en 2020, mais avec des adaptations 
spécifiques pour préserver ses missions publiques. Elle est supervisée par l’Autorité de Contrôle 
Prudentiel et de Résolution (ACPR), mais reste exclue du cadre réglementaire prudentiel 
européen et de la supervision directe de la BCE. Les pouvoirs de la Commission de surveillance 
ont été renforcés, avec un avis préalable obligatoire avant toute sanction ou recommandation 
de l’ACPR. En Italie, la CDP, transformée en entité privée en 2003, est soumise à un contrôle 
dérogatoire de la Banque d’Italie et de la BCE. Elle doit respecter une ségrégation comptable 
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pour l’épargne réglementée et est supervisée par un comité parlementaire, qui contrôle 
notamment l’utilisation des fonds d’épargne postale dans le cadre de la gestion séparée. 

Au Maroc, la CDG a adopté un modèle d’intégration progressive des normes bancaires. 
Assujettie à la loi bancaire depuis 2006, elle a négocié avec Bank Al-Maghrib (BAM) un cadre 
prudentiel allégé, homologué en 2022, qui adapte les règles bancaires à ses spécificités. La 
gouvernance associe le Ministère des Finances et la BAM, avec un reporting régulier et une 
supervision sans sanctions bancaires classiques.  

Dans les zones monétaires africaines cependant les approches sont distinctes. Dans 
l’UEMOA, la loi uniforme de 2023 exclut explicitement les CDC de l’assujettissement à la loi 
bancaire, mais impose la création d’une filiale agréée pour toute activité bancaire (réception de 
fonds du public, crédit, gestion de moyens de paiement). Cette approche vise à concilier 
l’autonomie des CDC et sécurité financière, en confiant l’agrément des filiales au Conseil des 
Ministres de l’UEMOA, sur instruction de la Banque Centrale.  

En CEMAC, le règlement de juillet 2025 place les CDC sous la supervision de la Commission 
bancaire, sans exigence d’agrément préalable, mais avec une interdiction claire d’effectuer 
directement des opérations bancaires au profit des particuliers. Les CDC doivent respecter des 
normes prudentielles adaptées, fixées par la COBAC, et sont soumises à des contrôles réguliers, 
avec des sanctions disciplinaires ou pécuniaires en cas de manquement. 
 
2.3.5. Synthèse 

Cette sous-section a permis de montrer que si les Caisses de dépôt partagent les principales 
caractéristiques du modèle canonique (collecte des consignations et des dépôts, investissement 
en capital), elles présentent toutefois de très fortes divergences. Les Caisses africaines, parmi les 
plus récentes, sont finalement celles qui s'en rapprochent le plus. Les Caisses les mieux 
implantées se distinguent de ce modèle simple grâce à la diversification de leurs ressources, 
notamment grâce à l'épargne réglementée et/ou à la levée de fonds sur les marchés. De même, 
elles sont plus enclines à sortir du cadre classique de l'investissement en prise de participation 
en proposant d'autres services financiers, notamment des services de dette.   
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Partie 3 – Renforcer la contribution des Caisses de dépôt à la 
mobilisation des ressources privées intérieures   

Cette dernière section propose des recommandations visant à renforcer l’impact et les missions 
des Caisses de dépôt. L’analyse se concentre prioritairement sur les Caisses nouvellement créées 
en Afrique, dont le développement nécessite un accompagnement spécifique. Toutefois, 
nombre de ces pistes s’avèrent tout aussi pertinentes pour les Caisses solidement établies, 
notamment en Europe, au Brésil ou en Afrique du Nord. En dépit de leur ancrage historique et 
de leur stabilité, ces institutions peuvent en effet tirer profit de ces orientations pour consolider 
leur rôle, diversifier leurs sources de financement et élargir leur champ d’action. Ces 
recommandations offrent également l’opportunité de réaffirmer les facteurs clés de leur succès, 
garantissant ainsi leur pérennité et leur adaptabilité dans un environnement en constante 
évolution.  
 

3.1. Un enjeu de confiance au cœur du modèle des Caisses de dépôt  

Les Caisses de dépôt offrent un modèle original et puissant aux autorités publiques d’orienter 
une partie des ressources privées nationales (intérieures et de la diaspora) vers le financement 
du développement. Leur force réside dans leur capacité à transformer des ressources à court 
terme (consignations, dépôts obligatoires et épargne réglementée) en investissements à long 
terme, grâce à une gestion fine des besoins de liquidités. À la différence des banques 
commerciales qui effectuent également cette transformation, les Caisses de dépôt orientent 
leurs flux de financement vers des investissements d'intérêt général qui sont parfois moins 
rentables sur le plan financier, mais qui ont un impact élevé.  

La mise en place effective d'une Caisse de dépôt a des effets positifs non négligeables sur 
l'économie nationale et ses différents acteurs. 

Premièrement, les Caisses de dépôt permettent aux États de financer des projets 
structurants à long terme sans capter une partie des recettes publiques ou creuser la dette 
publique. À l'instar des banques de développement, disposer d'une Caisse de dépôt est un 
moyen de financer les infrastructures, le logement ou encore soutenir le secteur privé, sans 
impacter la situation budgétaire. Autrement dit, les recettes publiques disponibles peuvent être 
allouées à d'autres usages. Bien évidemment, les Caisses de dépôt disposent d'une garantie 
étatique, mais celle-ci n'est qu'hypothétique si ces dernières sont bien gérées. 

Deuxièmement, les Caisses de dépôt sont un levier par lequel les autorités publiques 
peuvent mettre en œuvre des politiques publiques. Plus particulièrement, les Caisses sont un 
rouage indispensable pour la politique active d'inclusion financière. En développant des outils 
d’épargne réglementée, qu'il s'agisse de produits dédiés ou du réseau postal et des caisses 
d'épargne, l'action des Caisses de dépôt est centrale. En proposant des solutions de placement 
accessibles, sécurisées et rentables aux populations défavorisées, les Caisses de dépôt et leurs 
partenaires jouent un rôle pionnier dans la bancarisation. 

Troisièmement, en centralisant une partie des ressources privées nationales, les Caisses 
de dépôt mobilisent des fonds qui sont peu utilisés pour financer l'économie. Ces ressources 
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sont généralement déposées auprès d'institutions financières (dont la banque centrale) ou au 
Trésor et servent à des placements à court terme, parfois à l'étranger. En captant ces fonds et en 
utilisant une partie d'entre eux pour investir à long terme, les Caisses de dépôt permettent de 
valoriser au mieux ces ressources pour l’économie nationale. Cette démarche est 
particulièrement utile dans les pays qui éprouvent des difficultés à financer de nombreux 
investissements et doivent parfois recourir à des flux financiers extérieurs. Les Caisses de dépôt 
offrent ainsi l'opportunité de valoriser aux mieux les ressources privées nationales. 

Quatrièmement, les Caisses de dépôt proposent des solutions de placement sécurisées 
et rentables. De nombreux fonds sont placés dans des comptes classiques, sans garantie de 
l'État en cas de défaut de l'institution. Les Caisses de dépôt disposent de cette garantie et 
assurent la sécurisation de ces fonds. En outre, les Caisses rémunèrent le plus souvent ces 
dépôts, contrairement aux comptes courants classiques. Cette solution est particulièrement 
intéressante pour les mandants, qui trouvent ainsi une solution simple, peu coûteuse et 
sécurisée pour déposer leurs fonds.  

Malgré ces nombreux atouts et l'expérience réussie des Caisses les plus matures en Europe 
(CDC-F, CDP) et en Afrique (CDG), il convient de reconnaître que de nombreuses Caisses 
africaines ont du mal à remplir leurs missions de collecte, de sécurisation et de gestion des 
fonds de tiers, d'une part, et d'investisseur au service de l'intérêt général, d'autre part. Le manque 
de moyens est la principale difficulté à laquelle plusieurs d'entre elles sont confrontées. En effet, 
malgré l'existence de textes, les Caisses ne parviennent pas à mobiliser les ressources 
(consignations et dépôts notamment) dont elles devraient être dépositaires. 

Cette incapacité à mobiliser leurs ressources statutaires tient à un manque de confiance 
de la part des diverses parties prenantes qui interagissent avec les Caisses de dépôt. Or, en tant 
que tiers de confiance, les Caisses de dépôt sont démunies si elles ne bénéficient pas d'un crédit 
suffisant de la part de l'État, des déposants et mandants, ainsi que des autres acteurs du système 
financier (qui sont souvent les dépositaires actuels de ces fonds). 

Tout d’abord, le soutien de l’État au plus haut niveau est une condition nécessaire, bien que 
non suffisante, pour permettre aux Caisses d’agir. Les autorités publiques doivent être 
conscientes des atouts des Caisses, rappelés plus haut, qui leur sont utiles. Elles permettent 
notamment de financer des investissements d’intérêt général à moindre coût et constituent un 
outil puissant pour mettre en œuvre ou accompagner des politiques publiques, notamment en 
faveur de l’inclusion financière, du logement social ou des infrastructures. Les États peuvent 
néanmoins être réticents face à des institutions disposant d'une autonomie de gestion et 
financière. Les dirigeants devraient toutefois être conscients que les Caisses leur offrent 
l’opportunité de mobiliser des ressources qui leur échappent, ce qui leur permet d'adoucir la 
contrainte budgétaire. Le soutien de l’État est crucial pour permettre aux Caisses d’avoir accès à 
des ressources élargies, mais aussi pour s’assurer que les autres parties prenantes transfèrent 
effectivement ces fonds aux Caisses, contrairement à ce qui est observé actuellement. 

Ensuite, la confiance des déposants est essentielle. Si le soutien des autorités peut aider les 
Caisses, elles ne pourront pleinement disposer des consignations et dépôts que si les 
propriétaires de ces fonds l'acceptent. Certes, l’État peut toujours les y contraindre, mais il est 
plus sain et plus efficace de s’appuyer sur la confiance des déposants. En leur absence, ces 
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derniers traîneront des pieds pour transférer les fonds et feront tout leur possible pour limiter ce 
mouvement. Le problème pour les Caisses est que la confiance ne se décrète pas, mais se 
construit. Elle peut mettre beaucoup de temps à s'installer (et se détruire rapidement). 
Néanmoins, quelques pistes évoquées par la suite permettent d’accélérer ce processus. 

Enfin, il ne faut pas négliger les autres acteurs des systèmes financiers, qui peuvent parfois 
voir d'un mauvais œil l'arrivée et l'expansion d'une Caisse de dépôt. Il ne s'agit pas uniquement 
des autres institutions financières publiques évoquées dans ce rapport (fonds souverains, 
banques de développement). Il s'agit plus vraisemblablement des intermédiaires financiers 
privés, notamment des banques commerciales, qui sont souvent les dépositaires actuels des 
fonds dévolus statutairement aux Caisses. Ces institutions financières peuvent ainsi être 
réticentes à se séparer de ces fonds et faire tout leur possible pour éviter cette situation. Il s'agit 
en effet de ressources à faible coût dont bénéficient ces institutions. Il ne faut donc surtout pas 
négliger cet acteur dans l'équation. Les Caisses doivent clairement exposer pourquoi elles ne 
sont pas uniquement des concurrentes, mais aussi des partenaires et que leur développement 
est davantage un atout pour les institutions financières privées qu’un obstacle à leur 
développement. 

Afin de souligner comment les Caisses de dépôt peuvent accentuer leur rôle comme 
financeur du développement, nous présentons plusieurs pistes dans la suite de cette partie. La 
première étape, et la plus importante eu égard à ce qui vient d’être dit, consiste à (r)établir la 
confiance dans ces institutions. Nous discutons ensuite des leviers à actionner pour accroître les 
moyens des Caisses de dépôt d’une part en mobilisant les ressources statutaires (consignations 
et dépôts) et d’autre part en diversifiant leurs ressources notamment en misant sur l’épargne 
populaire et de la diaspora. Enfin, nous ouvrons des pistes de réflexion sur l’usage à faire de ces 
ressources pour faire des Caisses de dépôt des acteurs innovants et additionnels dans le 
financement du développement.  

 
 

3.2. Construire la confiance  

Les Caisses de dépôt sont des tiers de confiance qui ne peuvent agir sans elle. La confiance est 
le fruit d'un long processus et ne peut être décrété. Les Caisses françaises, italiennes ou 
marocaines l’ont gagnée au fil des années en démontrant leur utilité pour ces pays. Cela ne 
signifie toutefois pas que la partie est définitivement gagnée. Des débats subsistent en effet sur 
l’intérêt pour ces pays d’avoir de telles institutions et sur leur apport réel. Dans de nombreux 
pays africains, les Caisses de dépôt n'ont pas encore réussi à gagner la confiance des différentes 
parties prenantes. Bien qu’il n’existe pas de solution miracle et que chaque situation soit 
spécifique, il est possible de s’appuyer sur quelques leviers pour accélérer le processus. 
 
3.2.1. Recommandation 1 : Sensibiliser et promouvoir le modèle auprès des parties prenantes 

Le premier levier à actionner pour favoriser la création d’un lien de confiance consiste à rappeler 
les avantages qu’apportent les Caisses de dépôt à la fois à l’État et aux déposants (décrits 
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dans la sous-section précédente). Cela implique de mieux faire connaître ce modèle dans les 
différents cercles.  

La Caisse de dépôt doit ainsi discuter avec les autorités publiques afin de gagner leur 
soutien. Ces échanges doivent aider les dirigeants des Caisses à expliquer leur vision et dans 
quelle mesure la Caisse peut servir l’intérêt général et in fine bénéficier aux dirigeants politiques. 
L’action vis-à-vis du pouvoir central peut également être renforcée grâce au travail du Forum 
des Caisses de Dépôt dont le rôle consiste à expliquer ce modèle à l’international. Il ne faut pas 
négliger l’importance des recommandations des institutions financières internationales, Banque 
mondiale et FMI notamment, sur les décideurs nationaux. Lorsque ces institutions suggèrent la 
mise en place (ou le soutien) d’une Caisse de Dépôt dans un pays, cela renforce les équipes de 
la Caisse dans leur action de plaidoyer vis-à-vis des autorités. Les Caisses peuvent aussi s’adresser 
aux collectivités locales. En effet, ces dernières ont souvent beaucoup à gagner dans l’action des 
Caisses, notamment grâce aux investissements en faveur du développement territorial. Même 
dans des pays centralisés, elles peuvent jouer sur la décision publique et renforcer l’action 
directe des Caisses vis-à-vis du pouvoir central.  

L’action de plaidoyer ne doit pas se limiter à l’État mais aussi aux autres parties 
prenantes. Il est important que les Caisses aient un échange continu avec les mandants et 
déposants. Ces derniers n’engageront leur confiance que s’ils comprennent le rôle des Caisses 
et sont rassurés quant à la sécurité de leurs fonds. Ces rencontres doivent permettre aux Caisses 
de dépôt d’expliquer le modèle mais aussi de répondre aux interrogations. Ces échanges 
doivent être les plus ouverts possibles afin d’éviter de laisser en suspens des questions centrales 
qui peuvent limiter la confiance mutuelle. Les Caisses de dépôt devraient aussi se faire connaître 
du grand public. Même dans les pays ayant les Caisses de dépôt les mieux implantées, ces 
structures sont souvent peu et mal connues.  

Enfin, les Caisses de dépôt ne peuvent faire l’économie d’interagir avec les autres acteurs 
financiers de la place. L’arrivée d’une Caisse est souvent vue comme une concurrence et il 
convient de rassurer les institutions financières. Idéalement, il convient de montrer comment les 
Caisses de dépôt sont des partenaires et que chacun peut avoir à tirer parti de leur 
développement (voir les recommandations finales).  
 
3.2.2. Recommandation 2 : Renforcer et adapter le cadre juridique et réglementaire 

Pour inspirer une confiance durable, les Caisses de dépôt doivent s’appuyer sur des fondations 
solides — qu’elles soient financières, juridiques ou opérationnelles. La mise en place d'une 
Caisse doit s’ancrer dans un cadre légal solide, pérenne et clair, garantissant ainsi sa 
légitimité et son efficacité. Par exemple, la création d'une Caisse doit, dans la mesure du 
possible, être établie par un texte législatif plutôt que par un décret présidentiel pour asseoir sa 
légitimité et sa crédibilité. De telles dispositions permettent aux Caisses de disposer d'une base 
solide et pérenne reposant sur la représentation nationale. Il est également important que les 
textes légaux soient aussi explicites que possible quant aux ressources et missions des Caisses. 
Dans la mesure du possible, ces lois et surtout les textes d'application doivent lister les 
différentes ressources de la manière la plus explicite possible, afin d'éviter toute contestation par 
les dépositaires actuels de ces fonds. Il est également important de distinguer explicitement les 



Rapport Ferdi | Le rôle des Caisses de dépôt dans la mobilisation des ressources privées nationales 97 

ressources qui peuvent être placées dans la Caisse et celles qui doivent y être déposées. Ces 
précisions sont importantes pour faciliter les discussions de la Caisse avec les autres parties 
prenantes et favoriser la mise en œuvre des décisions. Il est toujours possible de prévoir des 
mécanismes de coercition pour favoriser l’application des textes, mais cela sera inutile si les 
textes sont peu ambigus. 

Une question connexe porte sur la régulation des Caisses de dépôt. Comme cela a été 
évoqué précédemment (sous-section 2.3.4), il existe plusieurs modèles dans les différents pays 
et zones monétaires. Il existe des arguments assez forts plaidant en faveur d'une régulation des 
Caisses de dépôt. De manière schématique, la régulation bancaire s'explique par deux raisons 
principales : la protection des déposants et éviter un effet de contagion en cas de faillite. Bien 
que les Caisses ne soient pas des institutions de collecte d'épargne, elles reçoivent tout de 
même des dépôts. Il n'est donc pas complètement aberrant qu'elles se soumettent à un 
contrôle par le régulateur afin de protéger ces dépôts (en dépit de la garantie publique). Un 
autre argument en faveur de la régulation est celui de la crédibilité et de la transparence. Les 
diverses parties prenantes peuvent en effet être réticentes à déposer leurs fonds dans une 
institution non régulée. En particulier, la banque centrale qui peut être dépositaire de certains 
fonds (par exemple les fonds en déshérence) ne pourrait accepter de les transmettre que si la 
Caisse est régulée. Il est bien sûr difficile d'imposer aux Caisses les mêmes règles que pour les 
banques commerciales. En effet, les deux raisons majeures justifiant la régulation, surtout la 
seconde, ne s'appliquent que partiellement aux Caisses. De plus, elles doivent pouvoir mener à 
bien leur mission d’investisseur d’intérêt général. Or, fixer des règles trop contraignantes pourrait 
limiter cette action. La solution adoptée dans la plupart des pays permet ainsi de trouver un 
compromis acceptable en ayant une gouvernance allégée pour les Caisses de dépôt.  
 
3.2.3. Recommandation 3 : Avoir une gouvernance et une organisation adaptée  

La question de la gouvernance de la Caisse est cruciale. L’analyse précédente a souligné les 
divergences entre les Caisses, chacune ayant un modèle spécifique (composition de la 
Commission de surveillance, nomination du directeur général). Il en ressort néanmoins que le 
modèle articulé autour d'une commission de surveillance, assimilable à un conseil 
d'administration, en charge des orientations stratégiques et du contrôle de l'activité de la Caisse, 
et d'une direction générale, chargée de la gestion quotidienne de la Caisse, est le plus répandu 
et sans doute le plus pertinent. Néanmoins, au-delà de ces divergences, certaines règles 
générales peuvent être retenues afin d’optimiser la gouvernance.  

Tout d'abord, il est difficile de définir une composition idéale de la commission de 
surveillance. Par exemple, la présence de l’exécutif peut induire un risque de capture politique 
de la Caisse, mais elle présente aussi l'avantage de la crédibiliser auprès du gouvernement 
central et de lui permettre de bénéficier rapidement de son soutien. Il n'est toutefois pas inutile 
d'inclure des experts indépendants afin d'avoir un recul sur les activités de la Caisse. Il est 
également pertinent que cette instance intègre des représentants politiques, mais aussi des 
représentants des parties prenantes aux activités de la Caisse (principaux déposants, acteurs 
de l’écosystème financier). En particulier, il semble assez cohérent d’inclure des représentants 
du système financier afin de s’assurer que les institutions financières soient parties prenantes de 
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cette institution. De même, bien que cela soit peu fréquent, la commission de surveillance 
pourrait inclure des représentants du secteur privé. Il peut aussi être utile d’avoir un organisme 
de régulation pour éviter une trop forte capture politique de la Caisses. L'inclusion de ces acteurs 
dans les instances de direction permet de renforcer la crédibilité et la transparence de la Caisse.  

Ensuite, les membres de la direction doivent être sélectionnés (et démis le cas échéant) 
selon des critères clairs et connus de tous. Idéalement, ces postes devraient requérir des 
qualifications et expériences minimales et être ouverts, comme c'est le cas dans certaines 
Caisses.  

En outre, il est important que le rôle de chaque instance soit très clairement défini et 
limité. Cela recouvre aussi le rôle des possibles autres instances comme les différents comités 
dont la composition et le rôle doivent être explicites.   

La mission de tiers de confiance nécessite que les déposants soient certains que les fonds 
soient en sécurité. Ainsi, il est important d’avoir des mécanismes de contrôle interne et externe 
efficaces. Les Caisses sont généralement bien pourvues à cet égard, car elles adoptent des 
règles internes et disposent d'organes de contrôle internes et externes. Ces derniers doivent 
disposer d'un pouvoir suffisamment étendu et indépendant pour alerter sur toute dérive 
observée et avoir la possibilité de la faire remonter directement à la commission de surveillance 
(ou conseil d’administration).  

Enfin, l’organisation interne de la Caisse est également un facteur important pour inspirer la 
confiance. De nombreuses Caisses sont organisées sous la forme d'un groupe, avec une holding 
principale et des filiales dédiées aux différents métiers. Cette approche permet de 
professionnaliser et séparer les différentes activités. Les Caisses les plus récentes pourraient 
adopter ce schéma à mesure que leur activité se développe. Il est également important que les 
divisions dédiées aux différents métiers soient clairement séparées afin d'éviter toute confusion. 
 
3.2.4. Recommandation 4 : Instaurer un cadre de transparence et de redevabilité  

Un élément souvent négligé, mais pourtant fondamental pour établir une relation de 
confiance avec les Caisses de dépôt, est la transparence. Notre étude a mis en lumière une 
difficulté majeure : l’accès restreint aux données et aux activités de certaines institutions, alors 
que cette ouverture est cruciale pour construire et préserver la confiance. Cette transparence 
doit concerner toutes les parties prenantes, chacune ayant des besoins spécifiques. Les autorités 
publiques et les régulateurs nécessitent une visibilité précise pour assurer un suivi efficace et 
une régulation adaptée. Les déposants et le grand public, quant à eux, attendent une 
information claire sur la gestion des fonds et leurs retombées. Enfin, les acteurs financiers et le 
secteur privé ont besoin de données fiables pour fonder leurs collaborations. 

Bien que les modalités de partage de l’information puissent varier — notamment en raison 
de la confidentialité de certaines données — il est possible de proposer des solutions 
équilibrées pour allier transparence et protection des informations sensibles.  

L’effort minimal en matière de transparence repose sur la production et la diffusion 
régulières de données financières actualisées, ainsi que sur une description claire et à jour 
des investissements. Cela implique une mise à jour fréquente du site internet, mais aussi 
l’élaboration et la publication, dans les délais impartis, de rapports annuels exhaustifs et de 
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qualité. Ces documents peuvent être enrichis par des rapports thématiques, tels que des bilans 
d’impact, qui offrent une vision plus fine des actions menées. Leur diffusion doit être large, 
accessible et accompagnée d’une communication proactive pour toucher l’ensemble des 
parties prenantes. Si ce travail peut parfois être perçu comme une charge administrative 
éloignée du cœur de métier, il est en réalité un pilier de légitimité. Les rapports ne se limitent 
pas à un simple outil de communication : ils doivent éclairer les écarts entre les résultats obtenus 
et les attentes initiales, tout en servant de base pour expliquer les choix stratégiques et 
construire une vision partagée. 

La transparence ne saurait se réduire à la publication d’un document annuel. D’autres 
initiatives peuvent renforcer cette démarche. 

Organiser des rencontres régulières avec les partenaires — par exemple une fois par an — 
permet d’exposer les actions et les résultats de la Caisse, mais aussi d’échanger directement pour 
répondre aux questions et approfondir des aspects techniques ou spécifiques, souvent absents 
des rapports. Ces moments de dialogue sont précieux : ils révèlent les attentes, les réticences et 
les perceptions des parties prenantes, offrant ainsi un baromètre essentiel pour ajuster les 
actions et le discours. 

Intégrer des représentants des parties prenantes — régulateurs, institutions financières ou 
acteurs privés — au sein des instances de gouvernance constitue un signal fort de transparence. 
Ces acteurs accèdent ainsi à des informations stratégiques, même non publiques, ce qui favorise 
une compréhension mutuelle. Par ailleurs, le recours à des études indépendantes sur les activités 
et les impacts de la Caisse, dont les résultats sont partagés ou publiés, ajoute une couche 
supplémentaire de crédibilité. 

En définitive, la transparence ne doit pas être vécue comme une case à cocher pour 
satisfaire des exigences externes, mais comme un outil puissant pour sensibiliser les parties 
prenantes aux missions et aux réalisations de la Caisse. Elle devient alors un vecteur de confiance, 
d’engagement et de cohésion autour de ses actions. 
  
3.2.5. Recommandation 5 : Définir un cap stratégique clair et crédible  

Un dernier ingrédient utile pour construire la crédibilité d’une Caisse tient à sa stratégie. Il est 
évident que l’ensemble des Caisses ont des orientations stratégiques. Néanmoins, celles-ci 
doivent être crédibles et donc suivre quelques principes de base :  

- le plan doit expliciter les ressources à mobiliser et les usages qui en seront faits, en 
insistant sur les priorités et le calendrier ; 

- le programme établi doit être réaliste et faisable ; 
- la montée en puissance de la Caisse doit être graduelle et cohérente avec ses moyens ;  
- il est important d’expliciter dès le départ les risques pouvant impacter la bonne 

réalisation du programme ; 
- des indicateurs doivent pouvoir être mesurés et comparés aux prévisions afin d’évaluer 

le respect du programme établi. Les différences doivent être expliquées et le plan 
ajusté en fonction des circonstances ; 

- la construction de ce programme doit intégrer dans la mesure du possible les parties 
prenantes.  
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Le principal risque est d'avoir une vision stratégique trop optimiste, donc irréaliste. Il est 
préférable d'adopter une approche graduelle plutôt que de vouloir mobiliser toutes les 
ressources possibles et investir dans de multiples secteurs dès le départ. Les Caisses sont en effet 
souvent limitées dans leur capacité d'absorption en raison de leurs moyens humains, techniques 
et financiers limités. Il semble cohérent que le plan privilégie, dans un premier temps, la mission 
de collecte et de sécurisation des dépôts, en identifiant les consignations et/ou dépôts qui 
peuvent être facilement transférés à la Caisse (voir après). Le plan peut ensuite prévoir une 
diversification des ressources avec d’autres dépôts, voire une épargne réglementée.  

La vision stratégique doit également porter sur les investissements d’intérêt général. Leur 
envergure doit être proportionnée aux ressources (stables) attendues. De même, comme cela 
est expliqué plus bas, il est important que ces actions soient menées de manière cohérente avec 
l’écosystème. 
 
 

3.3. Mobiliser les ressources statutaires  

L'une des difficultés auxquelles les Caisses de dépôt sont confrontées en Afrique tient à leur 
incapacité à rapatrier les fonds (consignations et/ou dépôts réglementés) dont elles devraient 
être dépositaires. Malgré les textes en vigueur, de nombreuses ressources statutaires leur 
échappent, ce qui affecte leur capacité d’action. Elles se retrouvent avec des ressources limitées 
et rarement à long terme. Elles sont ainsi contraintes dans leur activité, notamment dans leur 
rôle d'investisseur à long terme. Cette situation interroge sur leur rôle et affecte leur crédibilité. 
Nous avons précédemment exposé des leviers à actionner pour favoriser la confiance envers les 
Caisses de dépôt. Au-delà de ces actions, il est possible d'agir pour récupérer les ressources qui 
leur sont dévolues dans les textes. 
 
3.3.1. Recommandation 6 : Réaliser un diagnostic complet des ressources statutaires 

La première étape pour se rapprocher des ressources statutaires consiste à réaliser un état des 
lieux de ces dernières. Cet état des lieux permet d'identifier le montant de chacune de ces 
ressources, les personnes qui en disposent actuellement, ainsi que les obstacles à leur 
rapatriement au sein de la Caisse (par exemple, un texte juridique peu clair). Cette analyse 
identifie les marges de manœuvre de la Caisse, en privilégiant dans un premier temps les 
ressources les plus facilement mobilisables. Il est probable que les volumes les plus importants 
soient aussi les plus difficiles à rapatrier, car les dépositaires actuels ne souhaiteront pas s'en 
dessaisir. Il faudra ainsi trouver un équilibre en facilité à rapatrier les fonds et volume de ces 
ressources.  

Ce diagnostic initial peut également dépasser le cadre des ressources statutaires en 
identifiant des dépôts non prévus par la loi, mais qui pourraient être logés au sein de la 
Caisse de dépôt. À titre d'exemple, les provisions pour la remise en état des sites pétroliers et 
miniers constituent des ressources importantes à très long terme qui échappent actuellement 
aux Caisses de dépôt. Or, ces fonds, souvent placés dans des banques internationales, ne 
profitent pas aux économies nationales. Un état des lieux de ces ressources (volume, détenteurs, 
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obstacles à leur rapatriement) permettrait de disposer d'un argumentaire solide à présenter aux 
autorités pour justifier de leur intégration au bilan de la Caisse de dépôt. Les Caisses pourront 
s’inspirer des expériences de leur partenaire au sein du Forum des Caisses de Dépôt.  
 
3.3.2. Recommandation 7 : Élaborer un plan structuré de collecte des ressources statutaires  

Le diagnostic initial sur les ressources statutaires permet de hiérarchiser les ressources à 
collecter en fonction des montants en jeu et des rapports de force existants.  

Certaines ressources peuvent représenter des sommes très importantes, mais leur 
rapatriement au sein des Caisses est quasi impossible en raison des rapports de force existants. 
Dans ce cas, il est préférable de cibler des dépôts moins importants, mais plus facilement 
mobilisables pour la Caisse de dépôt.  

L’état des lieux permet ainsi d'établir un ordre de priorité en fonction de la capacité à 
rapatrier les ressources statutaires. Il permet donc d'alimenter le plan stratégique en identifiant 
les dépôts mobilisables à court, moyen et long terme. Il offre une vision à long terme des moyens 
de la Caisse et permet d'aligner les investissements sur ces fonds. Il permet également de 
disposer d'arguments à faire valoir auprès des autorités pour justifier le choix de la Caisse plutôt 
qu'un autre acteur pour la gestion d'un dépôt. 

Il ne faut pas non plus s'interdire des compromis en acceptant de ne recevoir qu'une partie 
des ressources pourtant dévolues à la Caisse. Cette approche graduelle peut renforcer la 
confiance des déposants, tout en offrant à la Caisse la possibilité de faire ses preuves et de 
disposer de ressources. Le plan doit également anticiper les différents obstacles techniques lors 
de la migration des fonds et les moyens de les résoudre.  

Le plan doit être réaliste et ambitieux. Réaliste, car il est peu probable que la Caisse puisse 
du jour au lendemain accueillir l’ensemble des ressources statutaires. Ambitieux, car la situation 
de dérogation de dépôt au sein de la Caisse doit être perçue comme transitoire. En effet, la 
crédibilité de la Caisse implique que cet objectif est atteignable et que le non-dépôt au sein de 
la Caisse constitue une exception temporaire. Autrement dit, il faut que dans un horizon 
raisonnable (par exemple une dizaine d’années), l’ensemble des ressources statutaires soit logé 
au sein de la Caisse.  
 
3.3.3. Recommandation 8 : Intégrer les parties prenantes dans le processus  

La discussion sur le plan de rapatriement des ressources ne peut faire l’économie d’une 
discussion avec les parties prenantes, particulièrement les déposants et les dépositaires 
actuels. Il peut exister de fortes réticences de la part des deux groupes pour centraliser ces fonds 
à la Caisse de dépôt.  

Les déposants doivent être rassurés quant au fait que leurs dépôts sont sécurisés et liquides. 
Il convient d’exposer ouvertement ce que le dépôt auprès de la Caisse de dépôt apporte en plus 
pour eux mais aussi pour l’économie en général, sans négliger les possibles difficultés. Il faut 
sans doute multiplier les échanges pour ce faire et il n’est pas inutile qu’une équipe dédiée au 
sein de la Caisse, possiblement assistée par d’autres experts, se mette en place.  
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Les dépositaires seront sans doute plus difficiles à convaincre. En outre, ces derniers 
peuvent être relativement puissants pour ne pas mettre en œuvre les dispositions. Dans ce cas, 
la Caisse devra sans doute bénéficier d’un rapport politique en sa faveur et donc avoir 
préalablement discuté avec les autorités pour avoir son soutien effectif. Les Caisses pourront 
accepter des compromis (comme une transmission non intégrale des fonds).  
 
 

3.4. Élargir la gamme des ressources disponibles (épargne réglementée) 

Afin d’accroître leur activité et d’être résilientes, les Caisses de dépôt devront diversifier leurs 
ressources (cette question ne se limite pas aux Caisses les plus récentes mais est une 
interrogation commune à l’ensemble d’entre elles). Il se pose notamment la question de la mise 
en place d’instruments pour mobiliser l’épargne intérieure et les fonds de la diaspora. Au-delà 
de la diversification des ressources, la création d’outils d’épargne réglementée répond à un autre 
mandat souvent confié aux Caisses de dépôt, en l’occurrence favoriser l’inclusion financière. 
L’analyse précédente a souligné que peu de Caisses ont actuellement de tels produits financiers. 
Favoriser l’inclusion financière est en soi une source de réduction de vulnérabilité pour les 
populations populaires. Grâce à la formalisation de leur épargne dans des produits liquides, sûrs 
et rentables, ces personnes peuvent se constituer un capital utile en cas de besoin (« épargne 
de précaution »). Cette mission est aussi utile d’un point de vue macroéconomique. Les pays 
africains ont des marges de manœuvre non négligeables dans la formalisation de l’épargne 
intérieure et des flux financiers de la diaspora. Hors des circuits formels, cette épargne ne permet 
pas de financer le développement (voir partie 1 de ce rapport). Ainsi la mobilisation de l’épargne 
nationale est une priorité pour de nombreux pays et pour les Caisses de dépôt elles-mêmes. Ces 
dernières peuvent développer une stratégie active en cette direction.  
 
3.4.1. Recommandation 9 : Offrir des produits d’épargne simple, sûrs, liquides et rémunérateurs  

Les mécanismes d’épargne réglementée existants en Europe et au Maghreb sont largement 
plébiscités par les populations locales. Initialement conçus pour les catégories populaires, ils 
sont aujourd’hui utilisés par une grande partie de la population. Ainsi, le livret A est le premier 
produit d’épargne en France. Ces succès trouvent leur origine dans un principe simple. Ces 
produits sont simples, sûrs, liquides et rémunérateurs. Ces caractéristiques sont également celles 
qui sont souvent mises en avant par les personnes interrogées dans le cadre des enquêtes pour 
le projet DiasDEV. 

En s'appuyant sur ces expériences, les pays qui souhaitent développer une épargne 
réglementée devraient suivre ces quatre principes. 

Simplicité d’utilisation : l’utilisation de ces produits d’épargne (dépôts, retraits) doit être la 
plus simple possible. Les échecs relatifs à des produits dédiés à la diaspora s’expliquent souvent 
par des expériences clients compliquées. Il est important de combiner des solutions à distance 
(banque mobile) avec des solutions humaines, grâce à un réseau étendu de guichets pour faire 
face à la possible fracture numérique.  



Rapport Ferdi | Le rôle des Caisses de dépôt dans la mobilisation des ressources privées nationales 103 

Sûreté : les institutions financières sont parmi les plus réglementées au monde, car elles 
reçoivent les dépôts de la clientèle. Il est en effet important que les déposants, qui placent une 
partie importante de leurs économies dans les banques, aient une confiance forte dans ces 
institutions. Dans de nombreux pays, les mécanismes d'assurance-dépôt instillent cette 
confiance. Néanmoins, de tels instruments ne sont pas toujours disponibles en Afrique. Les 
produits d’épargne réglementée présentent l’avantage de bénéficier d’une garantie étatique. Il 
convient que cette garantie soit explicite et étendue.  

Liquidité : les populations utilisant ces produits doivent pouvoir déposer et retirer 
facilement de petites sommes à moindre coût. Des produits d’épargne à terme peuvent exister, 
mais il est également important de proposer des comptes à vue pour assurer une adoption plus 
globale. Le réseau physique pour les dépôts et les retraits doit également être suffisamment 
dense. L'adoption rapide de la monnaie mobile dans de nombreux pays a été favorisée par 
l'étendue des réseaux d'agents mobiles (Aker et Cariolle, 2024). Il est peu probable que ces 
produits soient utilisés si les épargnants doivent faire plusieurs kilomètres pour déposer ou 
retirer leurs fonds.  

Rentabilité : la rentabilité est la dernière condition de réussite. Les produits d’épargne 
doivent protéger les populations contre l’inflation. Autrement dit, les rendements offerts doivent 
au minimum garantir le maintien de la valeur réelle et être alignés sur l'inflation. Dans le cas 
contraire, les épargnants seront peu incités à placer leurs fonds dans ces produits. Il convient 
cependant de trouver un juste équilibre car l’épargne collectée est utilisée par la Caisse pour 
financer ces interventions. Augmenter les taux risque d’induire une hausse du coût de 
financement.  
 
3.4.2. Recommandation 10 : Adapter les canaux de distribution aux spécificités locales  

La description des expériences d’épargne réglementée dans les pays méditerranéens a souligné 
l’existence de deux canaux de distribution principaux :  

- épargne collectée à travers le réseau postal ou des caisses d’épargne ; 
- instruments financiers spécifiques distribués par le réseau bancaire. 

 
Nous avons souligné les atouts et les inconvénients de chacun d'entre eux : pénétration du pays, 
coût de collecte, flexibilité.  

Chaque pays doit trouver l’architecture la plus pertinente pour son contexte, en fonction 
des quatre critères présentés précédemment (simplicité, sûreté, liquidité et rentabilité). En outre, 
le réseau de distribution peut être adapté aux systèmes financiers locaux. Ainsi, en fonction de 
la réglementation en vigueur et de leur présence sur le territoire, il est possible de s'appuyer sur 
des intermédiaires financiers non bancaires mais collecteurs d’épargne, comme les institutions 
de microfinance ou les réseaux de monnaie mobile. Il n’existe pas de système unique.  

Dans tous les cas, il est important d'engager le dialogue avec les acteurs existants afin de 
les intégrer autant que possible au processus. Contrairement au rapatriement des dépôts, les 
institutions financières locales peuvent être intéressées par l'augmentation de l'épargne qu'elles 
collectent, d'autant plus si une partie leur revient et qu'elles perçoivent une commission. Ce 
questionnement est également crucial pour les produits dédiés à la diaspora.  
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Les Caisses doivent également réfléchir en amont à la manière de centraliser l’épargne, en 
se posant des questions relatives à la gestion de la liquidité et à l’intégration de cette épargne 
dans le bilan ou dans un fonds dédié hors bilan. Ces choix ne sont pas anodins et requièrent une 
réflexion claire sur l’usage qui sera fait de ces fonds. 

 
3.4.3. Recommandation 11 : Communiquer et développer des actions d’alphabétisation 

financière 

La mise en place d'un produit d'épargne réglementée à destination des populations locales ou 
de la diaspora nécessite une communication pour stimuler son adoption. Les Caisses de Dépôt 
doivent donc accompagner les partenaires financiers pour faire connaître ce nouveau produit à 
travers des campagnes auprès des populations cibles.   

Il est également important de souligner l’importance de l’éducation financière. Les 
produits d’épargne constituent une première étape vers une utilisation plus complète des 
produits financiers (crédit, assurance). Or, il existe un problème important d'absence de 
connaissances financières aux conséquences parfois néfastes (Lusardi et Mitchell, 2014). Des 
actions sont menées par les banques centrales (comme la BCEAO ou la Banque de France), mais 
les Caisses de dépôt pourraient également jouer ce rôle lors de la mise en place d'un produit 
d'épargne réglementée, afin d'expliquer le fonctionnement du système financier ou le principe 
des intérêts composés par exemple. Cette action, qui ne relève pas directement du mandat de 
la Caisse, est d'intérêt général. Dans le cas contraire, il y a un risque d’avoir une population 
utilisant des produits financiers sans avoir les connaissances de base requises.  
 
 

3.5. Être un partenaire de l’écosystème du financement 

Agir sur la mobilisation des ressources est une étape essentielle pour les Caisses de dépôt, mais 
il faut également s'interroger sur l'utilisation de ces fonds pour investir dans des projets d'intérêt 
général. La crédibilité des Caisses dépend non seulement de leur capacité à remplir leur 
première mission de tiers de confiance, mais aussi de leur rôle d'investisseur à long terme. Pour 
être davantage perçues comme des partenaires que comme des concurrentes, il est important 
que les Caisses soient en mesure d'agir comme un soutien à l’écosystème du financement local. 
Pour ce faire, les Caisses doivent pouvoir justifier de leur raison d'être et de leur valeur ajoutée 
par rapport aux autres intermédiaires financiers. Plusieurs leviers peuvent être actionnés à cet 
effet. 
 
3.5.1. Recommandation 12 : Construire un plan stratégique de financement 

La meilleure façon de se distinguer des autres acteurs de l’écosystème consiste à avoir un plan 
stratégique clair. L’État doit clairement établir les priorités d’investissement confiés aux Caisses 
de dépôt. La récension des secteurs prioritaires dans la section précédente a mis en exergue que 
les Caisses de dépôt sont particulièrement actives dans trois domaines : soutien au secteur privé, 
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immobilier (logement social) et services financiers. Dans certains pays, les Caisses peuvent aussi 
avoir des priorités spécifiques comme le tourisme au Maroc ou le bois au Gabon.  

Au-delà des priorités stratégiques, ce plan doit inclure sa mise en œuvre dans le temps avec, 
comme pour les ressources, un calendrier d’investissement crédible et faisable. Il doit aussi 
préciser les modalités d’intervention des Caisses. Bien évidemment, ce plan doit pouvoir être 
ajusté en cas de besoin. En effet, les priorités stratégiques et les besoins peuvent changer dans 
un monde de plus en plus incertain (comme l’illustre le cas de la CDP). Néanmoins, il convient 
de garder à l’esprit que les grandes orientations doivent être suffisamment claires et cohérentes. 
Les Caisses doivent être vues comme des acteurs solides et non versatiles.  
 
3.5.2. Recommandation 13 :  S’inscrire en complémentarité avec l’offre financière existante  

Si la plupart des Caisses ont une orientation stratégique, il est important de s’interroger sur 
l’intégration de leurs actions de financement dans l’écosystème. À cette fin, il est utile de 
dresser un état des lieux des acteurs existants, de leurs points forts, de leurs besoins et des 
lacunes de financement. L’objectif est de faire des Caisses de dépôt des acteurs originaux qui 
viennent combler les vides existants dans le financement, sans concurrencer les acteurs déjà 
présents.  

Cette complémentarité peut se faire en fonction des cibles d’investissement (secteurs, types 
d’entreprises, etc.), des instruments financiers mobilisés ou des conditions proposées (par 
exemple, financement à très long terme et importance donnée aux critères extra-financiers). 
Ainsi, il n'est pas inopportun pour de nombreuses Caisses africaines d'intervenir uniquement par 
le biais de prises de participation, un segment quasi-inexistant dans ces pays. Cette politique 
permet d'éviter une confrontation directe avec les banques, qui agissent principalement avec 
de la dette. Cela permet également de pallier l'absence, voire l'inexistence, d'un marché de la 
dette privée dans ces économies. Autrement dit, les Caisses doivent donc agir de manière 
additionnelle en offrant des services financiers indisponibles qui permettent de lever une 
contrainte de crédit (Carter et al., 2019). 
 
3.5.3. Recommandation 14 : Devenir un levier de soutien actif pour le système financier local  

Le rôle des Caisses peut aller au-delà de l’additionnalité pour devenir des soutiens aux autres 
institutions financières.  

Ce soutien peut d’abord être financier. Elles peuvent notamment leur fournir des 
liquidités, comme le fait la CDC au Bénin. Elles peuvent également structurer un marché de la 
dette privée en agissant comme pionnières et promotrices de ce marché, à l'image de la CDG 
au Maroc. En outre, les Caisses possèdent parfois plusieurs filiales dans les secteurs bancaire et 
financier (voir le Tableau 12) et proposent ainsi des services complémentaires qui n'existent pas 
encore (par exemple, des services d'assurance). Enfin, les Caisses peuvent également agir 
comme catalyseur de capitaux dans le cadre de projets publics-privés, en acceptant une prise 
de risque plus élevée, à l'image des banques de développement.  

Les Caisses peuvent également accompagner les acteurs financiers locaux dans leur 
changement de comportement. En tant qu'investisseurs d'impact et institutions financières de 
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développement, les Caisses prêtent une attention particulière à l'impact extra-financier de leurs 
investissements. En s'associant à des banques commerciales, elles peuvent les sensibiliser à ces 
aspects et leur proposer des grilles d'analyse pertinentes pour orienter leurs investissements vers 
des projets à impact. 
 
 

3.6. S’appuyer sur le Forum et les autres partenaires 

Avant de conclure, il est important de souligner l’importance de s’appuyer sur les autres Caisses 
de dépôt grâce au Forum des Caisses de Dépôt. Ce groupe permet de trouver des soutiens et 
des compétences techniques utiles, notamment pour résoudre des problèmes techniques. 
L’expérience et les réussites des autres Caisses de dépôt sont souvent un moyen de démontrer 
par l’exemple en quoi ce modèle est pertinent et utile.  

Au-delà du Forum, les Caisses de dépôt peuvent également s'appuyer sur d'autres 
partenaires, comme la coalition Finance en commun (FiCS) et les organisations régionales de 
banques de développement. Ces groupes peuvent aider à crédibiliser le modèle. Les partenaires 
techniques et financiers, notamment les banques multilatérales de développement, sont 
également des points d’appui utiles. Outre l'aide directe qu'ils fournissent, ils permettent de 
crédibiliser l'action des Caisses de dépôt vis-à-vis des autorités.  
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Conclusion : Au-delà des Caisses, l’importance du modèle  

Ce rapport a mis en évidence le rôle que jouent les Caisses de dépôt dans la mobilisation des 
ressources privées nationales pour financer le développement. Leur originalité réside dans leur 
capacité à combiner deux missions complémentaires : d’une part, la sécurisation des dépôts, 
qu’il s’agisse de consignations, de dépôt obligatoire voire d’épargne réglementée, et d’autre 
part, la transformation de ces ressources à court terme en investissements à long terme au 
service de projets d’intérêt général. Ce modèle permet de concilier sécurité financière pour les 
déposants et épargnants et soutien au développement, en orientant les fonds vers des secteurs 
prioritaires en comblant des besoins de financement. Les Caisses de dépôt agissent ainsi comme 
un tiers de confiance, garantissant à la fois la stabilité des fonds et leur utilisation au service de 
l’intérêt général.  

Le rapport souligne que les Caisses de dépôt sont un outil puissant à la disposition des États, 
mais qui n’est malheureusement parfois pas assez valorisé. Les Caisses manquent souvent de 
moyens pour mettre en œuvre une réelle politique d’investissement, en partie à cause de la 
non-application des textes qui limitent l’accès aux ressources statutaires. Par exemple, certaines 
Caisses ne bénéficient pas des dépôts obligatoires ou des consignations prévus par la loi, ce qui 
réduit leur capacité à financer des projets structurants. 

Le rapport s’est concentré sur les Caisses de dépôt mais il est utile d’élargir la focale au 
métier de collecte et de transformation des ressources privées nationales qui n’est pas 
réservé aux Caisses de dépôt. D’autres institutions, selon leur contexte et leur organisation, 
peuvent jouer un rôle similaire. Les banques de développement, par exemple, pourraient 
intégrer des mécanismes afin de collecter des ressources privées nationales. L’enjeu ne se limite 
donc pas à la création de Caisses de dépôt, surtout dans des pays n’ayant pas la culture d’un État 
central fort, mais à l’intégration de leur logique de fonctionnement dans des structures 
existantes, en adaptant leur gouvernance et leur modèle économique.  

Plutôt que de chercher à reproduire strictement ce modèle, les pays pourraient s’inspirer de 
ses principes clés : la collecte de ressources stables et peu coûteuses (via des dépôts obligatoires, 
des consignations ou une épargne réglementée), leur transformation en investissements à long 
terme (grâce à une gestion prudente de la liquidité et des risques), et leur alignement sur les 
priorités nationales, qu’il s’agisse de logement, d’infrastructures ou de transition écologique. 

L’étude des Caisses de dépôt offre des enseignements précieux pour d’autres pays, 
notamment en Afrique, où les besoins de financement sont immenses et où les ressources 
privées nationales restent sous-exploitées. Pour que ce modèle fonctionne, 3 éléments sont 
indispensables. Tout d’abord, la confiance des déposants doit être préservée, ce qui implique de 
garantir la sécurité des fonds et d’assurer une transparence totale sur leur utilisation, par exemple 
via des audits indépendants et une communication claire sur les projets financés. Ensuite, un 
soutien actif des autorités politiques est nécessaire pour orienter ces ressources privées vers des 
investissements d’intérêt général. Ce soutien doit se traduire par des cadres juridiques solides 
(comme des lois définissant clairement les ressources statutaires) et par une garantie 
d’indépendance des institutions en charge de cette mission, afin d’éviter les ingérences 
politiques et les détournements. Enfin, une coordination étroite entre les acteurs publics et 
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privés est cruciale. Les institutions en charge de cette mission devront agir en interaction avec 
les intermédiaires financiers privés locaux (banques commerciales, fintechs, coopératives 
d’épargne) pour maximiser l’impact des ressources mobilisées. 

En définitive, l’enjeu n’est pas seulement de créer des Caisses de dépôt, mais de 
développer des mécanismes permettant de capter et d’orienter l’épargne privée vers des 
projets d’intérêt général, quel que soit le cadre institutionnel choisi.  

Dans les pays qui disposent d’une Caisse de dépôt, cela consiste au renforcement et la 
pleine utilisation de ces institutions. Le rapport présente plusieurs leviers à actionner pour agir 
en ce sens.  

Dans les pays qui n’ont pas de Caisse et ne souhaitent pas nécessairement en créer, cela 
pourrait passer par l’intégration du métier d’une Caisse de dépôt dans une institution existante 
ou à créer.   
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