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pementsontentrées dans une phase tres active dans la perspective

du sommet des chefs d’Etat de septembre 2015. Comme le pré-
cédent, 'agenda post-2015 s’appuiera sur des objectifs concrets de dé-
veloppement. Lors de la Conférence Rio+20 en 2012, les participants se
sont entendus pour fusionner les agendas du développement humain et
du développement durable. Ainsi, apres 2015, des objectifs du dévelop-
pement durable (ODD) devraient venir compléter les objectifs du mil-
lénaire pour le développement (OMD) qui n’auront pas été atteints.

I es discussions sur la définition du futur agenda pour le dévelop-

Un enjeu crucial des discussions en cours porte sur le financement
de ce futur agenda. Selon une estimation réalisée par la Direction des
affaires économiques et sociales du Secrétariat des Nations unies
(DESA — Department of Economic and Social Affairs), les besoins
globaux d’investissements pour atteindre les objectifs du prochain
agenda sur le développement durable sont de l'ordre de plusieurs
milliers de milliards de dollars par an (UNTT, 2013a). Parmi les

travaux traitant de cette question, il convient de souligner la récente

* Adjoint au chef de bureau Aide Publique au Développement (Multifin 5), Direction générale du
Trésor. Contact : Fabien.BERTHO @ dgtresor.gouv.fr.

Les constatations, interprétations et conclusions présentées dans cet article sont celles de 'auteur et ne
refletent pas nécessairement le point de vue de la Direction générale du Trésor.
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publication du rapport du Comité intergouvernemental d’experts sur
le financement du développement durable (ICESDF — Intergovern-
mental Committee of Experts on Sustainable Development Finan-
cing)'. Selon ce rapport, qu’elles soient privées ou publiques, domes-
tiques ou internationales, toutes les sources de financement doivent étre
mobilisées et utilisées de maniere efficace afin de contribuer au finan-
cement du développement durable. Les capacités d’épargne existantes
sont considérables et parvenir a réallouer une partie infime de ce stock
aurait des implications importantes sur le financement du développe-
ment. Le défi consiste a mettre en place les bonnes incitations, ainsi que
les institutions, les régulations et les réglementations appropriées afin
de mobiliser les ressources existantes et de canaliser une partie de ces
ressources vers le financement des futurs ODD”.

Cet article porte sur les systémes financiers dans les pays d’Afrique
subsaharienne (AfSS), sur leur capacité 2 mobiliser les flux privés do-
mestiques et a allouer ces flux de maniere efficace pour financer le
développement des économies. Il s’intéresse plus précisément aux leviers
d’action dont disposent les gouvernements (au niveau national, dans les
pays en développement et dans les pays développés, mais également au
niveau international) afin d’améliorer le fonctionnement des systemes
financiers et I'intermédiation dans les pays d’AfSS, et finalement leur
contribution au financement des économies — en particulier, le finan-
cement de long terme et le financement du développement durable.

Malgré des relations complexes, il existe un relatif consensus dans la
littérature économique sur le lien positif entre développement des
systemes financiers domestiques et croissance économique de long
terme (Levine, 2005). Un systeme financier développé et mature se
caractérise par un acces de I'ensemble des agents économiques aux
services financiers et par 'existence d’institutions d’intermédiation et
d’instruments diversifiés (en termes de complexité, de liquidité, etc.)
afin de répondre a la diversité de la demande et de recycler I'épargne
disponible vers le financement de I'économie. Selon la théorie écono-
mique, les systémes financiers générent de la croissance économique en
mobilisant des ressources financieres et en les allouant le plus effica-
cement possible. En ce sens, ils promeuvent 'accumulation du capital,
'innovation, 'emploi et ainsi la croissance.

Dans la suite de larticle, nous présenterons un état des lieux des
systemes financiers dans les pays d’AfSS et les implications en termes de
financement du développement durable. Nous proposerons ensuite des
pistes d’action afin d’améliorer le fonctionnement des systemes finan-
ciers et leur capacité & mobiliser des capitaux et de financer le déve-
loppement durable. Enfin, la derniére partie constitue une synthese des
conclusions et des recommandations.
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LES SYSTEMES FINANCIERS EN AFSS : UN ETAT DES LIEUX

D’un point de vue général, les systemes financiers des pays d’AfSS
sont peu développés. Ainsi, en 2012, la part du crédit domestique au
secteur privé dans le PIB pour le sous-continent était de 53 % ; a titre
de comparaison, ce ratio était plus de deux fois plus élevé dans les pays
en développement d’Asie de I’Est et du Pacifique, soit 122 % (Banque
mondiale, 2014b). Malgré un accroissement substantiel du crédit do-
mestique au secteur privé en pourcentage du PIB dans tous les types de
pays d’AfSS entre 2002 et 2012, que ce soit pour les pays a faibles
revenus (PFR, +25 %), les pays a revenus intermédiaires de la tranche
inférieure (PRITI, +87 %) ou les pays a revenus intermédiaires de la
tranche supérieure (PRITS, +40 %), le retard du sous-continent est
d’autant plus flagrant lorsqu’on compare la situation des pays africains
avec des pays d’un niveau de développement équivalent. Ainsi, en
2012, le crédit domestique au secteur privé rapporté au PIB érait
inférieur de 12, 18 et 36 points de pourcentage dans les pays d’AfSS,
par rapport aux pays de niveau de développement équivalent : PFR,
PRITT, PRITS, respectivement.

Graphique 1
Crédit domestique au secteur privé
(en%du PIB)
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Source : Banque mondiale (2014b).

L’AfSS se caractérise également par un faible acces de la population
aux services financiers. Ainsi, en 2011, seulement 18 % de sa popula-
tion disposait d’'un compte dans une institution financiere formelle.
Cette proportion était largement supérieure dans les pays du Moyen-
Orient et d’Afrique du Nord (24 %), d’Asie de I'Est et du Pacifique
(27 %) ou encore d’Amérique latine et des Caraibes (28 %). Ces
chiffres sont toutefois a relativiser car si I'on s’'intéresse aux données
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détaillées par niveau de développement, on note que la part de la
population des pays d’AfSS disposant d’un compte est proche de celle
des pays de niveau de développement équivalent (cf. graphique 2).
Graphique 2
Part de la population disposant d’un compte
dans une institution financiére en 2011

45% - — [ 45%
40% - 40%
35% - 35%
30% - 30%
25% - 25%
20% - 20%

15% A - 15%
10% - - 10%
5% A - 5%
0% 0%

AfSS | Tous pays AfSS Tous pays AfSS | Tous pays
PFR PRITI PRITS

Source : Banque mondiale (2014a).

Améliorer 'acces des ménages aux services financiers formels de base
(épargne, crédit et assurance) est un puissant levier de développement
économique et un levier particulierement pertinent pour lutter contre
la pauvreté et les inégalités. En effet, épargner, contracter un crédit ou
s’assurer, par exemple, permet aux plus pauvres de réaliser leurs projets
et de saisir les opportunités (économiques) qui se présentent 2 eux, ce
qui n’aurait pas été possible sans un acces a ces services. Cela permet
aussi une meilleure gestion des risques et de faire face aux aléas (Beck
et al., 2009). Inciter les ménages 2 avoir recours a des services formels
plutdét qu'informels est également un objectif clé. Tout d’abord, les
services informels sont moins efficaces que les services formels, ils se
caractérisent par des colits de transaction élevés et une allocation moins
optimale de I’épargne mobilisée. De plus, le recours a des services
informels prive le systeme formel, en particulier les institutions d’in-
termédiation, d’un volume d’épargne conséquent. Le systeme formel
allouant I'épargne d’une maniere plus efficace, i fine, cela limite effet
multiplicateur de cette derniere.

La question de I'acces aux services financiers, notamment 'acces au
crédit, est également un probleme qui touche les entreprises, en particu-
lier les PME. C’est 'un des secteurs ot le manque de financement (et
notamment de long terme) est le plus important dans les pays en voie de
développement (UNTT, 2013b). Cest également la que les gains sont
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potentiellement les plus élevés, compte tenu du réle moteur des PME
dans l'innovation, la création d’emplois, I'exportation et finalement
la croissance. C’est un probléme qui touche particulierement le sous-
continent africain. Ainsi, en 2010, 14 % des entreprises du secteur for-
mel d’AfSS bénéficiaient ou avaient bénéficié d’une ligne de crédit ou
d’un prét de la part d’une institution financiere — a titre d’exemple, ce
pourcentage était équivalent pour les PFR, il était respectivement de

49 % et 47 % pour les PRITT et les PRITS (Banque mondiale, 2014a).

Les économies d’AfSS se caractérisent par ailleurs par un taux d’épar-
gne faible. En 2012, ce dernier était de 19 % dans les pays d’AfSS,
contre 46 % dans les pays d’Asie de 'Est et du Pacifique. A nouveau,
le taux d’épargne des pays d’AfSS est tres en deca de celui des pays ayant
un niveau de développement équivalent (cf. graphique 3). Or I'épargne
nationale est un puissant moteur de développement. Elle peut étre
utilisée directement par les ménages pour financer une amélioration de
leurs conditions de vie (éducation, santé, logement, etc.). Elle peut
aussi étre réinvestie dans I'économie locale par le biais d’institutions
d’intermédiation afin de financer des projets économiques générateurs
d’emplois, de croissance et de bien-étre. En AfSS, I'épargne domestique

plozs, > Leparg q
n’est pas suffisante pour soutenir 'investissement domestique.

Graphique 3
Taux d’épargne intérieur brute
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finale) du PIB, elle correspond a I'épargne globale de I'économie.

Source : Banque mondiale (2014b).

En AfSS, comme dans la grande majorité des pays en développe-
ment, le systéme financier est dominé par le secteur bancaire’. Or ce
systeme bancaire est lui-méme peu mature et peu développé par rapport
aux pays de niveau de développement équivalent, comme on peut le
voir dans le graphique 4 (infra).
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Graphique 4
Crédit domestique accordé au secteur privé par les banques
(en%du PIB)
50% - w5 r 50%
40%1 D37 - 40%

30% - - 30%

20% - 20%
“aaddlL:
0% + 0%

AfSS Tous pays AfSS Tous pays AfSS Tous pays
PRITI PRITS

Source : Banque mondiale (2014a).

Le marché bancaire d’AfSS est aussi tres concentré : un faible
nombre de grandes banques détiennent la majorité des actifs, lesquels
sont pour l'essentiel réorientés vers le financement des gouvernements
ou quelques grandes entreprises (UNTT, 2013b). Enfin, les finance-
ments accordés par les banques sont généralement de court terme et
donc peu adaptés au financement du developpement durable®. A titre
d’exemple, dans les pays de 'Union économique et monétaire d’Afri-
que de I'Ouest (UEMOA), les crédits de court terme représentent la
majorité des crédits au secteur privé — 70 % en moyenne, de 60 % au
Togo et au Sénégal a pres de 90 % en Guinée-Bissau (Kpodar et
Gbenyo, 2010).

Graphique 5
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Source : Banque mondiale (2014a).
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Les marchés financiers domestiques (marchés obligataires et marchés
d’actions) jouent également un réle clé dans le financement de I’éco-
nomie. Ils permettent de diversifier les outils d’épargne disponibles et
proposent des opportunités variées pour transformer I'épargne domes-
tique en investissements de long terme. De plus, des marchés financiers
matures et efficaces améliorent le financement des économies en ré-
duisant le colit du capital (notamment grice a 'amélioration de l'in-
formation disponible sur les entreprises), en créant des opportunités
pour les ménages et les entreprises de transférer et de diversifier leurs
risques, en incitant & améliorer la gouvernance des entreprises grice a
une demande de transparence accrue, etc. Plus spécifiquement, les
marchés obligataires permettent de lever des financements de long
terme sous la forme d’emprunts, contrairement aux banques qui ont
tendance a fournir des capitaux de court terme (Mu ez al., 2013). Ces
derniers permettent également d’emprunter en monnaie locale afin de
limiter les risques de change.

En AfSS, si les marchés obligataires restent largement dominés par
I’émission d’obligations souveraines, la part de ces derni¢res dans le PIB
savere plus limitée qu’ailleurs. Malgré une croissance de 'encours total
de ce type d’émissions en pourcentage du PIB ces derniéres années, leur
importance reste sans commune mesure avec ceux d’autres pays en
développement — elles représentent en moyenne 14 % du PIB en
Afrique, contre 29 % dans les pays a revenus faibles et moyens et 38 %
dans les pays a revenus élevés.

Graphique 6
Encours total de titres de la dette publique émis en monnaie nationale
(en%du PIB)
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Notes : les pays d’Afrique comprennent PAfrique du Nord et IAfSS. Pour ces pays, les données
correspondent a 'encours total des bons du Trésor émis.

Sources : Banque mondiale (2014a) ; AFMI (2014).
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Les marchés obligataires africains ont été en croissance constante au
cours des derni¢res années, tirés par les émissions d’obligations de
sociétés. Cependant, ce marché reste encore confidentiel et réservé au
financement de quelques grandes entreprises. En 2010, I'encours des
marchés obligataires privés pour I'ensemble des pays d’AfSS ne repré-
sentait que 10 % de 'encours des marchés obligataires publics et privés
réunis — plus précisément, il représentait de 7 % pour les PFR 2 19 %
pour les PRI (Mu ez al., 2013). On note toutefois des exceptions
comme en Afrique du Sud ou la capitalisation du marché obligataire
privé représente 39 % de la capitalisation de I'ensemble des marchés
obligataires. Au final, la faiblesse des marchés obligataires, notamment
privés, limite les financements disponibles pour I'investissement de

long terme dans la plupart des pays d’AfSS.

A P'image des marchés obligataires, les marchés d’actions sont encore
peu développés et peu profonds en AfSS ot peu de pays disposent d’une
Bourse viable. Comme les marchés obligataires privés, ce type de
financements est réservé a un petit nombre de grandes entreprises.
Comme on peut le voir dans le tableau (ci-contre),  quelques excep-
tions pres, la capitalisation boursiére en part du PIB des pays africains
est relativement faible par rapport a celle des pays de niveau de déve-
loppement équivalent, tout comme le nombre d’entreprises cotées’.
Enfin, alors que la liquidité des marchés est un facteur d’attractivité
pour les agents économiques (Standley, 2010), les marchés boursiers en
AfSS piatissent de ce manque, au regard du faible taux de rotation. Le
développement des marchés d’actions permettrait d’augmenter la ca-
pacité du systeme financier a financer I'économie et le développement

durable.

L’un des facteurs explicatifs de ce développement insuffisant des
marchés tient A la place modeste des investisseurs institutionnels,
qui ne sont en effet pas tres présents en AfSS. Cependant, on observe
dans certains pays un dynamisme de ce type d’acteurs et des exemples
prometteurs dans le financement du développement. En Afrique du
Sud, le fonds de pension Public Investment Corporation, dont les
actifs s’élevent & 150 MdS$, concentre ses investissements dans le
pays — cest ainsi le plus gros investisseur dans le réseau routier ;
il a également investi dans 'habitat, I'énergie ou la santé. De méme,
au Botswana, le fonds de pension des employés de la fonction
publique gere des actifs de 4 Md$ (ICESDF, 2014a). Le graphi-
que 7 (infra) montre la croissance des fonds de pension au Nigeria,
au Kenya et au Ghana.
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Tableau
Apercu du développement des marchés financiers dans les pays d’AfSS

PFR
PFR* Kenya Malawi ~ Tanzanie ~ Ouganda
Encours total de titres de dette nd 28 6 9 11
publique émis en monnaie
nationale** (en % du PIB)
Capitalisation boursiere totale 23 35 23 6 26
(en % du PIB)
Nombre d’entreprises cotées nd 58 14 17 8
Taux de rotation du capital*** 2,6 7,4 4,1 2,6 0,4
PRITI
PRITI* Cote Zambie Nigeria Ghana
d’Ivoire
Encours total de titres de dette 29 8 11 11 20
publique émis en monnaie
nationale™ (en % du PIB)
Capitalisation boursi¢re totale 19 29 18 17 8
(en % du PIB)
Nombre d’entreprises cotées 8686 33 20 196 36
Taux de rotation du capital*™** 6,9 1,8 nd 9,8 4,1
89
PRITS
PRITS* Afr. du Maurice  Botswana ~ Namibie
Sud
Encours total de titres de dette 28 35 43 6 16
publique émis en monnaie
nationale** (en % du PIB)
Capitalisation boursiére totale 28 145 70 25 10
(en % du PIB)
Nombre d’entreprises cotées 9516 355 86 23 7
Taux de rotation du capital™* 5,4 63,8 6,7 3,6 1,2

nd : non disponible.

* Les données pour les PFR, les PRITT et les PRITS correspondent a la moyenne pour tous les pays en
développement, elles sont indiquées a titre de comparaison.
** Pour les pays d’Afrique, les données correspondent & I'encours total des bons du Trésor émis.

*** Le taux de rotation du capital est le volume annuel échangé rapporté a la capitalisation boursicre.

Sources : Banque mondiale (2014a et 2014b) ; AFMI (2014).
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Graphique 7
Valeurs des actifs des fonds de pension dans trois pays d’Afrique
(en Md$)
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Source : UNDESA (2013).

QUELLES PISTES POUR AMELIORER LA CONTRIBUTION
DES MARCHES FINANCIERS AU FINANCEMENT
DU DEVELOPPEMENT DURABLE EN AFSS ?

Par nature, I'allocation des flux privés est motivée par la recherche
d’un profit potentiel. De ce point de vue, les gouvernements disposent
de deux leviers d’action pour améliorer la contribution des systemes
financiers au financement du développement durable. Premi¢rement,
ils peuvent agir sur les réglementations et les régulations pour appro-
fondir, renforcer et améliorer le fonctionnement des systemes finan-
ciers domestiques (systemes bancaires, marchés obligataires et bour-
siers) afin de mobiliser davantage de ressources. Ils peuvent agir sur les
incitations des agents afin que ces derniers (ré)allouent une partie de
Iépargne et des actifs disponibles vers des investissements de long terme
et le financement du développement durable.

Un premier axe pour soutenir le développement des marchés finan-
ciers domestiques a trait a 'amélioration de I'acces des agents écono-
miques aux services financiers et 4 un recours accru de ces agents aux
services formels. Cette question revét principalement deux aspects :
comment favoriser 'acces aux services financiers au plus grand nom-
bre ? et comment amener les ménages 2 utiliser des services formels
plutdt qu'informels ? Premi¢rement, une solution consiste a encourager
grice a un soutien technique et financier la diversification de I'offre et,
en particulier, les fournisseurs de services qui s’adressent aux plus
pauvres : microfinance, caisses d’épargne, banques coopératives, pos-
tales et commerciales. Deuxi¢mement, mobiliser davantage 'épargne
dans le circuit formel demande de mettre en place un systeme stable de
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protection et de garantie des dépdts afin de protéger les épargnants et
leur donner confiance dans le systeme financier, une confiance qui peut
aussi étre accrue en mettant en place un systeme d’agrément pour les
institutions financiéres qui garantit la qualité des services fournis
(ICESDF, 2014b). Troisitmement, de nombreux pays d’AfSS se ca-
ractérisent par des niveaux de densité de population faibles, rendant
complexe et coliteux I'établissement d’un réseau bancaire, ce qui a pour
effet de renchérir le cotit des services financiers et donc de limiter 'acces
des populations a ces services (Allen ez al., 2012). Pour pallier ces
difficultés structurelles, 'une des solutions consiste 4 modifier le mode
de fourniture de certains services bancaires en utilisant les nouvelles
technologies comme le mobile banking, dont le pays pionnier est le
Kenya. Ensuite, de nombreuses études et enquétes montrent qu’une
mauvaise connaissance des institutions et des produits financiers est
une barriere a leur utilisation. C’est pourquoi les entités gouvernemen-
tales peuvent promouvoir et renforcer I'éducation et les capacités fi-
nancieres des populations a travers des actions de sensibilisation et de
formation a I’école ou dans le domaine public. Le secteur bancaire peut
aussi agir en simplifiant son offre et en fournissant une information
plus compréhensible et de meilleure qualité. Enfin, pour augmenter la
confiance dans le systtme formel, 'Etat peut aussi renforcer la protec-
tion des consommateurs, en améliorant la réglementation et la super-
vision afin de lutter contre le surendettement et, plus généralement,
afin d’éviter les pratiques abusives qui touchent I'ensemble des services
financiers.

Dans les pays d’AfSS, 'acces au crédit est une question cruciale, pour
les ménages mais également pour les PME (ONU, 2014). Pour favo-
riser octroi de crédits, il est nécessaire que les gouvernements sou-
tiennent la mise en place d’une infrastructure financiere efficace,
comme des institutions d’évaluation, des registres du crédit ou encore
une centrale des bilans gérée par une banque centrale. De telles insti-
tutions, lorsqu’elles fournissent une information de qualité (sur le
niveau d’endettement et la qualité du débiteur) permettent de répondre
aux problemes d’asymétrie d’information entre préteurs et emprun-
teurs de type sélection adverse et aléa moral®. Améliorer I'information
disponible assouplit les conditions du crédit, accroit la concurrence sur
le marché et, finalement, favorise 'accés au service. Ensuite, I'Etat peut
agir sur nombre de réglementations domestiques connexes : 'enregis-
trement des entreprises, I'insolvabilité, les droits de propriété, le respect
des contrats ou encore le régime de faillite des sociétés. De nombreuses
études montrent que les banques sont plus enclines & préter lorsqu’il
existe un mécanisme domestique de restructuration et de reglement de
dette efficace (UNTT, 2013b). Tous ces éléments sont d’autant plus
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importants que le financement porte sur le long terme — car d’autant
plus de risques et d’incertitudes pesent sur la capacité de 'emprunteur
2 honorer sa dette (Mu ez al., 2013).

Plus spécifiquement, les gouvernements peuvent stimuler le finan-
cement des entreprises en encourageant le développement des instru-
ments de garanties, par exemple en autorisant les entreprises a utiliser
des biens mobiliers comme garanties. Les banques nationales de déve-
loppement (BND) des pays en développement ou des pays développés
peuvent aussi jouer un rdle important dans ce domaine, en fournissant
aux banques commerciales des financements concessionnels afin que
ces dernitres consentent a préter 2 des PME. Toutefois, elles doivent
étre prudentes et veiller & ne pas subventionner de maniére excessive les
banques commerciales et les entreprises, ou encore 4 ne pas évincer les
autres financements privés. Elles peuvent aussi faire profiter les banques
de leurs connaissances et compétences en offrant un appui technique en
matitre de sélection et de gestion de projets. Enfin, les banques d’AfSS
manquent de ressources de long terme, ce qui limite leur capacité a
préter sur des horizons longs. Cela s’explique en partie par un manque
d’acces aux marchés de capitaux internationaux qui pourraient venir
compléter les ressources domestiques. Une réponse consisterait a en-
courager les participations étrangeres dans le secteur qui sont actuel-
lement limitées (Kpodar et Gbenyo, 2010) — en approfondissant le
processus de libéralisation multilatérale et régionale des services ban-
caires. En effet, de nombreuses restrictions a 1’établissement d’une
présence commerciale sont encore en place dans le secteur bancaire

dans les pays d’AfSS (Banque mondiale, 2014c)’.

Comme indiqué dans la partie précédente, les marchés financiers ont
un role majeur a jouer dans la mobilisation de capitaux de long terme
et le financement du développement durable en AfSS, notamment en
drainant 'épargne locale disponible vers des actifs financiers de qualité
alors que les opportunités d’investissement sont relativement limitées
dans ces pays (Nkontchou, 2010). Comme pour le secteur bancaire, le
développement des marchés financiers ne peut se faire sans renforcer les
droits de propriété, le respect des contrats et la protection des inves-
tisseurs, ni sans construire des institutions et des infrastructures afin
d’améliorer le fonctionnement et lefficacité des marchés. Cependant,
la séquence des réformes et la priorisation des objectifs sont importan-
tes : il est difficile de miser sur le développement des marchés financiers
sans un secteur bancaire mature (Standley, 2010). De méme, pour ce
qui concerne les marchés obligataires, on peut attribuer la faiblesse des
émissions de titres privés dans les pays d’AfSS au faible développement
des marchés d’obligations souveraines. En effet, il est généralement
admis que le développement des marchés obligataires publics est un
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prérequis au développement des marchés privés. Ces marchés sont
utilisés comme une référence, ils permettent aux investisseurs privés
d’avoir une indication sur les rendements.

Concernantle développement des marchés boursiers, il existe en AfSS
des marges de progression importantes pour améliorer I'efficacité des
transactions en modernisant les infrastructures — automatisation des
opérations, augmentation de la fréquence d’ouverture, etc. (Standley,
2010). De plus, il est difficile d’accéder a des données et des analyses
financieres de qualité sur un grand nombre de sociétés et d’émetteurs
africains. Ainsi, 2 nouveau, les gouvernements peuvent agir pour renfor-
cer la gouvernance d’entreprise et la transparence (information sur les
activités et les opérations, sur I'action des dirigeants, information finan-
ciere et comptable) afin de rapprocher le risque percu du risque réel qui
est souvent surestimé. Ensuite, les cotts de transaction (courtage, frais
d’introduction, etc.) sont généralement élevés et devraient étre diminués
afin de rendre les marchés plus attractifs. Toutes ces mesures doivent
permettre d’attirer davantage d’investisseurs et de capitaux, de diversifier
les opportunités, de rendre les marchés plus liquides et d’enclencher un
cercle vertueux — renforcement de 'activité qui rend les marchés plus
attractifs, etc. Le développement des marchés financiers est intimement
lié au niveau et au dynamisme de I'activité économique dans les pays. De
ce point de vue, de nombreuses économies d’AfSS n’ont pas la taille
requise pour que des marchés financiers se développent. Une solution a
ce probleme d’échelle consiste a créer des marchés régionaux — a 'image
de la création de la Bourse régionale des valeurs mobilieres (BRVM)
d’AbidjanS, méme si I'établissement d’une telle structure nécessite de
surmonter certaines barriéres en termes de technologie, de compétences
a mobiliser, d’harmonisation de la réglementation, sans parler des bar-
rieres politiques (Kpodar et Gbenyo, 2010). Au final, il s’agit d’une ques-
tion éminemment complexe qui doit étre pensée a long terme avec, a
moyen terme, la solution intermédiaire de la cotation multiple qui faci-
lite la convergence entre les pays (Standley, 2010).

Cependant, il existe un risque que ces marchés naissants attirent des
flux spéculatifs9. Ainsi, il est nécessaire d’adosser aux réformes décrites
ci-dessus des regles macroprudentielles qui garantissent la stabilité des
marchés financiers — en s’assurant que la croissance du secteur financier
s'accompagne d’une croissance de 'économie réelle, en évitant que le
crédit croisse trop rapidement dans les secteurs non productifs et en
favorisant le crédit aux entreprises.

Finalement, les pistes d’amélioration tres spécifiques au systeme
financier proposées ici doivent étre accompagnées d’un effort général
d’amélioration du cadre macroéconomique, du climat des affaires et de
Penvironnement institutionnel et réglementaire. Mettre en place un
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environnement favorable est un prérequis pour inciter les agents
domestiques et internationaux 2 investir dans une économie.

CONCLUSION

Les systemes financiers des pays d’AfSS sont peu profonds et peu
développés. Ils sappuient principalement sur un secteur bancaire peu
mature et concentré, offrant principalement des financements de court
terme. Les marchés financiers des pays d’AfSS sont embryonnaires avec
des marchés obligataires dominés par I'émission d’obligations souve-
raines, des marchés obligataires privés et des marchés boursiers réservés
a quelques grandes entreprises. Ces caractéristiques sont autant de
freins au financement du développement.

§’il n’existe pas de modele, ni de solutions « prét a porter », il est
nécessaire d’agir de maniere séquentielle pour renforcer les systemes
financiers selon le niveau de développement, la structure du systeme
financier et les priorités du pays : amélioration de I'acces aux services
financiers de base et soutien au développement du systeme bancaire,
puis, lorsque celui-ci est suffisamment mature, soutien au développe-
ment des marchés financiers qui ont un fort potentiel pour financer le
développement durable.

Les gouvernements ont un rdle majeur a jouer pour développer et
approfondir les systémes financiers en soutenant les entreprises du sec-
teur, en limitantles incertitudes liées a la réglementation, en batissant des
institutions et des infrastructures afin de favoriser la confiance des agents
et lefficacité des marchés, en promouvant la concurrence et I'insertion
des systemes financiers dans le marché mondial et ainsi en maximisantla
contribution des ressources domestiques privées dans le financement du
développement. Qu’il s’agisse des institutions financieres internationa-
les (IFI), des bailleurs bilatéraux ou des banques multilatérales de déve-
loppement, la communauté internationale a également un rdle a jouer
dans le développement des systemes financiers d’AfSS. Elle doit accom-
pagner les réformes dans les pays en partageant les bonnes pratiques et les
exemples de réformes réussies, ou encore en fournissant de I'assistance
technique et des services de renforcement des capacités. Les bailleurs
internationaux peuvent participer a 'effort en mettant a disposition des
banques implantées dans les pays des ressources (plus ou moins conces-
sionnelles) sous la forme de lignes de crédit pour soutenir le financement
des PME ou des projets de développement durable. Enfin, les IFI et
grands forums internationaux (de type G20) doivent inciter les pays a
mettre en place des régles macroprudentielles qui garantissent la stabilité
des marchés financiers dans ces pays. De fait, nombre de ces initiatives
sont déja entreprises par les différents acteurs de la communauté inter-
nationale. Ces efforts doivent étre intensifiés.
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NOTES

1. Larticle s’appuie sur les éléments de ce rapport qui est disponible & I'adresse suivante :
www.un.org/esa/ffd/documents/ICESDF.pdf.

2. La mise en place de marchés ou de taxes carbone permettant I'établissement d’un prix du carbone et
Iinternalisation du cott des émissions de gaz 4 effet de serre sont de bons exemples d’outils permettant
de réallouer une partie de I'épargne disponible vers le financement des biens publics mondiaux.

3. Cette domination est confirmée dans de nombreux rapports pays du Programme d’évaluation du
secteur financier du Fonds monétaire international (FMI) et de la Banque mondiale (Financial Sector
Assessment Program).

4. Les financements de court de terme, en répondant a des besoins spécifiques dans certains secteurs,
peuvent cependant étre d’une grande utilité. Dans le secteur agricole, par exemple, les crédits de
campagne permettent de faire face aux périodes de soudure qui précédent les nouvelles campagnes de
commercialisation et de lisser le revenu des agents.

5. Les données figurant dans le tableau sont & prendre avec précaution puisque I'information est
disponible pour les pays dont les marchés sont les plus développés. Ainsi, le Nigeria, le Kenya et 'Afrique
du Sud sont reconnus pour avoir les marchés d’actions les plus développés d’AfSS (ICESDF, 2014a).
6. A titre d’exemple, selon Kpodar et Gbenyo (2010), la Banque mondiale estime que seulement 7 %
de la population adulte d’AfSS est couverte par un registre du crédit.

7. La base de données de la Banque mondiale sur les barriéres au commerce des services liste 'ensemble
des restrictions 4 I'établissement d’une présence commerciale pour une partie des pays d’AfSS : limitation
de la participation étranggre (Botswana, Burundi, Ethiopie, Ouganda, Zimbabwe), interdiction d’établir
une présence commerciale sous certaines formes juridiques (Cote d’Ivoire, Ghana), restrictions a I'emploi
de personnels étrangers (Cote d’Ivoire, République démocratique du Congo, Ghana, Madagascar,

Malawi, Mali), restrictions concernant le rapatriement des bénéfices (Lesotho, Namibie), etc.

8. Bourse commune a huit pays d’Afrique de 'Ouest : Bénin, Burkina Faso, Guinée-Bissau, Céte
d’Ivoire, Mali, Niger, Sénégal et Togo.

9. Depuis 2011, le FMI estime que la mise en place de mesures de contréle de capitaux peut s’avérer
efficace dans certaines circonstances.
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