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RESUME

e secteur des services financiers est souvent

percu comme jouant un réle décisif dans le

financement du développement. Toutefois,
I'expérience acquise de longue date et les ouvrages
scientifigues  sont loin  dindiquer clairement
comment la croissance dans les différents secteurs
des services financiers affecte le développement
économique et social. Tant le Programme
d'action d'Addis-Abeba que le Programme de
développement durable a I'horizon 2030 rappellent
limportance d'une bonne maitrise du secteur
financier si I'on vise le développement durable.

Si, en Afrique, les secteurs financiers de la plupart
des pays sont encore a un stade précoce de
développement, plusieurs d'entre eux connaissent
une croissance rapide. C'est dire combien importe
un pilotage efficace du secteur financier. Il faut
notamment concilier les objectifs defficience, de
contribution a la croissance et au développement et
de stabilité du secteur financier.

Dans cet esprit, le présent rapport examine quel type
de développement du secteur financier servirait
le mieux le développement inclusif en Afrique,
et quelle méthode les organismes de contréle
devraient adopter pour y parvenir. L'étude sappuie
sur les monographies de trois pays africains (Afrique
du Sud, Kenya et Maroc) ainsi que sur un examen des
travaux récents et une analyse de premiére main des
politiques suivies. Le chapitre introductif de I'étude
donne un apercu du sujet, des développements
récents dans le secteur financier africain et des
débats en cours dans les ouvrages scientifiques.

Suit un examen des systemes financiers africains,
de leur fonctionnement et de leur performance
en matiere de soutien au développement inclusif
sur le continent. En particulier, il existe en Afrique
une grande diversité dans la taille et la portée
des systemes financiers, allant de certaines des
économies les moins financiarisées du monde a
certaines qui sont les plus financiarisées (Afrique
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du Sud). En général, les systemes financiers en
Afrique restent plus petits que dans le reste du
monde ; cependant, 'approfondissement financier
- l'augmentation du ratio des actifs ou passifs
financiers au produit intérieur brut —y a bien lieu, et
les pays africains tentent d'améliorer la profondeur
et l'efficacité des institutions financieres tandis que
les services financiers innovants se développent.
D'autres mesures sont nécessaires pour accroitre
le nombre de pays qui ont acces au financement
dans un contexte bien réglementé et promouvoir le
financement des investissements “verts'”

Le rapport présente la  relation  entre
l'approfondissement financier et la croissance
inclusive, en particulier le type de développement
du secteur financier le plus susceptible de soutenir
une croissance inclusive en Afrique. Le secteur
financier peut soutenir la croissance sans exclusive
de diverses manieres, a savoir : en octroyant des
crédits au secteur privé ; en facilitant I'acces au
financement et au systeme financier, notamment
le systeme de paiement ; en répondant aux besoins
de financement public et en financant les projets
publics de développement ; et en mobilisant des
ressources nouvelles pour les investissements.
Dans lensemble, l'approfondissement financier
semble bien contribuer a la croissance jusqua un
certain niveau de profondeur financiere ; au-dela
de ce niveay, il réduit la croissance ; en outre il
semble bien réduire la pauvreté. La plupart des pays
africains (a I'exception de I'Afrique du Sud et, dans
une certaine mesure, des pays d’Afrique du Nord)
peuvent profiter d'un nouvel approfondissement
financier ; cependant, son effet sur les inégalités est
moins clair.

Letype d'approfondissementfinancierestimportant,
en particulier l'octroi de crédit au secteur privé et
lintermédiation financiere, qui semblent avoir un
impact positif sur la croissance ; mais le crédit aux
ménages et la spéculation ont des effets négatifs.
Les marchés boursiers des pays a faible revenu et le
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développement de services financiers qui facilitent
les flux financiers illicites et la criminalité financiere
peuvent compromettre a la fois la croissance et la
stabilité financiére. En outre, la taille des banques
et le choix des secteurs et projets financés sont
importants.

Une plus grande inclusion financiére (c'est-a-dire
l'augmentation du nombre de personnes qui ont
acces aux services financiers, en particulier celles
qui étaient auparavant exclues) peut également
aider a réduire la pauvreté, mais le type d'inclusion
financiere retenu est important. En particulier, il
peut étre tres utile d'avoir acces a des systemes de
paiement pour la réception des envois de fonds, a
des programmes pour aider les intéressés a obtenir
des renseignements sur des biens et services
importants (tels que des logements abordables),
ainsi gqu'une protection des
et des efforts déducation financiére du public.
Limpact du microcrédit est plus mitigé et, dans
certains cas, semble avoir conduit a une dérive vers
I'emploi informel. Or, le microfinancement ne doit
pas remplacer les efforts visant a promouvoir le
développement de secteurs modernes qui offrent
des emplois décents.

consommateurs

Enfin,lerapportexamineles types de réglementation
du secteur financier que I'Afrique devrait adopter
pour soutenir au mieux le développement inclusif.
On ne peut présumer que le secteur financier
sautoréglemente ou s'autocorrige, car, de longue
date, on sait gqu'une telle méthode a entrainé
de nombreuses crises financieres. En examinant
les détails de la méthode a adopter en matiere
de réglementation financiere, létude démontre
limportance d'améliorer linformation sur le
crédit, de stimuler la concurrence (notamment
l'apparition de banques étrangeres, a condition
gu'une réglementation adéquate soit en place), de
prévenir la criminalité financiére et les flux financiers
illicites, d'adopter des réglementations macro-
prudentielles solides (notamment celles qui traitent
des risques d'instabilité financiere liés a un compte
de capital ouvert), de prévoir une réglementation
favorisant les innovations financieres (par exemple,

la finance islamique) et de veiller au contréle privé
des banques, au renforcement des pratiques
de bonne gouvernance et a l|élaboration d'un
ensemble de regles liées aux objectifs nationaux de
développement. En outre, il importe de trouver un
bon équilibre entre la nécessité de permettre aux
banques de diversifier leur portefeuille et d'assurer
que les préts sont principalement axés sur des
activités modernisatrices. Les exigences en matiere
de fonds propres sont essentielles pour assurer la
croissance et la stabilité financiére, du moins jusqu’a
un certain point.

En outre, les résultats de cette étude montrent bien
limportance de la concurrence, de la régulation
anticyclique, de la prévention des flux financiers
illicites et de la criminalité financiere, de la
transparence et de la responsabilisation, s'agissant
de leurs effets sur les pays africains.

Le rapport conclut gu'une réglementation solide du
secteur financier est essentielle pour que le secteur
financier soutienne une croissance inclusive en
Afrique, etqu'une croissance du secteurfinancier doit
étre encouragée dans la plupart des pays africains.
En outre, alors que le secteur financier est encore
relativement petit (et qu'il a une influence politique
relativement limitée), les pays africains devraient
saisir l'occasion dintroduire des réglementations
pourgarantirque lesactivités du secteur soutiennent
le reste de I'économie de la maniére la plus efficace.
Il s'agit notamment de veiller a ce que le secteur
soit principalement orienté vers les préts au secteur
privé, en particulier dans les secteurs économiques
les plus importants pour la transformation
économique, tels que lindustrie manufacturiére et
I'équipement. La réglementation doit également
prévoir et encourager la diversification et
linclusion financiere (dans un contexte d'une
robuste protection des consommateurs, en évitant
dévincer un financement dinvestissements plus
transformateurs).

La concurrence et la régulation anticyclique
devraient faire partie d'un cadre global de politique
macroéconomique de développement.
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CHAPITRE 1 : INTRODUCTION

1.1 Systéme financier et

croissance inclusive

e développement économique et

lindustrialisation exigent un financement ; la

croissance du systeme financier, qui comprend
les banques, les autres institutions financieres et les
marchés financiers, est souvent percue comme un
élément indispensable. De longs débats ont eu lieu
sur la nature des relations entre ce que l'on appelle
“approfondissement et développement financiers”
d'une part, et “développement économique et
social” d'autre part. Les modes de fonctionnement
des institutions financieres — a qui elles accordent
descréditsetaquelles conditions, les actifsfinanciers
et les rendements offerts aux épargnants — jouent
un réle important dans le choix des bénéficiaires du
développement financier, et plus particulierement
dans la mesure ou le développement financier
favorise la croissance inclusive.

Lapprofondissement et le  développement
financiers sont liés a la croissance et aux activités des
institutions financiéres et des marchés financiers,
ainsi guaux modalités de cette croissance
développement de lintermédiation financiere,
croissance des actifs et des passifs financiers,
participation d’'un plus grand nombre d'acteurs au
systéme financier, nouveaux types d'actifs financiers
(dérivés et titrisation de ces derniéres décennies),
ainsique croissance générale des marchésfinanciers
et négociation des actifs financiers.

Le Programme de développement durable a
I'horizon 2030 (Programme 2030) et 'Agenda 2063
fixent des objectifs de développement inclusif
et durable pour I'Afrique. Le systéme financier
aura un role important a jouer pour déterminer
si ces objectifs peuvent étre réalisés. Le secteur
financier a le potentiel de faciliter |épargne
en offrant divers types d'actifs financiers aux
épargnants, en canalisant I'épargne et les fonds vers
linvestissement et en controlant |'utilisation des

fonds pour linvestissement et pour permettre une
croissance inclusive, notamment.

La politique suivie doit donc garantir que les
institutions et les marchés financiers jouent un role
positif dans la croissance inclusive, et la maniére
dontils sontréglementés joue unréle essentiel a cet
égard. La forme et l'efficacité de la réglementation
peuvent avoir des effets considérables sur la
stabilité du systéme financier, sur la limitation des
crises financieres et sur la production et I'emploi.
L'incidence de la réglementation sur la diversité des
institutions financieres peut influer sur la maniére
dont les institutions financieres octroient du crédit
et a qui elles le font.

Pour appuyer le programme de développement
durable et inclusif, le secteur financier doit
s'acquitter d'une série de fonctions, notamment
aider a mobiliser une épargne suffisante ;
servir dintermédiaire entre |épargne a faible
colt et les échéances a court et a long terme
pour les investisseurs et les consommateurs ;
veiller a ce que lépargne soit canalisée vers les
possibilités dinvestissement qui facilitent le plus
le développement durable et inclusif ; aider les
entreprises et les particuliers a gérer le risque ; faire
en sorte que lesinstitutions financiéres et le systeme
financier dans son ensemble équilibrent le risque et
le rendement. Le Programme 2030 et le Programme
d'action d’Addis-Abeba ont tous deux souligné qu'il
fallait combler les lacunes qui entravent la réalisation
d'un développementinclusif et durable aux niveaux
national et mondial. Lobjectif 10.5 du Programme
2030 souligne la nécessité de renforcer les cadres
réglementaires pour accroitre la transparence et la
responsabilisation des institutions financieres.

Le Programme d'action d’Addis-Abeba comporte un
certain nombre dengagements qui encouragent
les Etats Membres & accroitre la transparence et la
responsabilisation des institutions financieres afin
de favoriser la stabilité, la sécurité et la viabilité,
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tout en élargissant l'acceés au financement et au
développement durable (Nations Unies, 2015).
Les paragraphes qui suivent soulignent ces
engagements :

* Paragraphe 109. Soutenir et renforcer
les cadres réglementaires pour accroitre
la transparence et la responsabilité
des institutions financiéres ; accélérer
I'achévement du programme de réforme de
la réglementation des marchés financiers ;
faire face au risque créé par les institutions
financieres réputées “trop grandes pour
faire faillite” et tenir compte des éléments
transfrontaliers dans la résolution effective
des problémes des institutions financiéres
systémiquement importantes ; évaluer et, si
nécessaire, réduire les risques systémiques
associés au systeme bancaire parallele
et maintenir ou renforcer les cadres de
réglementation macro-prudentielle et les
volants anticycliques.

* Paragraphe 110. Réduire la prise en compte
automatique des notations de crédit faites
par les agences de notation, notamment
en matiére de réglementation, promouvoir
une concurrence accrue et des mesures
pour éviter les conflits d'intéréts en matiére
notation de crédit, appuyer les exigences
de transparence accrue dans les normes
dévaluation des agences de notation,
et sengager a poursuivre le travail mené
sur ces questions, notamment au sein de
I'Organisation des Nations Unies.

1.2 Les probléemesdela
réglementation du
systéme financier et de ses
institutions

La gouvernance a été au cceur du débat sur la
politique de financement du développement au
cours des 30 dernieres années. Une grande partie
des ouvrages sur la réglementation économique

(notamment celle du secteur financier) tente
de formuler des recommandations de politique
générale visant a faire respecter les droits de
propriété, réduire les coUts de transaction et assurer
la concurrence, conformément a ce que Khan
(2012) a qualifié de "gouvernance visant a améliorer
le marché” Cela contraste fortement avec le cadre
de gouvernance propice a la croissance, qui vise
a renforcer les capacités productives et a favoriser
la croissance économique et la transformation
structurelle. Cette orientation semble lier I'étude
des organisations économiques aux institutions
qui les entourent, comme les organismes
gouvernementaux, les institutions financiéres
et les universités qui appuient la recherche et le
développement dans l'industrie. Dans ce contexte,
les politiques de réglementation financiere
constituent la base des mécanismes par lesquels le
développement financier exerce un impact positif
sur la croissance économique et la réduction de la
pauvreté (Murinde, 2012).

Le principal défi de la réglementation du systeme
financier consiste a faciliter le développement
du secteur financier de maniere a soutenir une
croissance inclusive et durable. Le secteur financier
a une longue histoire de crises successives. Laeven
et Valencia (2012) ont décrit en détail plus de
400 crises de change et de dette souveraine,
notamment les crises bancaires. Celles-ci en
particulier peuvent avoir des effets dévastateurs
sur l'économie réelle en termes demploi et de
production. La crise financiere mondiale de 2007-
2009 est une illustration récente des effets de
contagion de la crise financiere, et nombreux
sont ceux qui considerent I'affaiblissement de la
réglementation financiére aux Etats-Unis et ailleurs
comme un facteur majeur de cette série de crises.

Uneréglementationadéquateetefficacedusysteme
financier est alors nécessaire pour promouvoir et
préserver la stabilité financiere. En méme temps,
la réglementation doit soutenir la croissance
du systeme financier en termes de volume des
crédits accordés, ce qui valorise l'investissement
et Iépargne. La libéralisation financiere (et



plus généralement, lassouplissement de la
réglementation et sa mise en ceuvre) et I'élimination
de la répression financiére (selon McKinnon, 1973 et
Shaw, 1973) ont été encouragées comme moyens
d'accroitre I'épargne, linvestissement et donc
la croissance économique. La libéralisation et la
déréglementation financieres ont été préconisées
dans le but de stimuler la croissance économique
en encourageant |épargne et en améliorant la
qualité et la quantité des investissements. Mais elles
peuvent souvent étre associées a l'essor du crédit et
aux crises bancaires qui sensuivent.

Les secteurs financiers de la plupart des pays
africains se trouvent encore a un stade précoce de
développement, mais la récente croissance rapide
du crédit dans de nombreuses économies de la
région appelle a la prudence et laisse entrevoir
la nécessité d'une réglementation efficace des
systémes financiers, une croissance rapide du
crédit pouvant engendrer des risques financiers
et macroéconomiques systémiques (Griffith-Jones,
Karwowski et Dafe, 2014). Il ne s'agit pas seulement
d'une question de quantité du financement, méme
si cela est extrémement important, mais aussi de ce
que l'on pourrait appeler sa qualité.

Différents  types dactivités (et  d'acteurs)
économiques appellent différents types de
financement en termes de colt, déchéance et
de caractéristiques de risque. Plus les systéemes
financiers sont en mesure de répondre a ces
besoins, plus ils sont susceptibles de soutenir une
croissance inclusive. La principale lecon a tirer de
la récente crise financieére mondiale est la nécessité
d'une réglementation financiére pour éviter
I'accumulation du risque systémique (Beck, Carletti
et Goldstein, 2016 ; Griffith-Jones, Karwowski et
Dafe, 2014 ; Levine 2011). La récente crise financiére
mondiale a également remis en question l'opinion
selon laquelle les systemes financiers des pays
développés et leur réglementation doivent étre
imités par les pays en développement, les systemes
financiers des pays développés ayant été si
problématiques et si mal réglementés.

Réglementation financiere et croissance inclusive en Afrique

La réglementation financiere doit équilibrer
croissance et stabilité, tout en veillant a ce que
le secteur financier soit en mesure de réaliser le
niveau de croissance approprié. D'un point de vue
théorique (ou a la lumiére des ouvrages existants),
le choix de la méthode optimale de réglementation
du secteur financier qui permettrait d'atteindre cet
objectif n'est pas clair, en dépit des nombreuses
réformes du cadre de réglementation financiere qui
ont été convenues au niveau international a la suite
de la récente crise financiére mondiale.

Une pression croissante sexerce en faveur d'un
renforcement de la réglementation et de la
surveillance des institutions financiéres, mais la
maniére dont la réglementation et la surveillance
affectent l'efficacité des banques, par exemple,
reste toujours a clarifier. Les partisans de la
réglementation financiére soutiennent qu'une
réglementation et une supervision plus strictes
contribuent a prévenir les défaillances du marché,
a promouvoir de saines pratiques bancaires et a
améliorer l'efficacité des banques. Par exemple,
a partir d'un ensemble de données mondiales
provenant de 132 pays et visant a examiner les
effets de divers types de mesures réglementaires
et dinnovations financieres sur la récente crise
financiere, Kim, Koo et Park (2013) ont constaté
que des mesures réglementaires telles que des
restrictions plus rigoureuses des activités bancaires
et des conditions d'entrée renforcées ont réduit la
probabilité de crises bancaires. Si la réglementation
des fonds propres et la nationalisation des banques
réduisent la probabilité de crises monétaires, la
supervision officielle a au contraire un effet négatif.

D'autres, cependant, ont fait valoir qu'une
réglementation et une surveillance plus strictes
incitent les banques a prendre des décisions sous-
optimales en matiére d'allocation de capital et de
préts qui servent principalement les intéréts des
organismes de supervision et de leur entourage
(Triki et al, 2017). Il existe également un risque
gu'une réglementation lourde entraine des colts
inutiles sous la forme de co(ts administratifs
supplémentaires,  dobstacles  excessifs  aux
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économies d'échelle, d'application ou dinnovation,
de création de rentes ou dencouragement des
institutions financiéres a maintenir des niveaux
excessifs de liquidités dans leur portefeuille, ou a
étre excessivement prudentes dans leurs pratiques
de prét (Jomini, 2011). Christensen (2011) a toutefois
constaté qu'une réglementation financiere plus
stricte a un impact économique positif a long terme
et que les colts de transition liés a I'adaptation des
banques a une réglementation plus rigoureuse
sont limités.

Les problemes de la réforme financiére auxquels
sont confrontés les décideurs politiques sont graves
et conséquents. Sans une réglementation financiere
efficace, les systemes financiers peuvent devenir
instables et déclencher des crises dévastatrices
pour léconomie réelle, comme en témoigne
la récente crise financiere mondiale (Spratt,
2013). Il est donc important de veiller a ce que la
réglementation soit adéquate pour promouvoir la
stabilité financiere. Le deuxieme probléme auquel
font face les organismes de supervision consiste a
s'assurer que le cadre réglementaire réponde bien
aux besoins du développement. Les organismes
de supervision doivent préter attention a la facon
dont les fonds sont distribués par les institutions
financiéres et aux activités des divers types
d'institutions financiéres. Le troisieme probléme est
dd a I'évolution du systeme financier (souvent en
réponse a la réglementation) et a la nécessité de
veiller a ce que les regles de réglementation et leur
mise en ceuvre aillent de pair.

Au cours des dernieéres décennies, il y a eu une
nette évolution vers des institutions financieres plus
complexes, ce qui représente un probléeme pour les
organismes de supervision. Selon Beck, Carletti et
Goldstein (2016), la complexité nouvelle du secteur
financier exige une plus grande recherche de la part
des organismes de supervision financiere et crée
également une complexité réglementaire en raison
de l'allongement de la chaine d'intermédiation et
de l'intégration financiére internationale.

probleme provient de la
réglementation micro-prudentielle et de la
protection des consommateurs. Un systeme
monétaire repose sur la confiance — le billet de
banque n'est accepté par un individu que s'il est
convaincu que le billet est authentique (non falsifié)
et quil sera accepté en paiement par autrui a
I'avenir. Loctroi d'un crédit est fondé sur I'évaluation
du risque de non-paiement et sappuie sur des
recours Iégaux en cas de défaillance. Le placement
d'une épargne dans une institution financiere est
encouragé par un certain degré de confiance dans
la sécurité financiére et I'nonnéteté de linstitution.
Les consommateurs doivent étre protégés contre
une complexité excessive des produits financiers
par des informations compréhensibles sur les
produits financiers offerts et par des politiques
mises en place pour limiter les ventes abusives
de produits financiers. Les dettes personnelles
consenties a des taux d'intérét élevés et celles qui
ont peu de chances détre remboursées suscitent
des inquiétudes particuliéres.

Le quatrieme

1.3 Raison d'étre et objectifs
du rapport

Lobjectif du présent rapport est de déterminer
comment le secteur financier peut favoriser
une croissance inclusive en tenant compte des
expériences d'approfondissement et de croissance
financiére, de pauvreté et dinégalité, et en
examinant les cadres réglementaires du secteur
financier et les facons dont la réglementation
peut aider ou entraver la croissance inclusive et le
développement. Il retient deux sources de données
factuelles :

e Comment différentes méthodes de
réglementation financiéere ont fonctionné
dans le passé, notamment dans trois pays
ayant fait 'objet d'une monographie

Les trois pays (Afrique du Sud, Kenya et
Maroc) ont amorcé des processus de
financiarisation, en ce sens que leurs
institutions et leur marché financier se



sont considérablement développés et que,
de plusieurs facons, beaucoup plus de
personnes interviennent dans le systéme
financier — souvent au nom de l'inclusion
financiére et de la multiplication rapide
des comptes bancaires, en particulier par
le biais des services mobiles. De maniére
générale, le degré de financiarisation
et dapprofondissement financier est
beaucoup plus élevé que dans la plupart
des pays africains, et IAfrique du Sud
compte parmi les pays les plus financiarisés
du monde.

* Dans quelle mesure les différents modes
de développement financier soutiennent
de longue date une croissance inclusive

Les conclusions sappuient sur un grand
nombre détudes empiriques (souvent
économétriques) des rapports entre les
dimensions du développement financier
et la croissance économique et entre le
développement financier et les inégalités
et la pauvreté. Ces études examinent
également comment différentes structures
financiéres peuvent influencer la quantité
et la qualité des fonds et donc le degré
de croissance inclusive. Certaines de ces
études doivent étre interprétées en fonction
de la question de savoir si et comment le
secteur financier peut devenir «trop vaste»,
en particulier dans le sens oU un secteur
financier trop vaste risque de ralentir la
croissance.
Lobjet et les modes de réglementation du secteur
financier sont examinés. En sappuyant sur les
indices d'approfondissement financier et de
croissance inclusive, des recommandations seront
formulées sur la maniére dont les pays africains
peuvent tenter dorienter le développement du
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secteur financier sur des voies qui ont contribué
au développement inclusif, tout en tirant les
enseignements des diverses méthodes passées et
présentes de la réglementation financiére et de leur
succes éventuel.

1.4 Structure du rapport

Le rapport commence par un examen de létat
des systemes financiers en Afrique. Le chapitre
2 compare la taille du secteur financier dans
l'ensemble des pays africains, et émet I'hypothese
que la taille et la structure du secteur financier
ont souvent un impact sur le taux de croissance.
Il passe également en revue la performance des
systémes financiers africains au cours des derniéres
années pour voir combien ces systemes ont servi
le développement du continent et dans quelle
mesure une démarche différente pourrait étre
nécessaire.

Le chapitre 3 présente un examen de données
probantes sur les différentes maniéres dont le
secteur financier peut se développer et leur rapport
au développement inclusif. Les relations entre la
portée et la nature des institutions et des marchés
financiers etla croissance inclusive sontimportantes
pour encourager le développement financier et la
réglementation du secteur financier.

Le chapitre 4 examine les fonctions de
réglementation et de supervision financiéres
et leur réle dans la gestion économique en
Afrigue. Il contient également une analyse du
fonctionnement dans le passé des diverses
méthodes de réglementation financiere et ce que
cela peut signifier pour I'Afrique.

Le chapitre 5 présente les principales conclusions et
recommandations du rapport.
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CHAPITRE 2 : LES SYSTEMES FINANCIERS
AFRICAINS ET LEUR PERFORMANCE

2.1 Introduction

u cours des 40 derniéres années environ,

les institutions financieres et les marchés

financiers ont connu une croissance quasi
mondiale. Le terme “financiarisation” a souvent
été utilisé pour désigner cette croissance. La
financiarisation signifie “le réle croissant des
motivations financieres, des marchés financiers,
des acteurs financiers et des institutions financieres
dans le fonctionnement des économies nationales
et internationales” (Epstein, 2005a)'. Certaines
caractéristiques de la financiarisation sont
particulierement pertinentes pour le présent
rapport,carellesontle plusdimpactsurlacroissance
et son caractére inclusif. Ces caractéristiques sont
. la croissance, la profondeur et lefficacité des
marchés financiers (secteur bancaire, marchés
boursiers et obligataires) ; le role et la performance
des institutions financieres (banques centrales et
commerciales, compagnies d'assurance et fonds
de pension, et autres institutions financiéres et de
développement) ; et les tendances générales a la
libéralisation financiére et I'inclusion financiere.

Un systeme financier solide et efficace joue un réle
central dans la mobilisation et la transformation
des ressources et de |épargne nationales et
étrangeres en actifs pouvant répondre aux besoins
des investisseurs, ce qui porte au maximum le
rendement des investissements et permet d'investir
davantage dans les possibilités les plus productives
(Ndikumana, 2001). Dans la plupart des pays
africains, il est généralement admis que le systeme
financier est modeste par rapport aux économies
développées, émergentes et autres économies en
développement. En examinant la progression des
systemes financiers africains au cours des deux

dernieres décennies, Beck et al. (2011) soutiennent
que la promesse des efforts de libéralisation, de
privatisation et de stabilisation des années 1980 n'a
été que partiellement tenue, bien que les finances
africaines soient stables depuis un certain temps
déja. Depuis le pic des crises bancaires des années
1980, des poches de fragilité persistent, souvent
liges a des crises politiques ou a des carences
dans la gouvernance, mais il y a eu peu de crises
bancaires systémiques.

Plus récemment, la crise financiére mondiale de
2008-2009 (une série de crises financieres centrées
sur les Etats-Unis, le Royaume-Uni et certains pays
européens)? a touché les pays africains en raison
d'une récession mondiale et d'une chute brutale
du commerce international, de la production et de
l'emploi due a divers effets de contagion. Cémert
et Ugurlu (2016) se sont concentrés sur les 15
pays les plus touchés par la crise mondiale et la
‘grande récession; et seulement un pays africain
est inclus parmi ces pays, a savoir le Bostwana.
Son inclusion est justifiée par sa forte dépendance
a légard des exportations de produits de base.
Gottschalk (20160) note que les systéemes financiers
des pays africains a faible revenu ont un niveau
d'intégration relativement faible avec le systeme
financier mondial, en comparaison avec ceux de
la plupart des autres pays du monde. Du fait de
leurs systemes moins intégrés, leurs moyens de
transmission financiére étaient moins importants
et cela a permis aux systemes financiers africains
d'échapper, pratiguement indemnes, a la crise
financiere mondiale.

Les processus de financiarisation se caractérisent
généralement par le fait que les pays sengagent
de plus en plus dans les systémes financiers

1 Il existe de nombreux ouvrages sur la financiarisation, notamment Epstein, 2005a et b ; Van der Zwan, 2014 ; Sawyer, 2014 ; et

Vercelli, 2014).

2 Jessop (2013) parle de la crise financiére de I'Atlantique Nord. Tooze (2018) montre comment les crises bancaires et financieres

se propagent.



internationaux. La libéralisation financiére, qui
sest traduite par la suppression des contréles
des changes et des capitaux, a été un facteur
majeur de la mondialisation financiere. Dans ce
chapitre, on présente certains aspects essentiels
de l'expérience des pays africains au cours des
derniéres décennies en matiere de développement,
d'approfondissement et d'inclusion financiers,
I'accent étant mis sur les monographies de trois
pays (Afrique du Sud, Kenya et Maroc).

2.2 Marchés et institutions

financiers
Les marchés financiers  africains  étaient
traditionnellement dominés par le secteur

bancaire. Mais plus récemment, le paysage a
changé avec le développement et la croissance
des marchés des capitaux (marchés boursiers et
obligataires, et marchés de capital-investissement).
Cette émergence des marchés des capitaux
sexplique en partie par les efforts de libéralisation,
d'approfondissement et d'élargissement du secteur
financier et par la participation accrue du secteur
privé au développement financier et économique.
Un autre facteur qui a contribué a la croissance
récente des marchés des capitaux en Afrique est la
crise financiere et économique mondiale de 2008-
2009, quiaeu unimpact surles marchés développés
et sur l'intérét porté par les investisseurs étrangers
qui cherchent des rendements plus élevés sur les
marchés émergents et en développement.

2.2.1 Secteur bancaire

Le secteur bancaire en Afrique a fait des progrés
considérables en termes de développement
et douverture. De nombreux pays africains ont
fait quelgues progres dans la réforme du cadre
institutionnel et la création d'un environnement
propice a un meilleur acces des populations aux
services et a linfrastructure du secteur bancaire.
Pres de 32 % de la population adulte a un compte
bancaire officiel,contre 21 %en 2011 ;etilyaenviron
10 succursales bancaires pour 100 000 adultes,
contre 7 en 2011 ; et 17 guichets automatiques
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pour 100 000 adultes, contre 10 en 2011 (Groupe
de la Banque mondiale, 2017-2018).

Cette amélioration de I'accés aux services bancaires
sur le continent est comparable a celle des
économies en développement, avec une moyenne
de 32,5 % de la population adulte ayant un compte
dans une institution financiere formelle et un
chiffre médian de 10,5 agences bancaires pour
100 000 adultes. La proportion de la population
adulte titulaire d'un compte bancaire a augmenté
rapidement ces derniéres années, mais il existe
dimportantes disparités entre les pays et il est
nécessaire que les pays africains rattrapent le reste
du monde. Maurice, par exemple, a la proportion
la plus élevée d'adultes ayant un compte dans
une institution formelle en Afrique (89,5 % en
2017), suivie de la Namibie (77 %) et de I'Afrique
du Sud (67 %), tandis que dans des pays comme
Madagascar, le Niger et le Soudan du Sud moins de
10 % des adultes ont un compte bancaire formel.

Ces progres (en termes damélioration de l'acces
aux services bancaires) peuvent étre en partie
attribués a la pénétration accrue des banques
étrangeres dans les pays africains. Elles représentent
plus de la moitié des banques, et la part des actifs
bancaires étrangers représente plus de la moitié
du total des actifs bancaires. Un nombre croissant
de ces banques sont des banques africaines qui
ont étendu leurs activités au-dela des frontieres en
créant des filiales dans de nombreux (entre 10 et 30)
pays du continent, comblant ainsi de plus en plus
le vide laissé par le repli des banques européennes
et américaines habituelles en raison de la crise
financiere et économique mondiale de 2008-2009
et de son impact sur les économies avancées.

Parmi les grandes banques panafricaines figurent
Ecobank, une banque fondée par le Togo qui
opere dans 36 pays d’Afrique centrale et d'’Afrique
de I'Ouest ; Bank of Africa, initialement créée au
Mali et opérant maintenant dans 17 pays d’Afrique
centrale, d’Afrique de I'Est et d'’Afrique de I'Ouest ; et
Attijariwafa Bank, la plus grande bangque marocaine
avec des filiales dans 9 pays africains. Lexpansion
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des banques panafricaines est percue comme
contribuant a la croissance et a la profondeur du
secteur bancaire, ce qui permet une plus grande
concurrence entre les institutions financieres et un
meilleur acces aux préts et aux dépots, notamment
pour les petites et moyennes entreprises (PME) et
les particuliers (FMI, 2016a).

La profondeur du secteur bancaire sest améliorée
en Afrique, mais elle reste a la traine des autres
régions en développement. Divers facteurs et
indicateurs peuvent aider a mesurer la profondeur
des institutions financieres telles que les banques,
notamment le ratio du crédit privé des banques de
dépdts au produit intérieur brut (PIB), leurs actifs
en pourcentage du PIB et le ratio des actifs des
institutions financieres non bancaires au PIB.

La figure 2.l présente une mesure largement utilisée
de l'approfondissement financier, a savoir le ratio

du crédit privé au PIB. Une telle mesure concerne le
secteur formel et peut donc sous-estimer I'ampleur
du crédit en omettant le secteur informel. Elle révéele
toutefois une trés grande variation de ce ratio de
crédit, Maurice se distinguant, et de loin, comme
le pays ayant le ratio le plus élevé (97,66 %), suivi
de la Tunisie (73,45 %), de I'Afrique du Sud (66,06 %)
et du Maroc (63,17 %). Cela montre que les quatre
pays sont des économies fortement financiarisées,
avec des niveaux de revenu plus élevés que le reste
du continent. Les pays a faible revenu, comme le
Soudan du Sud (1,66 %), la Sierra Leone (5,07 %),
la République démocratique du Congo (5,71 %)
et la Guinée-Bissau (7,83 %) ont le ratio de crédit
au secteur privé/PIB le plus faible, en raison de
I'absence de services financiers qui cherchent a
améliorer la productivité.
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Figure 2.1 Rapport de I'encours de crédits privés accordés par les banques de dépo6t au
produit intérieur brut (pourcentage)
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Figure 2.1l Profondeur du secteur bancaire en Afrique
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Source: CEA, sur la base de données tirées du Rapport sur le financement du développement dans le monde 2017-2018 : Banquiers

sans frontiéres (Banque mondiale, 2018a).

Parmi les autres indicateurs utilisés pour évaluer ou
mesurerlaprofondeurdusecteurbancaireen Afrique
figurent le ratio au PIB des engagements a court
terme, et les dépots bancaires. Ces deux indicateurs
révélent une amélioration de l'approfondissement
financier entre 2000 et 2016, les ratios médians des
engagements a court terme et des dépots bancaires
par rapport au PIB augmentant de 10 a 15 points
de pourcentage, pour atteindre respectivement
47,2 % et 38,9 % (voir figure 2.1l). Toutefois, les pays
africains ont des engagements a court terme et
des dépbts bancaires (rapportés au PIB) inférieurs a
ceux des pays d'autres régions en développement,
et des ratios sensiblement inférieurs a ceux des
pays membres de I'Organisation de coopération et
de développement économiques (OCDE).

Il existe d'importantes disparités entre les pays
africains, plusieurs pays a revenu intermédiaire
(Algérie, CaboVerde, Maurice, Maroc, Seychelles et
Tunisie) enregistrant des ratios au PIB relativement
élevés des engagements a court terme et des
dépdts bancaires. Les pays ou I'approfondissement
financier est faible en termes de ressources
monétaires se trouvent en Afrique centrale, en
Afrique de I'Est et de I'Ouest, les niveaux les plus bas
de cesratios étant enregistrés dans des pays comme

le Burundi, le Niger et la République démocratique
du Congo.

De nombreux analystes ont montré que le
secteur bancaire africain est tres liquide, mais
avec des possibilités de prét limitées. Par exemple,
Nyantakyi et Sy (2015) constatent que le secteur
bancaire africain est aussi compétitif que celui de
I'Amérique latine et des Caraibes et peu différent de
I'environnement concurrentiel des pays a revenu
élevé de 'OCDE. Cependant, le secteur bancaire
en Afrique est beaucoup moins profond et moins
étendu que dans les autres grandes régions du
monde.

Le systéme bancaire de certains pays africains
se caractérise par son inefficacité, du fait de
I'écart important entre taux dintérét créditeurs
et débiteurs ; cela peut sexpliquer par la petite
taille  des marchés, labsence déconomies
déchelle et les risques élevés dus a linstabilité
politique, a la vulnérabilité économique et au
sous-développement des liens contractuels (par
exemple, les systemes déchange, de compensation
et de reglement). Dans ces pays, il y a dimportants
écarts entre les taux d'intérét sur les dépots et sur
les préts, les rendements pour les épargnants sont
trés faibles tandis que les taux d'intérét des préts



sont tres élevés, ce qui rend le secteur bancaire tres
coliteux et décourage d'épargner et d'emprunter.

Par exemple, la marge nette d'intérét des banques
sétablit en moyenne a 6,5 % depuis 2000, et les
frais généraux bancaires représentent pres de 6 %
de I'actif total (moyenne sur la période 2000-2016).
D'autres facteurs qui contribuent a linefficacité
des banques dans certains pays africains sont
la lourdeur des exigences imposées aux clients,
comme les frais élevés et les formalités pour ouvrir
un compte cheque ou de dépdt. Lobligation de
présenter plusieurs pieces didentité (passeport,
carte d'identité nationale, certificat de naissance,
bulletin de paie, facture de services publics) peut
représenter un obstacle majeur a l'activité bancaire
pour la grande partie de la population africaine qui
vit et travaille dans le secteur informel.

Malgré le colt et le risque élevés du systeme
bancaire, les banques en Afrique restent
relativement rentables, comme le montrent surtout
les bénéfices (rendement des actifs et des fonds
propres) des filiales des banques étrangéres en
Afrique, par rapport a leurs filiales dans d‘autres
régionsdu monde. Laforte pénétration des banques
étrangeres dans de nombreux pays africains
offre  dimportantes possibilités de croissance
et dapprofondissement du systeme financier.
En apportant la technologie et l'expérience, les
banques étrangeéres peuvent contribuer a accroitre
la concurrence et la disponibilité du crédit et des
actifs, améliorer l'efficacité et la gouvernance dans
son ensemble et créer des économies d'échelle.

Pour que les pays africains puissent récolter les
fruits de la pénétration des banques étrangeres
ou de tout autre facteur susceptible dentrainer
le développement du secteur bancaire, il faut
mettre en place les cadres juridique, réglementaire
et institutionnel nécessaires. Dans de nombreux
pays africains, la réglementation bancaire n'est
pas propice au développement du secteur,
principalement en raison de la difficulté a
concevoir, appliquer ou imposer des cadres
contractuels et informatifs solides, ou parce que
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les capacités limitées en ressources et le manque
d'indépendance des autorités de surveillance les
empéchent dexiger des réformes. La nature et le
role des cadres juridique et réglementaire, ainsi
que leur incidence sur le secteur financier, sont
examinés plus en détail au chapitre 4 du présent
rapport.

2.2.2 Marchés des capitaux

Limportance du développement des marchés
nationaux des capitaux sur le continent est apparue
toujours plus clairement au cours des derniéres
années, en particulier en tant que moyen possible
de financement du développement. Au niveau du
continent, l'Agenda 2063 appelle les Etats Membres
a promouvoir le développement des marchés
des capitaux afin de renforcer la mobilisation
des ressources intérieures et d‘accroitre les
investissements et le financement des programmes
de développement. Au niveau national, les pays
soutiennent de plus en plus le développement de
leurs marchés des capitaux dans le cadre de leur
vision nationale du développement (par exemple,
Kenya Vision 2030, Nigeria FSS52020, Rwanda
Vision 2020, Ouganda Vision 2040 et Zambie
Vision 2030) pour mobiliser le financement a long
terme, notamment le développement des secteurs
physique et social. Par exemple, on estime que
le déficit de financement du continent pour le
développement des infrastructures, du logement,
de I'agro-industrie et des PME séléve a plus de 300
milliards de dollars par an. Le Nouveau Partenariat
pour le développement en Afrique-Programme
de développement des infrastructures en Afrique
(NEPAD-PIDA) estime que I'Afrique devra investir
jusqu'a 93 milliards de dollars par an tant pour les
dépenses de création déquipements collectifs
que pour lentretien des ouvrages ; or, seuls 60
milliards de dollars peuvent étre mobilisés a partir
des ressources intérieures des pays, de l'aide des
institutions financiéres de développement et
d‘autres partenaires.

On a souvent noté la relative rareté des marchés
financiers dans les pays africains. De nombreux pays
dont les systémes financiers sont peu profonds
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et immatures ont du mal a accéder aux marchés
financiers mondiaux. Les marchés des capitaux
africains sont petits, fragmentés et illiquides, et le
colt des petites transactions, tres élevé. Ils se sont
développés aufildesans, avec 31 bourses de valeurs
(contre seulement 7 en 1988), mais leur croissance,
leur profondeur et leur efficacité ont été affectées
par de faibles niveaux de revenu, des systemes de
nantissement inefficaces, des institutions judiciaires
faibles, une exposition aux chocs externes, une
pénurie de capital humain et d'infrastructure
financiere, des choix limités de portefeuille, une
politique monétaire et un régime de comptes de
capital inadéquats, des connaissances financiéres
inadéquates et des réformes insuffisantes des fonds
de pension.

Le tableau 2.1 indique la petite échelle générale
des marchés boursiers dans les pays africains,
bien que I'Afrique du Sud se distingue par la

capitalisation boursiére la plus élevée par rapport
au PIB sur le continent. La figure 2.l montre les
volumes de capitalisation boursiére des cing plus
grandes places boursiéres (Afrique du Sud, Egypte,
Maroc, Nigéria et Tunisie). LAfrique du Sud domine
avec une capitalisation boursiere totale estimée a
1200 milliards de dollars.

LaBoursede Johannesburgafficheunetendanceala
hausse surprenante tant en termes de capitalisation
boursiére que de volume des transactions. Le ratio
de la valeur totale des transactions boursiéres par
rapport au PIB est passé d'environ 50 % en 2000 a
123 % en 2017, contre une moyenne africaine de 5
% en 2000 et 28 % en 2017. En termes de cotation,
I'Afrique du Sud et I'Egypte représentent plus de
la moitié des sociétés cotées sur l'ensemble des
bourses africaines.

Tableau 2.1 Capitalisation boursiére en pourcentage du PIB

Botswana 6,92 16,87 24,09 31,56

Cote d'lvoire 5,40 0,39 7,41 13,04 25,94 35,10

Egypte 3,74 10,30 30,84 66,10 40,48 18,72 13,79
Eswatini 20,05 4,86 6,86

Ghana 26,78 9,81 5,26 8,48

Kenya 5,30 30,10 9,49 28,03 31,15

Malawi 5,06 19,03

Maurice 33,69 29,46 34,29 72,48 64,94 66,59
Maroc 2,77 14,64 31,87 43,88 74,06 45,45 57,05
Namibie 4,84 11,39 1,48 0,17

Nigéria 3,95 17,04 7,47 17,6 11,14 10,56 8,28
Afrique du Sud 111,69 172,56 160,55 194,61 247,77 245,42 328,08
Tunisie 4,98 21,82 12,03 8,35 23,76 20,32
Ouganda 1,16 13,14

Tanzanie 1,94 4,33

Zambie 9,38 6,44 25,83 14,36

Zimbabwe 26,83 136,54

Source : CEA, sur la base de données tirées de l'ensemble des données sur le développement financier et la structure financiére
(2017) et du Rapport sur le développement financier dans le monde 2017-2018 : Banquiers sans frontieres (Banque mondiale, 2018a).



Figure 2.1ll Echantillon de bourses africaines
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Source : Tiré de African Markets (www.african-markets.com) ; PwC (www.pwc.co.za).

Les marchés boursiers africains se caractérisent
par une faible liquidité, une infrastructure faible
ou sous-développée, une forte prépondérance
d'actions de grandes entreprises, et une exposition
limitée a la participation extérieure ou étrangere. La
faible liquidité ou le faible volume peut sexpliquer
en partie par la faiblesse des cadres contractuels et
informatifs (par exemple, les systémes de fixation
des cours, de compensation et de réeglement) ou par
I'absence de systeme centralisé de dépot des titres.
Si ces systémes sont présents mais fonctionnent a
un rythme lent ou inefficace (une seule transaction
peut prendre des mois a exécuter), ils peuvent
entraver I'émission et la vente des actions, réduire
les volumes échangés et empécher lintégration
financiére, cela étant propre a décourager les
investisseurs internationaux.

Lexception est I'Afrique du Sud, dont le marché
boursier est comparable a celui des économies plus
avancées, ce qui sexplique par la solidité de son
infrastructure de marchés financiers et de son cadre
juridique. C'est le pays le plus performant de l'indice
ABSA African Financial Markets Index, avec un score
global de 93 sur 100 en 2017. Lindicateur évalue le
développement des marchés financiers africains
en examinant l'ouverture et I'attractivité des pays
au regard des investissements étrangers. Les autres

pays les plus performants sont le Botswana (65), le
Kenya (65), Maurice (62) et le Nigéria (61).

Le marché obligataire africain est dominé par les
titres publics a court terme, l'activité étant axée sur
les marchés primaires nationaux. En 2016, les bons
du Trésor émis en Afrique en monnaie locale se
sont élevés a pres de 220 milliards de dollars, soit
environ 9 % du PIB. De nombreux pays africains
sont de plus en plus désireux de développer les
marchés obligataires nationaux et a sattaquer a
certaines contraintes du marché, comme I'absence
de cote de référence, l'inefficacité de I'infrastructure
du marché intérieur (systémes de compensation et
de réglement) et la trés faible détention de titres
de la dette intérieure a |'étranger. Les investisseurs
sont également trés enclins a investir dans des
obligations stables émises par les gouvernements,
les municipalités, les entreprises et la diaspora
en Afrique, ce qui conduit de plus en plus a une
sursouscription des obligations émises.

Par exemple, la récente adjudication d'obligations
du Gouvernement nigérian en juin 2018 a été
sursouscrite, l'offre des investisseurs atteignant 66,7
milliards de naira (183,4 millions de dollars), alors
que l'offre initiale était fixée a 60 milliards de naira
(165 millions de dollars). Au Kenya, le commerce
des obligations a augmenté de 21 % depuis 2017,
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avec un volume de transactions de 232 milliards de
shillings kényans au cours des cing mois écoulés
jusguen mai 2018. Méme dans les situations
d'aprés-conflit, les gouvernements africains se sont
efforcés démettre des obligations pour mobiliser
des capitaux etaiderafinancerleur développement.
Le Mali, par exemple, prévoit démettre 35 milliards
de francs CFA (64,2 millions de dollars) d'obligations
avec un coupon de 6,25 %.

Plus récemment, 'amélioration des fondamentaux
macroéconomiques  (Cest-a-dire  la  stabilité
macroéconomique et budgétaire, la croissance
économique) dans de nombreux pays africains, la
réduction de l'acces au financement concessionnel
multilatéral et bilatéral (étant donné le statut de
revenu intermédiaire d'un nombre croissant de
pays africains) et le resserrement des conditions
mondiales de liquidités ont entrainé I'émergence
d'émissions obligataires en monnaie locale. Selon
le Fonds monétaire international (FMI, 2017), le
ratio de la dette en monnaie locale par rapport au
PIB est passé de 14 % en moyenne entre 2011 et
2013 a 21 % en 2017. Les obligations en monnaie
locale sont émises principalement pour aider a
recapitaliser les banques, aider les gouvernements
a financer leur déficit et fixer les points de référence
pour |'‘évaluation des actifs financiers et les outils de
gestion des risques (FMI, 2009). Toutefois, comme
les marchés obligataires en monnaie locale sont
principalement a court terme (les échéances
inférieures a un an sont trés courantes) et ne sont
pas trés attrayants pour les investisseurs étrangers,
il sensuit que la diversification des investisseurs,
les risques du refinancement, la vulnérabilité
macroéconomique et la viabilité deladette suscitent
desinquiétudes. En outre, certaines contraintes liées
a la microstructure du marché, telles que la petite
taille, la faible liquidité, le manque déchéances a
long terme et le faible nombre des investisseurs
potentiels constituent des obstacles a la croissance
et alaviabilité des marchés obligataires en monnaie
locale et a la résilience générale de ces marchés.

Pour faire face a certains des risques qui pesent
sur le développement des marchés obligataires

en Afrique et les atténuer, il est essentiel que les
gouvernements et les décideurs garantissent
une politique macroéconomique robuste et un
environnement politique stable, mettent en place
des infrastructures de marché solides (systemes
de négociation des transactions, de diffusion de
linformation, de compensation et de reglement),
encouragent les incitations qui favorisent une
bonne participation aux marchés, harmonisent les
cadres juridique et réglementaire et favorisent la
cotation des obligations sur plusieurs places. De
plus, si l'on élargit la base d'investisseurs, on attire
des investisseurs institutionnels (par exemple, des
fonds de pension et des compagnies d'assurance)
et on met au point des courbes de rendements qui
contribueront a promouvoir le développement des
marchés financiers.

2.2.3 Institutions non financieres

Tant les institutions financiéres que les institutions
non financiéres soutiennent le développement et
I'approfondissement des systéemes financiers. Les
institutions non financiéres ou non bancaires sont
des institutions publiques ou privées qui nont
pas de licence bancaire compléte et ne peuvent
accepter de dépdts du public. Elles peuvent
cependant fournir des services financiers autres, tels
que le placement de fonds (collectif et particulier), la
mise en commun des risques, le conseil financier, le
courtage, le transfert de fonds et I'encaissement de
cheques (Banque mondiale, 2018a). Ces institutions
comprennent des investisseurs institutionnels
(fonds de pension et compagnies d'assurance), des
sociétés de capital-risque, des bourses de change
et des contrepartistes (maisons de courtage). Par
exemple,lesinvestisseursinstitutionnels permettent
aux particuliers ou aux entreprises d'investir dans
des fonds communs de placement dans un rble
fiduciaire plutét que principal. Ces fonds communs
de placement investissent les ressources mises en
commun par les particuliers et les entreprises dans
de nombreuses modalités directes ou sous forme
de produits dérivés (Banque mondiale, 2018a).

Les investisseurs institutionnels sont l'un des
principaux moteurs du développement des



marchés de capitaux en Afrique. Compte tenu de
la croissance de leurs actifs, les caisses de retraite
investissent de plus en plus, a la fois sur les marchés
financiers (en qualité d'agents fiduciaires) et dans
des projets de développement local et international
(en qualité dinvestisseurs). Une étude récente de
la CEA (2018a) a montré que les fonds de pension
africains se sont développés ces derniéres années,
bien qu'a partir d'une base faible, grace a la montée
en puissance de la classe moyenne et des réformes
de la Iégislation sociale qui étendent la protection
sociale a un plus grand nombre de personnes dans
plusieurs pays. Cependant, I'assurance vieillesse, en
Afrique, demeure trés faible par rapport a d'autres
régions, et les actifs des fonds de pension en
pourcentage du PIB sont relativement faibles (entre
5 et 10 %), sauf en Afrique du Sud (plus de 100 % en
2016) et en Namibie (87 % en 2016) (OCDE, 2017).

On estime que les fonds de pension des six plus
grands marchés africains pourraient atteindre 7 300
milliards de dollars d'ici a 2050 (contre 800 milliards
de dollars en 2014) si les facteursdémographiques,
économiques et réglementaires favorables, sont
en place (CEA, 2018a ; Maurer, 2017). La croissance
des actifs, qui doit étre gérée avec soin, pose
également des problemes de supervision et de
réglementation. Lun des principaux problemes
consiste a encourager la diversification des
placements, nécessaire pour que ces systéemes
puissent gérer le risque, tout en veillant a ce que
cette diversification ne devienne pas une source de
risque tandis que les fonds de pension s'aventurent
dans des classes d'actifs et des marchés jusqu’alors
inconnus (CEA, 2018a).

Les gouvernements ne sont pas classés comme des
institutions financieres ou non financiéres, mais il
importe de comprendre leur réle dans I'évolution
des systemes financiers. Au cours de la période quia
suivil'acces al'indépendance (années 1960-1970), le
réle des gouvernements africains a été décisif dans
le systeme financier. Lobjectif initial étant d'utiliser le
développementdu systéme financier pour accélérer
la croissance économique, les gouvernements
africains se sont directement impliqués dans la
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création de systéemes financiers et la fourniture de
services financiers. lls contrélaient entierement les
mesures réglementaires (par exemple en imposant
des restrictions sur les plafonds et les planchers des
taux d'intérét) et détenaient la propriété exclusive,
ou quasi exclusive, des banques et des institutions
financieres de développement. Cependant, cette
“‘conception activiste” du développement financier
aentrainé une inflation élevée et imprévisible et des
taux d'intérét réels négatifs, ainsi qu'une mauvaise
gestion et une allocation inefficace des ressources.

Au cours des années 1980 et 1990, de nombreux
gouvernements africains ont commencé a
libéraliser et a privatiser leur systéme financier, en
se fondant sur les conseils et recommandations des
institutions financieres internationales. Parmi les
politiques menées par les gouvernements, on peut
citer la stabilité monétaire, la recherche des prix du
marché et la fourniture de services financiers aux
conditions du marché. Cette approche “moderniste”
a créé des systéemes financiers plus stables, mais
n'a pas pu faire face a certaines des contraintes du
systeme, telles que la faiblesse persistante, les colts
élevés et laccés limité aux systemes bancaires.
Les résultats mitigés de la politique suivie ont
conduit les gouvernements a repenser leur role et
leur implication dans le développement financier,
incitant beaucoup dentre eux a adopter, a partir
des années 2000, une méthode de “développement
aux conditions du marché” qui met l'accent sur le
role des gouvernements dans la création et la
consolidation des marchés, et qui renforce les
institutions pour construire un systéeme financier
efficient et stable (Beck, Fuchs et Uy, 2009). Cette
méthode a permis délaborer et de normaliser les
cadres contractuels (par exemple les normes de
comptabilité et de divulgation) et de renforcer les
lois, la réglementation et la supervision bancaires
(par exemple au moyen des Accords de Bale).

2.3 Les systémes financiers
dans les trois pays étudiés

Les trois pays étudiés dans les monographies
(Kenya, Maroc, Afrique du Sud) se sont engagés sur
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la voie de la financiarisation, en ce sens que leurs
institutions financiéres et leurs marchés se sont
considérablement développés et que, de plusieurs
facons, beaucoup plus de personnes participent au
systeme financier — souvent au nom de linclusion
financiere et d'une multiplication rapide des
comptes bancaires, en particulier au moyen des
services mobiles. De facon générale, le degré de
financiarisation et d'approfondissement financier
est beaucoup plus élevé que dans la plupart des
pays africains, et 'Afrique du Sud se distingue parmi
les pays les plus financiarisés du monde.

2.3.1 Kenya

Pour un pays ayant ce niveau de revenu, le Kenya
dispose d'un systéme financier bien développé
(Beck et Fuchs, cité dans Mwega, 2014). Son
niveau de développement financier n'est pas trop
éloigné du niveau prévu dans un modele mondial
et international (Allen et al, cité dans Mwega,
2014). Christensen (cité dans Mwega, 2014) classe
le Kenya dans la catégorie des économies de
marché pionniéres dotées d'un marché financier
avancé, toutefois pas dans la méme mesure que
les marchés émergents comme I'Afrique du Sud,
son ratio des engagements a court terme (M3)/
PIB étant de 42 % a la fin de 2017, contre 63 %
en moyenne pour les économies des marchés
émergents pour la période 2008-2010 ; toutefois,
cesindicateurs se sontaméliorés avec le temps. Il est
donc peu probable que la taille du secteur financier
au Kenya dépasse un seuil qui compromette la
croissance économique (calculs des auteurs basés
sur les chiffres du Bureau national de statistique,
2018 ; Mwega, 2014). En outre, toutes les analyses
économétriques dégagées des ouvrages examinés
aux fins du présent rapport, qui ont examiné la
corrélation entre le développement financier et
la croissance du PIB au Kenya, ont indiqué une
corrélation positive (Kelly, 2016 ; Onuonga, 2014 ;
Uddin, Sjo et Shahbaz, 2013) ou nulle (Nyasha et
Odahimbo, 2015).

Les nouveaux crédits intérieurs accordés au secteur
privé en pourcentage du PIB ont diminué ces
derniéres années ; selon les personnes interrogées,

cela est d0 a léviction des emprunts publics
(analyse du Bureau national de statistique du Kenya,
2018). Il semble également que le plafonnement
des taux dintérét introduit par le Kenya en 2016
ait pu accélérer considérablement cette tendance;
cependant, les entreprises du Kenya, notamment du
secteur manufacturier, ont déclaré avoir un meilleur
acces au crédit que la moyenne du reste de I'Afrique
(hors Afrique du Nord) (Bangue mondiale, 2013).

Linclusion financiere au Kenya a fait l'objet d'un
suivi au moyen de trois enquétes sur l'acces aux
services financiers, réalisées en 2006, 2009 et 2013.
La proportion de la population adulte utilisant
divers types de services financiers formels est
passée de 27,4 % en 2006 a 41,3 % en 2009, pour
atteindre 66,7 % en 2013, I'un des taux les plus
élevés en Afrique. En outre, la proportion de ceux
qui ont accés aux services financiers informels et
ceux qui sont exclus des services financiers formels
a considérablement diminué. Jusquen 2013, les
comptes de dépdt sont passés denviron 2 millions
a 18 millions, tandis que les comptes de préts
sont passés de 1 million a 3 millions depuis 2007.
'augmentation la plus spectaculaire est l'utilisation
des services monétaires mobiles (Mwega, 2014).

2.3.2 Maroc

Le systéme financier marocain (notamment les
banques, compagnies d'assurances, fonds de
pension et la gestion de fortune) est bien diversifié
et slest considérablement modernisé ces dernieres
années. Les actifs du systéme sont comparables a
ceux des pays a revenu élevé, et le Maroc se classe
parmiles cing premiers marchés financiers d’Afrique,
avec l'Angola, I'Egypte, le Nigéria et I'Afrique du Sud.
Selon le Rapport sur la compétitivité mondiale
(Forum économique mondial, 2018), le Maroc se
classe au 72e rang sur 144 pays selon lindicateur
de développement du marché financier. Le pays a
accompli des progres notables dans I'amélioration
de l'acces aux services financiers (par exemple,
le nombre d'agences bancaires pour 10 000
habitants a augmenté de 50 % depuis 2008) et
dans la satisfaction des besoins du secteur privé
(notamment I'accés au crédit).



Le systeme financier du pays est dominé par le
secteur bancaire, qui représente 89 % de l'actif total.
En 2017, le secteur bancaire marocain se composait
de 83 institutions, dont 19 banques, 6 banques
offshore, 33 sociétés financiéres, 13 associations
de microcrédit et 10 sociétés intermédiaires de
transfert de fonds. Le total des actifs du secteur
bancaire est estimé a 1,2 milliard de dirhams, soit
environ 120 % du PIB (Bank Al-Maghrib, 2017a). En
outre, le secteur bancaire est trés concentré, les trois
premieres banques représentant 67 % de l'actif total.
Ces banques ont créé de vastes groupes financiers
comprenant I'assurance, la gestion d’actifs et autres
services financiers. On estime que pres de 70 %
des adultes marocains ont aujourd’hui un compte
en banque, contre 43 % en 2008. Selon Bank Al-
Maghrib (2017b), la répartition sectorielle des
crédits bancaires est bien diversifiée ; les ménages
et les entreprises opérant dans le secteur des
"activités financiéres” représentant respectivement
33 % et 13 % des préts accordés.

Dans lensemble, les banques marocaines sont
relativement bien capitalisées et de plus en plus
rentables. Cependant, en raison du marasme dans
les secteurs de la construction et de limmobilier,
l'augmentation des préts non productifs au
cours des dernieres années séleve a plus de 7
% et a conduit la banque centrale a renforcer la
surveillance de la qualité des actifs bancaires, en
particulier les préts a risques.

Le secteur de [lassurance sest également
considérablement développé ces derniéres années
etreprésente 8% du PIB; les primes sélevaient a 38,7
milliards de dirhams en 2017, soit une augmentation
de 10,9 % par rapport a 2016. Le secteur englobe
18 sociétés (dont 17 privées), les cing principales
compagnies d‘assurance représentant les trois
quarts des primes. 'assurance vie et la capitalisation
boursiere ont atteint 16,9 milliards de dirhams de
primes émises, une augmentation de 18,8 %, tandis
que l'assurance non-vie a produit 21,8 milliards de
dirhams de primes émises, soit une augmentation
de 5,5 % (Bank Al-Maghrib, 2017a). En 2017, le taux
de diffusion, qui correspond au ratio des primes
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émises au PIB, sétablissait a 3,7 %. Le taux de
diffusion est relativement élevé par rapport aux pays
d’Afrique et du Moyen-Orient, mais il demeure tres
faible par rapport a celui des économies avancées.

En matiere d'investissements, les actifs sous gestion
dans le secteur de l'assurance ont atteint 166,1
milliards de dirhams en 2017, contre 151,9 milliards
dedirhamsen 2016, soit une hausse de 9,4 pour cent.
La part des titres a revenu fixe dans l'investissement
total dans le secteur des assurances est passée de
46,9 % en 2016 a 48,2 % en 2017, tandis que la part
des actifs en actions et des actifs immobiliers a
légérement diminué, passant de 45,6 % en 2016 a
44,4 % et 4,3 % respectivement en 2017. En ce qui
concerne la stabilité et la résilience, un test de stress
a été réalisé pour évaluer combien les compagnies
d'assurance étaient exposées aux risques du marché
et au risque immobilier. Le test retenait I'éventualité
d'une baisse de 10 % a 25 % des cours. Il montre
que les exigences prudentielles de solvabilité sont
bien respectées par les compagnies d'assurance
marocaines. Un autre test de stress (macro) a été
réalisé sur un groupe de compagnies d'assurance
représentant plus de 78 % de lindustrie, avec un
horizon de simulation de deux ans et couvrant les
années 2018-2019. Il montre que d'ici a 2019, le
secteur de I'assurance au Maroc pourra maintenir
sa résilience aux risques et aux chocs. Une
détérioration des conditions macroéconomiques
pourrait toutefois entrainer une Iégere diminution
du taux de couverture de la marge de solvabilité,
qui passerait de 435 % a 403 % entre 2018 et 2019.

On estime que les cotisations aux fonds de
pension sélevaient a 45,7 milliards de dirhams en
2017, soit environ 4,3 % du PIB. On compte 4,5
millions de cotisants, soit 41,8 % de la population
active employée. Les prestations fournies par
les différents régimes de retraite atteignent 53,3
milliards de dirhams, soit 5,0 % du PIB. En 2017,
les réserves totales ont augmenté de 4,5 % pour
atteindre 293,7 milliards de dirhams. Durant la
méme année, les actifs sous gestion des fonds de
pension sélevaient a 292,0 milliards de dirhams,
soit un taux de croissance de 4,3 % par rapport
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a 2016. linvestissement était caractérisé par la
prépondérance des placements en obligations, qui
représentait 70,8 % du portefeuille total en 2017,
contre 28,0 % pour les actions.

Le Gouvernement marocain a récemment réformé
et modernisé les cadres juridiques, réglementaires
et de contrdle des marchés des capitaux afin de
diversifier les sources de financement de I'économie,
et plus particulierement relancer la Bourse de
Casablanca (CSE), dont la capitalisation boursiere
est passée de 100 % du PIB en 2007 a 70 % en
2016. Le marché des capitaux a connu des réformes
structurelles en 2016, notamment la transformation
de I'Autorité marocaine des marchés des capitaux
(AMMC) et la démutualisation du marché boursier.
Soixante-quinze sociétés sont inscrites a la cote de
la Bourse de Casablanca, dont 10 dans les secteurs
des finances, des télécommunications et de la
construction. Ces 10 entrées en bourse représentent
a elles seules 70 % de la capitalisation totale, dont
30 % pour les trois banques les plus grandes. Le
volume des émissions a été estimé a 1,4 milliard de
dirhams en 2017, contre 2 milliards en 2016 et 7,8
milliards en 2011.

Un probléme majeur du marché boursier demeure
le tres faible ratio de liquidité, qui a enregistré une
légere tendance a la hausse au cours des trois
derniéres années. En 2017, il a atteint 10,4 %, contre
9,5 % en 2016. Le nombre de titres négociés a
considérablement augmenté ces derniéres années,
passant de 217 millions en 2016 a 284 millions en
2017, une augmentation de 31 %.

2.3.3 Afrique du Sud

LAfrique du Sud est largement considérée comme
I'une des économies les plus financiarisées au
monde. Les services dans les domaines financier,
des assurances, immobilier et les services aux
entreprises représentent plus de 18 % du PIB
mesuré (chiffres communiqués pour le premier
trimestre de 2018). Ces derniéres années, ce secteur
est le seul a avoir connu une croissance par rapport
au PIB. Les crédits accordés au secteur privé sont
passés de 67 % du PIB en 1980, a 105 % en 1993

eta 177 % en 2017 ; la capitalisation boursiére est
passée de 67 % du PIB en 1980 a environ 250 %
a la fin des années 2000 et au début des années
2010, et a atteint 352 % en 2017. Les liens financiers
internationaux se sont également développés.
Les produits dérivés dominent les autres types
d'investissement, en particulier ceux a long terme
comme les investissements étrangers directs et
les investissements de portefeuille. Les produits
dérivés, qui sont plus spéculatifs, continuent
d'affluer et représentaient 39 % du PIB au premier
trimestre de 2018.

2.4 Conclusion

Ce bref apercu des systemes financiers en Afrique
donne a penser qu'l existe une grande diversité
dans la taille et la portée de ces systemes, allant de
certaines des économies les moins financiarisées
du monde a ce que certains estiment comme les
plus financiarisées (I'Afrique du Sud). Toutefois,
la tendance générale est a l'approfondissement
du secteur financier — tant en volume des dépdts
dans les banques guen termes de capitalisation
boursiere — mais les systemes financiers en Afrique
demeurent généralement beaucoup plus petits
que dans d’autres régions du monde et dans de
nombreux autres marchés émergents. Les années
1980et 1990 ontété marquées pardeschangements
considérables dans la réglementation du systeme
financier, en particulier en matiere de libéralisation
financiere et de privatisation.

Dans l'ensemble, la demande de services financiers
en Afrique a considérablement augmenté ces
dernieres années, stimulée surtout par la croissance
etl'émergenced’uneclassemoyenne,quel'onestime
a plus de 34 % de la population du continent. Les
pays africains recentrent leurs efforts pour améliorer
la profondeur et l'efficacité des services financiers et
répondre ainsi aux besoins croissants entrainés par
I'accélération du rythme de croissance économique
dans le continent. La croissance récente du secteur
financier s'est largement appuyée sur les grandes
et moyennes entreprises du secteur privé ou sur la
classe moyenne croissante ; désormais, I'accent est



mis sur la profondeur et l'efficacité des institutions
financieres et des marchés financiers, ainsi que
sur l'expansion des services financiers novateurs.
L'approfondissement du développement financier
prend de nouvelles initiatives sous forme d'une
technologie mobile offerte aux couches de la
population a faible revenu et a ceux qui nont pas
de compte en banque, en tant que moyen plus
efficace de réduire les colts de transaction élevés
et les distances qui les séparent des guichets
des institutions financiéres, et d'attirer le secteur
informel vers les institutions financieres officielles.

Il convient de développer et renforcer l'infrastructure
du secteur financier, de créer un environnement
commercial sain et faciliter l'accés aux services
financiers ; ce sont la les actions prioritaires
que doivent entreprendre les pays africains afin
d'approfondir le secteur financier. Dans cette
optique, les recommandations suivantes de
politique générale sont formulées :

e Accroitre I'acces au financement en mettant
au point le crédit a la consommation,
une base de données dinformation sur
le crédit des entreprises et le systéme de
garantie de crédit ; en renforcant les cadres
réglementaires de la microfinance (par
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exemple, protection des consommateurs,
législation sur la faillite) ; et en favorisant
le financement de la croissance verte (par
exemple, investissement dans des projets
verts) ;

Rendre la finance résiliente aux crises en
encourageant l'adoption de politiques
micro-prudentielles et macro-prudentielles
et I'application des principes de Bale (Il et

Iy ;

Encouragerlouverture etlacompétitivité en
facilitant la participation et l'investissement
étrangers, ainsi que le transfert de
compétences et de capacités ;

Innover et mettre au point des services
financiers et des modeéles dentreprise
nouveaux et moins codteux, mieux
adaptés au contexte africain. Dépasser
I'utilisation existante des services fondés
sur la téléphonie mobile ou autres outils
innovants (par exemple, M-Pesa, Msanzi,
Wizzit) et mettre en place des services plus
personnalisés pour I'épargne intérieure.
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CHAPITRE 3 : APPROFONDISSEMENT DE
LA FINANCE ET CROISSANCE INCLUSIVE

3.1 Introduction

| convient d'examiner si et comment la croissance

du secteur financier (également appelée

approfondissement ou développement financier)
peut contribuer a une croissance inclusive.
Cela peut aider les gouvernements africains a
déterminer sils doivent encourager la poursuite du
développement de leur secteur financier et a définir
le type de développement financier a encourager
pour favoriser au mieux la croissance inclusive.

Le présent chapitre analyse dans quelle
mesure le développement financier soutient la
croissance inclusive, et en particulier quel type
de développement financier. Pour aborder cette
question de maniére systématique, le chapitre
donne un apercu des réles que le secteur financier
peut jouer pour soutenir une croissance inclusive,
passe en revue les preuves empiriques de l'effet du
développement financier sur la croissance, ainsi
que sur les inégalités et la pauvreté, et examine
quels types d'approfondissement financier sont
bénéfiques pour la croissance.

3.2 Apercu du réle du secteur
financier dans la promotion
d’une croissance inclusive

Lesecteurfinancier(banques,institutionsfinancieéres,
marchés  financiers)  peut  potentiellement
contribuer a la croissance en facilitant Iépargne,
en établissant des liens entre I'épargne (nationale
et étrangere) et 'investissement au moyen d'actifs
financiers, et en surveillant l'utilisation des fonds
d'investissement. La mesure dans laquelle le secteur
financier contribue a la croissance inclusive dépend
fortement du nombre de personnes incluses dans
le secteur financier (par exemple, combien dentre
elles détiennent des comptes dépargne) et de
la facon dont le secteur financier alloue ses fonds

(par exemple, certains groupes sont-ils favorisés
et d'autres victimes de discrimination, ou finance-
t-il bien les investissements dans des activités
économiques qui ont tendance a favoriser une
croissance inclusive, comme les activités a forte
intensité de main-d'ceuvre ?). En particulier, par leurs
décisions en matiere de crédit, d'investissement, de
dépot et d'assurance, les institutions financiéres
déterminent qui peut avoir accés a certains services
financiers et qui en est exclu et, plus généralement,
qui bénéficie de linvestissement que le secteur
financierdécide definancer (parexemple, l'employé,
le client ou le partenaire commercial des entreprises
qui sont financées). La nature de la relation entre les
institutions bancaires et leurs clients est également
importante pour savoir qui recoit le financement
et a quelles conditions. Qutre le financement
intermédiaire, les institutions financieres évaluent le
risque lié a leur investissement et suivent |'utilisation
des financements quelles ont accordés.

Spratt (2016) offre un cadre approprié pour montrer
plus en détail comment le développement du
secteur financier affecte la croissance inclusive. |l
a décelé quatre filieres tres importantes au moyen
desquelles le secteur financier peut le faire. Sur cette
base, afin de porter au maximum sa contribution a
la croissance inclusive, la réglementation financiere
doit sefforcer dorienter le développement du
secteur financier vers le soutien de la croissance
inclusive par chacune de ces filiéres dans toute la
mesure du possible, tout en sattachant a arbitrer
entre les différentes filieres.

La premiere filiere concerne l'octroi de crédits
au secteur privé par les institutions bancaires. La
réglementation de cette filiere exige de trouver un
équilibre entre I'encouragement de la concurrence,
la faiblesse des barrieres réglementaires a l'entrée
et lefficacité dans la mobilisation de Iépargne
intérieure et des capitaux étrangers et leur



canalisation vers linvestissement productif®, avec
la nécessité de limiter I'instabilité qui peut résulter
de la concurrence et de l‘élargissement du crédit®.
Il est également important que la réglementation
financiére oriente le secteur financier vers le
financement des investissements qui sont les plus
importants pour la croissance économique et
d'autres résultats économiques importants.

La deuxieme filiere concerne les personnes ayant
accés au financement et au systeme financier,
notamment au systeme de paiement et au crédit.
La réglementation des institutions financieres doit
porter sur des questions telles que l'acces a faible
colt au systéeme de paiement et l'octroi de crédits a
des conditions abordables, mais sans entrainer une
expansion du crédit ni un surendettement. Selon
Griffith-Jones et Karwowski (2015), I'accroissement
rapide du crédit aux ménages — méme sil est
souhaitable et potentiellement bénéfique pour le
bien-étre lorsqu'il renforce de maniere durable des
niveaux raisonnables de demande intérieure et
d'inclusion financiere — pourrait toutefois entrainer
une instabilité financiére sl n'est pas réglementé
avec prudence. En méme temps, il est important
de ne pas détourner les rares ressources financiéres
vers des emprunteurs pauvres si, utilisées pour
financer des activités transformatrices comme la
croissance du secteur manufacturier, les ressources
peuvent en fait mieux profiter a ces personnes.

La troisieme filiere concerne les interactions
des autorités avec le systeme financier. Il s'agit
notamment de la fagon dont un gouvernement
fait appel au financement privé pour sa situation
budgétaire et pour ses projets de développement
publics. Elle inclut également limplication plus
directe de I'Etat par la propriété des banques et
le fonctionnement des banques publiques de
développement.
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Enfin, la quatrieme filiére, étroitement liée a la
seconde, concerne les marchés des capitaux, leur
role dans la mobilisation des financements et la
maniere dont la réglementation s'y rapporte.

Sil peut y avoir des arbitrages a faire entre la
nécessité d'amener le secteur financier a soutenir
une croissance inclusive par ces filieres, ils sont
tous importants et, dans la mesure du possible,
la réglementation financiere devrait faire en sorte
quiils jouent tous un réle positif, tout en faisant des
choix judicieux dans ces arbitrages. Le reste du
présent chapitre examine des données relatives au
type de développement du secteur financier qui
serait le mieux a méme de réaliser cet objectif.

3.3 Approfondissement
financier, croissance
économique et inclusion

Cette section analyse les études empiriques sur le
développement et I'approfondissement financiers
et fournit des données factuelles qui les relient a la
croissance, puis aux inégalités et a la pauvreté. On
examine dans quelle mesure et de quelle maniere
la croissance et I'évolution du secteur financier
peuvent contribuer a une croissance inclusive ; et
quelles évolutions du secteur financier peuvent
nuire a la croissance ou a l'inclusion.

3.3.1 Le développement financier et
ses effets sur la croissance

On a souvent fait valoir que le réle du secteur
financier dans la facilitation de |épargne, en
liant l'offre de fonds (provenant de I'épargne) a la
demande de fonds (a des fins dinvestissement)
et au suivi des investissements, entraine une
croissance économique plus rapide.

3 Enplusde tenir compte du volume de crédit que le systeme financier achemine au secteur privé, il faut aussi examiner sa qualité
(c'est a dire sa capacité de financer les investissements qui sont une priorité pour le développement).

4 A cet égard, les systémes financiers doivent trouver un juste équilibre entre le risque et le rendement financiers, au niveau
tant systémique quiindividuel. Au niveau systémique, la recherche d'une meilleure contribution du secteur financier a la croissance
par le biais d'investissements a haut risque et plus rentables doit étre contrebalancée par la nécessité déviter les crises financiéres
dévastatrices. Par exemple, les expansions rapides du crédit tendent a stimuler la croissance a court terme, mais elles tendent aussi
a étre associées a des crises financieres qui entrainent une réduction plus importante de la production et de la croissance associée

a la forte expansion du crédit qui les a créées.
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L'approfondissementetledéveloppementfinanciers
ont plusieurs dimensions, et les études different
dans la facon de mesurer I'approfondissement
financier. Les questions essentielles sont de savoir si
I'approfondissement du secteur financier a un effet
positif, négatif ou nul sur le rythme de la croissance
économique, et si le signe et I'ampleur de ses effets
sur la croissance varient selon la taille du secteur
financier.

Dans son examen approfondi des ouvrages
empiriques, Levine (2005) a conclu que les faits
montrent généralement que les intermédiaires
financiers et les marchés sont importants de
maniere positive pour la croissance a long terme,
méme si on élimine l'effet de la simultanéité. Arestis,
Chortareas et Magkonis (2014) ont effectué une
méta-analyse des données empiriques sur les effets
dudéveloppementfinanciersurlacroissance et sont
convenus que les résultats suggerent l'existence
d'un véritable effet positif, statistiqguement et
économiquement significatif, entre développement
financier et croissance économique. Barajas et
al. (2013), ainsi que Rousseau et Wachtel (2011),
appuient cette conclusion.

Beck, Degryse et Kneer (2013) estiment gu'une
plus grande intermédiation financiére contribue
positivement a la croissance a long terme,
mais que la taille du secteur financier (une fois
lintermédiation prise en compte) n'affecte pas la
croissance along terme. Becketal. (2012) constatent
le réle positif du crédit aux entreprises, mais pas
du crédit aux ménages, en utilisant un ensemble
de données provenant de 45 pays développés et
en développement, dont 3 pays africains. Griffith-
Jones (2016) constate que l'approfondissement
financier peut jouer un role positif de soutien a
la croissance dans les pays a faible revenu parce
que leur financement est plus limité, que leurs
intermédiaires financiers sont moins efficaces
mais aussi plus rentables et que les pressions
concurrentielles sont moins fortes que dans les
pays a revenu élevé. Selon Griffith-Jones (2016) :

Dans les pays a faible revenu, il y a donc une
trés grande marge de manceuvre pour un
développement bien géré du secteur financier. Le
potentiel de contribution a une croissance inclusive
est tout aussi important ; mais les risques potentiels
sont également importants. Les crises nombreuses
et colteuses qui se sont produites au cours des
dix dernieres années, tant dans les économies
émergentes que dans les économies a revenu
élevé, en sont la preuve. Les pays africains a faible
revenu, a l'exclusion de I'Afrique du Nord, ont connu
trés peu de crises bancaires au cours de la derniere
décennie, mais cela ne signifie pas quiil y a lieu de
se reposer sur ses lauriers, surtout si les secteurs
financiers connaissent une croissance rapide et
importante.

Valickova, Havranek et Horvath (2014), a partir
d’'un examen de 67 études sur le développement
financier et la croissance économique, concluent
que les études impliquent un effet positif et
statistiquement significatif (du développement
financier sur la croissance). Pietrucha et Acedanski
(2017), dans une régression transversale sur 144
pays, indiquent un effet positif de certains calculs
de profondeur financiere sur la croissance apres
la crise financiére mondiale. Beck et al. (2011),
en comparant le développement financier et la
croissance en Afrique avec ceux des pays a revenu
faible et intermédiaire d'Asie de I'Est, constatent
que leurs estimations suggérent que 04 point
de pourcentage de [la] différence de croissance
annuelle moyenne entre les deux régions — soit un
quart de la différence — est dG au niveau inférieur de
développement financier en Afrique.

Kutan, Samargandi et Sohag (2017) examinent la
croissance économique et l'approfondissement
financier dans les pays d'’Afrique du Nord et d'’Asie
occidentale pendant la période 1980-2012. Leurs
résultats montrent que le crédit au secteur privé
favorise de maniére significative la croissance
économique a long terme, en présence ou en
I'absence de qualité institutionnelle dans le modele.
La masse monétaire (M2), qui est étroitement
lige aux dépdts bancaires, entrave (ou favorise) la



croissance économique a long terme en l'absence
(en présence) de qualité institutionnelle.

De nombreuses études réalisées au cours
de la derniére décennie mettent en doute la
robustesse de ces résultats de relations positives
entre l'approfondissement ou le développement
financier et la croissance économique et, de
facon plus générale, beaucoup constatent que
les liens entre la taille du secteur financier et
la croissance économique se sont relachés et
sont souvent devenus négatifs. Par exemple,
Kar, Nazhoglu et Agir (2011) ont étudié 15 pays
d'’Afrique du Nord et d’Asie occidentale au cours
des années 1980 a 2007 en utilisant six indicateurs
de développement financier. lls ont trouvé que les
résultats empiriques montrent que l'orientation de
la causalité entre le développement financier et la
croissance économique est sensible a la mesure
du développement financier des pays de la région
Moyen-Orient et Afrique du Nord. .. La direction
de la causalité semble étre spécifique au pays et a
l'indicateur de développement financier retenu.

Nyasha et Odhiambo (2015, résumé) ont
étudié la relation de cause a effet dynamique
entre le développement financier bancaire,
le développement boursier et la croissance
économique au Kenya entre 1980 et 2012 ; ils
constatent un flux unidirectionnel de causalité
de type Granger entre croissance économigue
et développement financier bancaire. lls nont
pas réussi a trouver un lien de causalité entre le
développement financier fondé sur le marché et la
croissance économique, ni entre le développement
financier fondé sur les banques et celui fondé sur
le marché. Létude conclut que le développement
du secteur bancaire kényan est largement tiré par
I'économie réelle.

Parallélement, on peut soutenir que méme si
la finance ne dirige peut-étre pas le reste de
I'économie, dans la mesure ou les entreprises
ont besoin de crédit pour fonctionner, le reste de
I'économie ne serait pas en mesure de croitre aussi
rapidement si les apports des services financiers
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n‘étaient pas disponibles. Cela donne a penser
que, méme si des mesures visant a stimuler ['offre
de services financiers, indépendamment de la
demande, peuvent ne pas stimuler la croissance,
elles peuvent faciliter I'expansion du secteur a
mesure que la demande augmente.

Nyasha et Odhiambo (2017) ont examiné leffet
du développement bancaire sur la croissance
économique au Ghana au cours de 1970-2014, avec
quatre indicateurs de substitution pour mesurer le
développement financier et un indice composite.
Leur étude empirique a montré les résultats suivants:

Leffet du développement financier des banques sur
la croissance économique au Ghana est sensible a
l'indicateur de substitution utilisé pour mesurer le
développement financier des banques. Les résultats
ontégalementtendance avarieravec le temps.Dans
I'ensemble, nos résultats montrent que lorsque le
ratiodel'octroide créditintérieurau secteur privé par
les banques par rapport au PIB et I'indice composite
sont utilisés comme indicateurs de substitution, le
développement financier bancaire a un effet positif
sur la croissance économique au Ghana. Toutefois,
lorsque le ratio des actifs des banques de dépdt au
PIB est utilisé comme indicateur de substitution,
le développement financier bancaire a un effet
négatif sur la croissance économique.

Cela peut suggérer que certains types d‘activités
financiéres (préts bancaires au secteur privé) ont
eu un effet positif sur la croissance au Ghana, alors
que d'autres non. Nyasha et Odhiambo concluent
que la relation entre développement financier
et croissance économique est tres complexe et
dépend de plusieurs facteurs. Ainsi, I'argument
selon lequel le développement financier conduit
toujours a la croissance économique doit étre
adopté avec une extréme prudence. Toutefois, on
peut aussi faire valoir que le secteur financier de
nombreux pays africains, et plus généralement des
pays a faible revenu, étant relativement plus petit
et plus simple, offre un avantage en ce sens que les
gouvernements disposent d’'une plus grande marge
de manceuvre pour influencer la nature et I'échelle
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futures de leur systéme financier. De plus, le fait
que le secteur financier est plus petit peut signifier
qu’il est moins puissant sur le plan politique ; ceci
donne potentiellement plus dautonomie aux
organismes de surveillance — et plus largement
aux gouvernements — pour faconner le secteur
financier (Griffith-Jones et Karwowski, 2015). Cela
dit, si cet effet était suffisamment important pour
que la croissance soit plus forte dans un petit
secteur financier, on s‘attendrait a ce que cela se
reflete dans les résultats de la régression — mais ce
nest généralement pas le cas (sauf dans la mesure
ou un secteur financier trop important peut nuire a
la croissance)®.

Arcand, Berkes et Panizza (2015) utilisent différentes
méthodes empiriques pour montrer que la
profondeur financiere a un effet négatif sur la
croissance de la production lorsque le crédit au
secteur privé atteint 100 % du PIB. Cecchetti et
Kharroubi (2012) et Sahay et al. (2015), en utilisant
une large mesure du développement financier,
soutiennent l'idée que le développement financier
est positif pour la croissance de la productivité
jusgu'a un certain niveau de développement
financier et que tout développement financier
au-dela est mauvais pour la croissance. Cournede,
Denk et Hoeller (2015), se fondant sur 50 ans de
données pour les pays de 'OCDE, constatent que
la plupart de ces pays en étaient déja au point ou la
poursuite de la croissance dans le secteur financier
était susceptible de ralentir la croissance du PIB.

Les monographies sur le Kenya et I'Afrique du
Sud réalisées pour le présent rapport donnent
a penser que, pour le Kenya, la poursuite d'un
développement financier dynamique sera positive,

mais que I'Afrique du Sud a déja atteint un niveau
de développement financier tel que la taille de son
secteur financier constitue un frein a la croissance.
Pour le Kenya, tous les travaux économétriques
relatifs a leffet de I'approfondissement financier
sur la croissance indiquent que leffet a été positif
(Kelly, 2016 ; Onuonga, 2014 ; Uddin, Sjo et Shahbaz,
2013) ou neutre (Nyasha et Odahimbo, 2015), ce
qui peut minimiser la maniere dont l'expansion
du secteur financier, en réponse a une demande
croissante, pourrait contribuer a la croissance.
L'étude sur I'Afrique du Sud indique que I'ampleur
du secteur financier na pas amélioré la croissance
économique ni assuré la stabilité financiere. Selon
Isaacs et Kaltenbrunner (2018), I'Afrique du Sud est
exposée au risque d'une nouvelle crise financiere,
principalement en raison d'une augmentation
récente des flux de capitaux a court terme sous
forme de produits dérivés. Les répercussions
négatives de la financiarisation en Afrique du
Sud sont également visibles dans la réduction
des ressources financiéres pour linvestissement
productif, 'augmentation de la dette des ménages,
du gouvernement et du secteur privé, ainsi que
dans les niveaux de chémage persistants et les
niveaux de pauvreté, parallelement aux inégalités
gui augmentent.

Les mesures de l'approfondissement financier
ont souvent inclus le ratio du crédit bancaire
au PIB (ou un ratio du méme type). Les crédits
bancaires au secteur privé comprennent les crédits
aux entreprises qui financent la production et
linvestissement et les crédits aux ménages qui
financent la consommation. l'endettement des
ménages permet d'accroitre les dépenses et de
stimuler la demande a court terme, mais il ne

5 Un autre exemple de recherche conclut aux effets négatifs. C'est 'ouvrage de Prochniak et Wasiak (2017), qui couvre la période

1993-2013 avec un groupe de 28 pays de I'Union européenne et un groupe de 34 pays de I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE), qui utilisent six mesures de développement financier. Dans I'ensemble, leur étude conclut
qgu'une grande partie du secteur financier a un effet négatif sur la croissance du PIB. Toutefois, pour la capitalisation boursiére et
le volume des transactions, on constate une relation positive et non linéaire avec la croissance, bien qu'il existe un seuil au-dela
duquel la poursuite du développement des marchés de capitaux ne stimule pas la croissance. Pour les autres variables, on constate
une relation négative pour des niveaux relativement élevés d'approfondissement financier. En ce qui concerne les effets négatifs
de l'approfondissement financier sur la croissance, étant donné que la plupart des pays de I'Union européenne et ceux de 'OCDE
auront tendance a avoir un niveau élevé d'approfondissement financier par rapport au reste du monde (du fait de leurs niveaux de
revenu élevés), ces résultats peuvent sexpliquer par un approfondissement financier supplémentaire qui réduit la croissance une fois
que le niveau élevé de profondeur financiére a été atteint. Telle est la conclusion générale des études plus récentes des dix dernieres
années.



contribue pas directement a l'investissement ou
a la croissance a long terme. Bezemer, Grydaki et
Zhang (2016), dans leur analyse des données de 46
pays pour la période 1990-2011, constatent qu'un
ratio important de crédit au PIB peut entraver la
croissance ; l'augmentation des ratios de crédit
au PIB coincide avec des changements dans la
composition du crédit en faveur des marchés
immobiliers et autres actifs et séloigne donc des
investissements dans la production matérielle.
lls constatent égalemen, a l'aide d'une gamme
de techniques économétriques, des corrélations
insignifiantes ou négatives entre les encours de
crédit et la croissance de la production.

Le Fonds monétaire international (FMI) compare le
ratio de la dette des ménages au PIB a un indice
de développement financier et constate une
relation positive. Ses conclusions révelent qu'a des
niveaux trés faibles d'endettement des ménages
par rapport au PIB — inférieurs a 10 % — le rapport
entre les augmentations de la dette et la croissance
future du PIB réel est positif ; il devient négatif
lorsque l'endettement des ménages dépasse 30 %
du PIB. Au-dela de ce point, la corrélation diminue
légérement, mais elle reste négative. La présence de
cette non-linéarité est compatible avec les récentes
découvertes d'une relation en forme de courbe de
Gauss entre l'approfondissement de la finance et la
croissance a long terme ... et avec des études qui
établissent un lien entre cette relation et des risques
financiers accrus (FMI, 2017). L’échantillon couvre
35 économies avancées et 45 marchés émergents
(dont 9 pays africains — Afrique du Sud, Botswana,
Fgypte, Ghana, Kenya, Maroc, Maurice, Namibie
et Nigéria) sur différentes périodes, certaines
remontant a 1950.

Dans lensemble, la majeure partie de ces
travaux empiriques donnent a penser qu'un
approfondissement  financier  plus  marqué
contribue positivement a la croissance, en
particulier jusqu’a un certain point (de nombreuses
études indiquent quau-dela, la relation devient
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négative)®. La présente section passe également en
revue les études qui vont dans l'autre sens, mais ces
résultats pourraient sexpliquer par le fait qu'ils sont
axés sur des pays ou le niveau de développement
financier est déja élevé (comme dans Prochniak et
Wasiak, 2017) ou parce que la question a I'étude est
de savoir sile secteur financier entraine la croissance
économique, sans tenir compte des effets positifs
d'un élargissement, en réponse a la demande, du
secteur financier sur la croissance (voir Nyasha et
Odhiambo, 2015, résumé).

Les pays africains, a lI'exception de I'Afrique du Sud
et, dans une certaine mesure, des pays dAfrique
du Nord, nont pas encore atteint le niveau de
développement financier qui aurait un effet
négatif sur la croissance en cas d'un nouveau
développement financier (en revanche, I'Afrique
du Sud et, dans une certaine mesure, les pays
d’Afrique du Nord semblent avoir dépassé ce point
comme indiqué précédemment dans la présente
section). De ce fait, étant donné leur stade actuel
de développement financier, il semblerait que les
pays africains (a l'exception de I'Afrique du Sud
et, dans une certaine mesure, des pays d’Afrique
du Nord) ne devraient pas craindre un nouveau
développement financier en soi, ce qui devrait
contribuer positivement a la croissance.

Les travaux empiriques étudiés dans cette section
illustrent la complexité et la diversité de la relation
entre 'approfondissement financier et la croissance
économique. On peut néanmoins en tirer quelques
conclusions générales. Premierement, on constate
souvent qua des niveaux faible ou moyen
d'approfondissement financier, il existe une relation
positive entre I'approfondissement financier et la
croissance économique, bien qu'il y ait des preuves
que cette relation est plus faible ou devient négative
a des niveaux élevés d'approfondissement financier.
Deuxiémement, lorsque  l'approfondissement
financier entraine une hausse de l'endettement
des ménages, il est probable quiil est contraire a la
croissance.

6  Voir Malcom Sawyer pour une analyse compléte des travaux qui concluent que la relation (a des niveaux élevés) entre
développement financier et croissance économique est nulle ou négative (2013 et 2017).
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3.3.2 Systéme financier et crise
financiéere

Le systeme financier a de tout temps connu
des périodes de crise, souvent associées a une
expansion rapide et insoutenable du crédit, une
hausse des prix des actifs (par exemple, du marché
boursier, de l'immobilier) et de bulles spéculatives.
Laeven et Valence (2013) ont recensé 424 crises
entre 1970 et 2011, dont 147 crises bancaires, 211
crises monétaires et 66 crises de dette souveraine.
Des auteurs tels que Beck et al. (2011), Bertin,
Ohana et Strauss-Kahn (2016) ont enregistré des
crises financieres dans les pays africains et ils notent
I'absence générale de crise depuis 2000. L'expansion
rapide du crédit et la hausse des prix des actifs ont
généralement été a l'origine d'une crise financiere.
Lexpansion rapide du crédit est généralement liée
a l'essor de la demande et de l'activité économique,
ainsi qu'a 'emploi et a une économie en croissance ;
toutefois, l'essor de lademande s'avere insoutenable
et, surtout, les effets de la crise financiere et de
la récession qui en résulte sont de réduire la
production et I'emploi, et souvent de facon durable.
Aprés une crise financiére, la production et I'emploi
se redressent, mais les pertes dues a la crise sont
souvent beaucoup plus importantes que les gains
du boom précédent.

Spratt (2016) fait valoir quen l'absence d'une
réglementation efficace, des instabilités du systéme
financier apparaissent ; celles-ci peuvent facilement
mener a des crises financieres, lesquelles peuvent
a leur tour avoir des effets dévastateurs sur la
production, l'emploi et la croissance. Il constate
que la recherche d'un juste équilibre entre .. les
objectifs est une tache délicate, mais essentielle.
Une trop grande attention portée a la stabilité
étouffe la croissance, alors qu'une course effrénée
a la croissance risque fort de préparer de futures
crises (Spratt, 2016). De tout temps, la libéralisation
financiére a souvent été associée a l'essor du crédit
et aux crises bancaires qui suivent. En tant que tels,
les risques liés a l'essor du crédit doivent étre mis
en balance avec tout autre avantage escompté
lorsque les gouvernements décident de poursuivre
ou non la libéralisation financiere.

3.3.3 Inégalité et pauvreté
Lapprofondissement financier peut influencer
de maintes facons I'évolution de la pauvreté et
de linégalité. Demirguc-Kunt et Levine (2009)
ont décrit les différentes voies par lesquelles
I'approfondissement financier peut avoir un effet
sur les inégalités. lls soutiennent que la théorie a
Ce sujet n'est pas sans ambiguité et que, si I'analyse
théorique donne des indications sur une gamme
de mécanismes possibles reliant linégalité au
fonctionnement du systéme financier, bon nombre
des questions fondamentales concernant la nature
de la relation entre linégalité et la finance sont
empiriques. Ils constatent que l'accumulation de
données empiriques est loin détre concluante,
mais que les résultats d'études transnationales,
au niveau de l'entreprise et au niveau du secteur,
d'expériences de politique générale et d'estimations
de modeéles déquilibre général indiquent tous que
le développement financier a un fort effet bénéfique
sur les pauvres et que les ménages pauvres et les
petites entreprises profitent davantage que les
individus riches et les grandes entreprises de cette
évolution.

Beck et al. (2011) se demandent quels mécanismes
font que l'approfondissement financier réduit la
pauvreté et, sur cette base, ils suggerent que la
théorie économique implique un certain nombre
de filieres. D'une part, I'accés des pauvres au crédit
pourrait les aider a surmonter les contraintes
financiéres et leur permettre d'investir dans des
microentreprises et dans I'accumulation de capital
humain. D'autre part, il pourrait y avoir des effets
indirects par le biais du crédit aux entreprises. En
élargissant le crédit aux entreprises nouvelles et
existantes eten répartissantde maniere plus efficace
I'épargne de la société, les systemes financiers
peuvent développer I'économie formelle et attirer
des segments plus importants de la population sur
le marché du travail formel.

Beck, Levine et Demirguc-Kunt (2007) présentent
des résultats montrant que le développement
financier aide plus particulierement les pauvres, ce
qui implique non seulement une réduction de la



pauvreté, mais aussi une amélioration de la situation
des pauvres par rapport a l'effet du développement
financier sur l'individu moyen. Cela peut également
signifier une réduction des inégalités, selon la
mesure utilisée. En revanche, Beck et al. (2011)
constatent une légére relation négative entre
la réduction de la pauvreté et le crédit privé par
rapport au PIB dans 68 pays (dont 25 pays africains)
entre 1980 et 2004, en tenant compte de plusieurs
variables de controle.

AuKenya, la proportiondela populationadulteayant
acces aux services financiers formels est passée de
274%en 2006a66,7 %en 2013 (Mwega, 2014), mais
le degré d'inclusion sest peut-étre limité a I'acces
aux services de paiement plutdt qu'a I'épargne,
au crédit ou a l'assurance (Institute of Economic
Affairs, entretien du 16 aoGt 2018). Pourtant, un
meilleur acces aux services de paiement sest avéré
trés important pour réduire ou atténuer la pauvreté,
car de nombreux Kényans dépendent des envois
de fonds internes, qui étaient trés coliteux avant
lintroduction des téléphones mobiles. Les Kényans
quiontacces al'argent mobile peuvent maintenant
aussi avoir acces au crédit et aux services de dépot
au moyen du téléphone mobile.

De nombreux ouvrages fournissent des preuves de
l'effet du développement financier sur l'inégalité.
Contrairement a Beck, Levine et Demirguc-Kunt
(2007) qui constatent que le développement
financier réduit les inégalités, Nikoloski (2012) utilise
une analyse de données multivariées sur 161 pays
développés et en développement pour la période
1962-2006 et constate une relation en U inversé
entre le développement du secteur financier et les
inégalités de revenu ; le développement financier
est donc associé a des inégalités plus fortes aux
niveaux inférieurs du développement financier et
a des inégalités plus faibles aux niveaux supérieurs.

Jauch et Watzka (2016) ont étudié le lien entre le
développement financier (mesuré par le ratio
du crédit au PIB) et les inégalités (mesurées par
le coefficient de Gini) en utilisant un ensemble

Réglementation financiere et croissance inclusive en Afrique

non pondéré de données allant jusqu'a 148 pays
développés et en développement pour la période
1960-2008. lls constatent que le développement
financier accroit l'inégalité des revenus dans ces
pays et que des marchés financiers plus développés
entralnent une plus grande inégalité des revenus ;
et qUu'il existe une relation positive entre l'inégalité
et le développement financier, trés significative
mais relativement faible. Le coefficient de Gini étant
mesuré sur une échelle de 0 a 100, ils ont constaté
gu'une augmentation de 10 % de l'offre de crédit
entralnerait une augmentation moyenne du
coefficient de Gini de 0,22.

Adams et Klobodu (2016) examinent leffet du
développement financier et de la lutte contre
la corruption sur l'inégalité des revenus dans 21
pays d’Afrique subsaharienne au cours des années
1985-2011. Leurs résultats, empiriques, montrent
que le développement financier tend a accroitre
les inégalités de revenu et que la lutte contre la
corruption semble réduire ces inégalités. En outre,
linteraction entre le développement financier et la
lutte contre la corruption sest révélée négativement
et significativement liée a l'inégalité des revenus.

La monographie sur I'Afrique du Sud peut révéler
I'un des mécanismes par lesquels le développement
financier tend a accroitre les inégalités : les plus aisés
ont généralement un meilleur acces au crédit que
les pauvres, ce qui peut leur permettre d’accroitre
encore leur richesse par l'investissement. La figure
2.V montre en particulier que les personnes dont
les revenus se situent dans la tranche supérieure
(c'est-a-dire plus de 15 000 rands sud-africains de
revenu mensuel brut) sont le groupe qui absorbe
de plus en plus la grande majorité des crédits. Dix
ans plus tot, leur part de tous les crédits accordés
était denviron 60 %, mais au premier trimestre de
2018, elle était de 75 %. Ce groupe était le seul a
connaitre une augmentation des montants absolus
de crédit, comparativement a tous les autres
groupes de revenu dont les montants ont diminué.
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Figure 2.IV Part des crédits accordés par catégorie de revenuen Afrique du Sud (en

pourcentage) (en rands sud-africains)
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Source : Autorité nationale de surveillance du crédit (2018).

En résumé, la plupart des études examinées dans
cette section suggerent qu'un développement
financier plus important tend a accroitre les
inégalités, bien que l'effet puisse étre modeste. ||
est toutefois possible que, dans les pays qui ont
réussi a contréler la corruption, le développement
financier puisse contribuer a réduire les inégalités.
Les ouvrages empiriques ne sont pas en mesure
de saisir certaines des complexités des divers
types de développement du secteur financier et
l'effet qu'ils ont sur les inégalités. En particulier,
le secteur financier prend inévitablement des
décisions sur la maniere d'allouer le crédit et les
fonds — quels groupes recoivent des fonds et
lesquels n'en recoivent pas, et a quelles conditions.
Les institutions financieres prennent des décisions
sur les personnes quelles considerent comme
solvables ou non et, a ce titre, les évaluations
favorisent certains groupes et sont discriminatoires
envers dautres. La promotion d'une croissance
inclusive exigerait que les pauvres et les groupes
défavorisés recoivent des fonds.

3.4 Quels types
d’approfondissement
financier sont (le plus)
bénéfiques pour une
croissance inclusive ?

Il'y a trois facons principales d‘analyser cette
question. La premiére consiste a examiner quels
types de services financiers sont susceptibles de
soutenir une croissance inclusive ; la deuxieme
consiste a déterminer quels secteurs ou quels
emprunteurs devraient étre financés pour parvenir
a une croissance inclusive ; et la troisieme consiste
a examiner leffet de linclusion financiére sur la
croissance inclusive. Les sous-sections ci-dessous
traitent plus en détail de ces trois fagcons.

3.4.1 Types de services financiers et
d’institutions financieres

Certains des documents examinés plus haut dans
le présent chapitre se penchent sur la question des
types de services financiers qui sont positifs pour
la croissance inclusive. En particulier, Beck, Degryse
et Kneer (2014) et Levine (2005), constatent qu'une



intermédiation financiere accrue contribue a la
croissance a long terme, Levine (2005) constatant
que les marchés financiers ont également un
impact positif. Valickovd, Havranek et Horvath
(2014), sappuyant sur une étude de 67 articles,
constatent que les marchés boursiers contribuent
a une croissance plus rapide que les autres
institutions. Spratt (2016, p. 36) a avancé toutefois
I'argument suivant :

Les marchés boursiers ne peuvent allouer
le capital de maniére efficace que si les prix
refletent les fondamentaux sous-jacents, en
donnantdessignaux précisauxinvestisseurs.
Il semble que ce ne soit généralement pas
le cas dans les pays a faible revenu, ou
les cours des actions fluctuent souvent
a la hausse et a la baisse en fonction du
sentiment des marchés.. Plutdt que de
stimuler la croissance en augmentant
l'efficacité avec laquelle le capital est alloué,
les marchés boursiers des pays a faible
revenu peuvent donc étre plus susceptibles
de compromettre la stabilité en amplifiant
les cycles de croissance et de récession ... les
avantages du développement du marché
des actions étant moins susceptibles de
s'y manifester que les risques d'instabilité
financiére. Les marchés boursiers jouent un
role important dans les systemes financiers
des économies plus développées, mais les
décideurs des pays a faible revenu ont tout
intérét a axer leurs efforts ailleurs.

Le FMI (2012) tente également de répondre a la
question de savoir comment le développement
du secteur financier peut contribuer au mieux a la
croissance. Du coté négatif, un systéme financier
national dominé par certains types non habituels
d'intermédiation bancaire ou qui compte une forte
proportion de banques étrangéres a, dans certains
cas, étéassocié adesrésultats économiques négatifs,
en particulier pendant la crise financiére. En outre, il
peut y avoir des niveaux au-dela desquels les effets
bénéfiques de certaines structures financieres sur
la croissance et la stabilité satténuent (FMI, 2012).
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Le Fonds note que les connexions transfrontalieres
au moyen des banques étrangeres sont bénéfiques
la plupart du temps, mais pendant une crise,
elles peuvent étre associées a linstabilité ou
limiter la participation active de ces banques
dans I'économie locale. En outre, il constate quen
moyenne, une augmentation de l'endettement des
ménages stimule la croissance a court terme mais
peut engendrer des risques macroéconomiques et
de stabilité financiere a moyen terme (FMI, 2017).

Certains  chercheurs  soulignent  également
limportance de la taille des banques pour les
résultats. Par exemple, au niveau des pays, nos
résultats indiquent que la plupart des pays de la
Zone monétaire de I'Afrique de I'Ouest (ZMAO)
pourraient favoriser la croissance économique a
long terme en modifiant la taille des institutions
financiéres (Diallo et Mendy, 2017, résumé). Selon
Griffiths-Jones et Karwowski (2015) :

Des banques plus petites et plus
décentralisées peuvent savérer étre plus
appropriées dans les pays a faible reveny,
en particulier pour préter aux petites et
moyennes entreprises, en partie parce
quelles connaissent mieux leurs clients,
ce qui réduit les asymétries d'information.
Dans lensemble, un systéme bancaire
plus diversifié, composé de grandes
et de petites banques, ainsi que de
banques de développement privées et
publigues, semble offrir les avantages de
la diversification (et donc moins de risques
systémiques), des complémentarités dans
différents secteurs et fonctions, ainsi qu'une
concurrence pour fournir des services
financiers bon marché et appropriés a
I'économie réelle.

3.4.2 Financement des secteurs et
projets prioritaires

La présente section examine quels secteurs
(et quels individus) devraient bénéficier d'un
financement pour le développement financier afin
de contribuer au mieux a une croissance inclusive.
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Lapprofondissement financier, qui consiste a
étendre le financement aux investissements les
plus importants pour le développement, est le plus
susceptible dentrainer des résultats économiques
positifs. Un développement financier qui comporte
une inclusion financiere positive est également
susceptible d'y parvenir”

Pour en revenir au financement des investissements
prioritaires pour le développement en Afrique,
les faits tendent a montrer le réle positif du crédit
au secteur privé (comme le soutiennent Beck et
al, 2012 ; Kutan, Samargandi et Sohag, 2017 ; et
Nyasha et Odahimbo, 2017). Parmi les diverses
composantes du secteur privé, étant donné la
longue expérience de I'industrie manufacturiere en
matiere de facilitation d’'une croissance soutenue
et inclusive, cela signifie un crédit plus important
pour le secteur manufacturier (CEA, 2016)%. Cela
peut aussi vouloir dire investir dans l'expansion ou
I'amélioration de l'efficacité des secteurs essentiels
au succés du secteur manufacturier. Il s'agit
notamment des apports de services utilisés par
le secteur manufacturier. Par exemple, Pesce et al.
(2018) notent que la croissance dans les secteurs des
services et de la fabrication est fortement corrélée
et que l'efficacité des services d'infrastructure a un
fort impact sur la compétitivité manufacturiére.
Balchin et al. (2016) examinent certaines études qui
montrent que linvestissement et 'accroissement
de la productivité dans les services améliorent la
productivité dans d'autres secteurs, la productivité
totale des facteurs ainsi que d'autres indicateurs de
la performance économique.

Dans le droit fil de cette approche, Diallo et
Meny (2017), sur la base d’'une étude sur la Zone
monétaire de I'Afrique de I'Ouest menée de 1990 a
2015, soutiennent que leurs conclusions donnent
a penser que des réformes structurelles sont
nécessaires pour acheminer le crédit privé vers

les secteurs productifs et porteurs de croissance a
long terme. Beck et al. (2012), Kutan, Samargandi
et Sohag (2017) et Nyasha et Odahimbo (2017)
constatent tous que l'augmentation du crédit au
secteur privé est bonne pour la croissance. Beck,
Degryse et Kneer (2014) appuient lidée qu'une
plus grande intermédiation financiere contribue
positivement a la croissance a long terme.
Karwowski (2018) oppose une conception ‘plus
clest plus' du crédit, adoptée par les partisans de
I'approfondissement financier, a une conception
du crédit fondée sur la financiarisation et selon
laquelle ‘ce que vous financez importe. Elle le fait
en utilisant des données pour douze pays africains :
Angola, Bénin, Eswatini (@anciennement Swaziland),
Malawi, Mali, Niger, Nigéria, Ouganda, Tanzanie, Sao
Tomé-et-Principe, Sierra Leone et Soudan. D'apres
ses résultats, elle constate que I'approfondissement
financier dans la région est mal placé, une grande
partie du crédit en expansion ayant un potentiel de
transformation tres limité. Dans ce contexte, elle fait
les observations suivantes :

Une ventilation attentive des données
de crédit, par secteur économique et par
objectif de crédit, montre que les préts
dans les douze pays africains a expansion
rapide du crédit favorisent lemprunt
par le secteur des services au détriment
de linvestissement manufacturier.
Etant donné limportance de lindustrie
manufacturiére pour le développement
et la transformation économique .. cette
tendance est inquiétante et suggere que
les préts au secteur privé ne soutiennent
pas suffisamment la  transformation
économique,  élément  central  du
développement. En fait, dans certaines
économies d’Afrique subsaharienne (Niger
et Ouganda), le crédit et l'octroi de préts
hypothécaires sont en augmentation, ce

7 Comme souligné au début du présent chapitre, il existe d'autres aspects importants d'un secteur financier performant, comme
I'équilibre entre le risque et le rendement, la protection des consommateurs et la prévention des flux financiers illicites, mais il
semblerait que le meilleur moyen de les contréler soit une réglementation appropriée plutdt que le choix des actifs dans lesquels le

secteur financier investit.

8  Une autre priorité pour la croissance serait le financement de projets de développement national essentiels, tels que
l'infrastructure, I'élimination des maladies, la protection de I'environnement ou la science et la technique.



qui pourrait contribuer a une utilisation non
productive des capitaux, créant ainsi une
fragilité financiere et un affaiblissement de
la croissance et du développement futurs.

Karwowski (2018) soutient que cela contredit les
conseils de libéraliser les secteurs financiers et
poursuivre I'approfondissement financier. Toutefois,
en comparant linvestissement dans les services
et lindustrie manufacturiére, elle ne tient pas
compte de leffet positif des services d'apport (en
particulier les services d'infrastructure). En outre,
méme si I'approfondissement financier de I'Afrique
ne contribue pas a la transformation structurelle, il
peut encore avoir des effets positifs, notamment
par la croissance, en financant des investissements
qui stimulent la productivité intrasectorielle dans le
secteur des services.

En plus de stimuler le développement du secteur
manufacturier,lesystémefinancierpeutétrele mieux
a méme de contribuer a la croissance en finangant
des projets de développement national. Comme
indiqué par la CEA (2018a), un certain nombre de
techniques de financement novatrices peuvent étre
utilisées pour mobiliser des fonds supplémentaires
en faveur de projets de développement national.
Pour y parvenir, les gouvernements devront mettre
en place les cadres réglementaires appropriés, par
exemple en recourant aux obligations a impact
social ou aux partenariats public-privé. En outre, un
systéme financier qui réprime I'évasion et la fraude
fiscales peut contribuer a accroitre les recettes
fiscales qui peuvent étre utilisées pour financer
des projets de développement. En tant que tel,
le role de la réglementation financiére dans la
prévention des flux financiers illicites et l'obligation
pour les prestataires de services professionnels et
financiers de signaler les transactions suspectes,
peut contribuer a accroitre la capacité du systeme
de financer les investissements dans les projets
prioritaires de développement national.

Lun des moyens par lesquels les pays
peuvent encourager loctroi de financements
supplémentaires ades projets et secteurs prioritaires
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est le recours aux banques de développement.
Celles-ci — quelles soient régionales ou nationales
— sont des banques spécialisées créées par le
secteur public pour fournir des fonds a long terme
a des secteurs spécifiques de I'économie tels que
I'agriculture, I'industrie (petite, moyenne et grande).
Les banques commerciales et les banques d'affaires
fournissent peu de financement a long terme, de
sorte que lesbanques de développement comblent
cette lacune. Elles peuvent également étre un
moyen de financer des projets, tels que ceux qui ont
des retombées positives ou des avantages sociaux
bénéfiques pour le développement national mais
qui ne bénéficient pas d'un financement suffisant
de la part du seul secteur privé.

Les banques de développement ont connu un
succes mitigé en Afrique. C'est ainsi que la Banque
de développement de I'Afrique du Sud a assez
bien réussi a mobiliser des fonds pour des projets
de développement national, en particulier dans
le domaine des infrastructures, et que la Banque
de développement de I'Ethiopie est également
reconnue pour ses succes (CEA, 2018a). Enrevanche,
au Kenya, les institutions nationales de financement
du développement ont eu moins de succes.
Jusqu'en 2013, on estimait que ces institutions ne
réalisaient pas leur potentiel, de servir I'¢conomie
kényane en fournissant des financements a long
terme (Banque centrale du Kenya, cité dans
Mwega, 2014). Cela sexplique au moins en partie
par le fait quelles nont pas bénéficié de regles de
base suffisantes et d'une allocation adéquate de
fonds. En témoignent les mauvaises performances
historiques des banques d'Etat au Kenya, attribuées
a la mauvaise gouvernance et a lingérence de
I'Etat dans leur gestion (Mwega, 2014). La CEA
(2018a) constate que le principal probleme pour
les banques de développement est leur gestion
souvent inefficace. Cela donne a penser qu'une
gouvernance adéquate et un financement suffisant
sont importants pour le succés des banques de
développement.

Les banques de développement utilisent diverses
techniques pour aider a mobiliser des fonds
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supplémentaires pour des projets stratégiques, avec
des succes variables. Parmi elles le cofinancement,
au moyen duqguel les banques de développement
peuventaideramobiliserdesfonds supplémentaires
auprés du secteur privé et a partager les risques
avec ces préteurs. De ce fait, les investisseurs
peuvent se sentir plus a I'aise en s‘associant a une
banque de développement en raison de ses liens
avec le gouvernement, de sa solidité financiere,
de sa volonté de participer dans des conditions
économiques difficiles et de son imprimatur
financier, qui contribuent tous a attirer d'autres
bailleurs de fonds. Un exemple de cofinancement
réussi d'une banque de développement en Afrique
est le cas d’Eleme Petrochemicals au Nigéria, parti
d'un géant industriel peu performant et devenu un
fabricant de produits chimiques de classe mondiale,
lorsque la Société financiere internationale a fourni
des conseils, un financement et une structuration
de transactions pour permettre la privatisation de
l'entreprise d'Etat. Les banques de développement
peuvent également jouer un role positif en
réfléchissant a des innovations qui visent a stimuler
I'inclusion financiere. La Commission économique
pour ’Amérique latine et les Caraibes (2016) souligne
que le développement national en Amérique latine
et dans les Caraibes a permis de mettre au point de
nouveaux produits et services qui sont plus faciles
d'acces.

La CEA (2018a) fait valoir que les banques de
développement peuvent aider a mobiliser des
financements supplémentaires en se portant
garantes des entreprises privées a la recherche de
financement sur les marchés des capitaux et aupres
des institutions internationales. Elles peuvent
également aider a préparer des rapports de
faisabilité pourles petites et moyennes entreprises et
les utiliser pour rechercher des crédits a long terme
auprés d'institutions financieres internationales

telles que la Société financiere internationale et
la Société financiere africaine, facilitant ainsi leur
acces au crédit. En outre, les entreprises africaines
éprouvent souvent des difficultés a attirer un
financement suffisant, comme c'est le cas au Kenya
(et plus largement en Afrique — voir Karingi et Davis,
2016).

3.4.3 Inclusion financiere et croissance

inclusive

Linclusion financiére est une notion qui renvoie
a l'augmentation du nombre de personnes qui
utilisent les services financiers. Cette section
présente des discussions sur les différents types
d'inclusion financiére et leur impact apparent sur
le développement inclusif, en se concentrant sur
deux points principaux : comment promouvoir
linclusion financiere et les effets de celle-ci sur la
croissance inclusive.

Comment promouvoir l'inclusion financiére

L'un des principaux types dinclusion financiere
est la promotion d'un meilleur accés physique aux
institutions financieres (voir par exemple, Zewdu,
2016), par exemple en étoffant les réseaux de
succursales des institutions financiéres ou en les
autorisant a fonctionner en ligne. Ces méthodes
peuvent étre utilisées pour permettre a un plus
grand nombre de personnes d'avoir acces a toute
la gamme des services financiers offerts par les
institutions. L'élargissement de l'accés physique
favorisera la croissance inclusive, mais seulement
dans la mesure ou les personnes feront une plus
grande utilisation des services financiers. En
Afrique, 'acces physique aux services financiers
est souvent une question essentielle, par exemple
en Ethiopie® (voir Zewdu, 2016) et au Kenya avant
lintroduction et I'adoption généralisée des services
financiers mobiles (voir la monographie pertinente
dans le présent rapport). Les Kényans ont

9  Récemment, les restrictions a I'accés physique ont été indirectement exacerbées par les reglements financiers publiés par la
Banque nationale d'Ethiopie. Selon Zewdu (2016), cette banque a découragé un grand nombre d'institutions financieres d'adhérer
au secteur financier en augmentant le capital souscrit pour les banques commerciales et les institutions de microfinance. De plus, la
récente réglementation financiére a compliqué I'accés aux banques et les a conduites a mener une politique de prét extrémement
conservatrice ‘Connaissez votre client’; mais elle réduit les préts bancaires futurs non productifs et réduit le risque des flux financiers
illicites, ce qui est positif. Toutes ces mesures aménent cependant les banques a éviter de servir les petites, moyennes, nouvelles ou

jeunes entreprises.



maintenant accés a toute une gamme de services
financiers au moyen de leur téléphone mobile,
notamment le systeme de paiement, le crédit et
I'épargne. La nature transformatrice du M-PESA, en
particulier, a eu un impact notable sur l'inclusion
financiére, et la disponibilité d'un systéeme de
paiement omniprésent pour les personnes a
faible revenu a encore renforcé linnovation dans
divers secteurs du développement, notamment
I'agriculture, la santé, I'éducation et les énergies
propres (Banque européenne d'investissement et
Fonds d'‘équipement des Nations unies, 2014). La
proportion de la population adulte au Kenya qui a
acces aux services financiers formels est passée de
27,4 % en 2006 a 66,7 % en 2013 (Mwega, 2014)'°.

Les coopératives de crédit ont comblé le manque
d'agences bancaires dans certaines municipalités
du Brésil (CEA, 2018a). Rodrigues et de Oliveira
Goncgalves (cité dans CEA, 2018a), examinent l'effet
des coopératives de crédit sur le revenu d'un
échantillon de 3 580 municipalités brésiliennes et
constatent un impact moyen de 1 825 RS du PIB
par habitant.

Le Maroc a réussi a promouvoir linclusion financiere
au moyen d'une série dinitiatives différentes
de celles qui visent a augmenter le nombre de
personnes ayant un acces physique aux services
financiers. Parmi ces initiatives, on peut citer la
transformation de la poste marocaine en banque
commerciale, le lancement du bureau de crédit
privé et l'adoption de politiques de protection
des consommateurs et déducation financiere,
notamment. Par exemple, la nouvelle |égislation
bancaire promulguée en 2015 prévoit un mandat
juridique pour la protection des consommateurs
et introduit l'accréditation et la supervision de
nouveaux acteurs qui contribueront a promouvoir
linclusion, tels que les banques participatives
(par exemple, les banques islamiques) et les
fournisseurs non bancaires de services de paiement
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et de comptes transactionnels. Bank Al-Maghrib est
membre de 'Alliance for Financial Inclusion et a fait
preuve d'un engagement ferme dans le cadre de la
Déclaration de Maya. Récemment, le Maroc a aussi
fourni la base juridique de la finance islamique, qui
donne acces a des produits d'épargne a ceux qui,
auparavant, sexcluaient eux-mémes parce quils
estimaient que les produits dépargne disponibles
n‘étaient pas compatibles avec leurs convictions
religieuses (voir la section sur la finance islamique
au chapitre 4 du présent rapport).

Des progres notables ont été accomplis s'agissant
des gains et des réalisations, notamment en
facilitant I'accés au crédit. Par exemple, le ratio du
crédit privé au PIB (73 %) et le ratio du crédit aux
ménages au PIB (31 %) sont tous deux supérieurs a
la moyenne des groupes de revenu. Le nombre de
petites et moyennes entreprises qui ont facilement
acceés a un prét ou a une marge de crédit a doublé
depuis 2007. Par ailleurs, les encours de microcrédit
ont augmenté de 7,7 % en 2016 avec un volume
géré par 7 100 personnes (plus 8 %), un réseau
denviron 1 681 points de vente et environ un
million de clients.

LAfrique du Sud a réussi a promouvoir l'inclusion
financiére. En 2004, le pays a adopté la Charte
du secteur financier, qui a contribué a mettre
davantage l'accent sur linclusion financiére et la
participation des ménages a faible revenu. De ce
fait, linclusion financiere globale est passée de 55 %
en 2005 a 85 % en 2016. Cela signifie que la plupart
des adultes en Afrique du Sud ont maintenant
une forme ou une autre de produit financier d'une
institution financiére réglementée (Afrique du Sud,
Trésor public, 2017)".

En Afrique du Sud, le colt des comptes bancaires
semble avoir été un facteur dempéchement a
leur acces. Ceci est illustré par le fait que, suite au
lancement d'une stratégie bancaire inclusive par

10 Certains répondants interrogés dans le cadre du présent rapport ont toutefois observé que beaucoup de ceux qui sont inclus
dans les statistiques sur l'inclusion financiere ont peut-étre uniquement acces aux services de paiement, non pas a I'épargne, au
crédit ou a l'assurance (Institute for Economic Affairs, entretien du 16 aolit 2018).

11 Cette amélioration ne sest pas traduite adéquatement par une meilleure qualité de vie pour les ménages a faible revenu, ni par
des perspectives économiques viables pour de nombreuses petites entreprises. Les problémes de l'inclusion financiére qui cherche
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I'une des plus grandes banques du pays, 900 000
comptes bancaires a faible colt ont été ouverts
entre 2007 et 2012 ; la plupart des titulaires de ces
comptes n‘avaient jamais utilisé de service bancaire
auparavant (B4D Pathfinder, cité dans CEA, 2018a).

Parmi les autres moyens de promotion de
Iinclusion financiére qui ont augmenté le nombre
de personnes ayant acces au crédit, on peut
citer le financement participatif (qui, selon les
estimations, a atteint 16 milliards de dollars dans
le monde en 2017) (Polzin, Toxopeus et Stam, cité
dans CEA, 2018a). Toutefois, ce moyen pourrait faire
appel a des contrats de caractére exécutoire afin
d'encourager des bailleurs anonymes a contribuer
au financement, et des garanties internationales
pour l'affacturage et les préts sur salaire, dont
le remboursement sera déduit des salaires des
emprunteurs (CEPALC, cité dans CEA, 2018a).

Effets de l'inclusion financiére sur la croissance
inclusive

En dehors de la question de savoir comment
mettre au point des types particuliers d'inclusion
financiere, il faut se demander si 'utilisation accrue
des différents types de produits financiers par
ceux qui les utilisaient auparavant favorise une
croissance inclusive. Afin d'examiner si tel est le cas,
la microfinance est envisagée, qui décrit l'effort de
fournir des services financiers (en l'occurrence le
crédit, ¢pargne ou l'assurance) a petite échelle, en
ciblant souvent des clients pauvres jusquiici exclus.
Linclusion financiere appelle le microfinancement
qui fournit des services financiers a ceux qui
en étaient effectivement exclus, en raison soit
de la discrimination et de lexclusion fondées
notamment sur le sexe, I'appartenance ethnique,
soit de la pauvreté et du risque élevé dans l'octroi
de crédit. En théorie, I'activité économique permet
de donner la possibilité, a ceux qui nétaient pas
auparavant en mesure d'acheter du matériel et des
biens d‘équipement, de le faire maintenant et ainsi
d'encourager leur production et leur vente. En outre,
I'inclusion financiére qui accroit la mobilisation des
ressources (par l'offre des services dépargne ou

d'assurance, qui est une forme dépargne) serait
en théorie bénéfique pour la croissance car elle
encouragerait une épargne et des investissements
plus importants, ainsi qu'une productivité accrue.

Morduch (1999) examine plusieurs études sur l'effet
de la microfinance sur la pauvreté et constate que
les résultats sont mitigés, en particulier en ce qui
concerne le microcrédit (mais plus positifs pour les
programmes d'‘épargne). Banerjee et Duflo (2011)
constatent que la microfinance n'a qu'un impact
modeste sur la réduction de la pauvreté et qu'il est
peu probable guelle ait un effet transformateur.
Certains auteurs (notamment Bateman,
Blankenburg et Kozul-Wright, 2018) doutent que la
microfinance puisse contribuer au développement
et a la transformation. Par définition, le microcrédit
accorde de petits préts a des particuliers ou a des
micro-entreprises. Ces préts peuvent fournir des
fonds suffisants pour acquérir (ou louer) des biens
a vendre, du matériel et des intrants agricoles.
Sur la base de son étude sur la microfinance,
Barrowclough (2018) fait I'observation suivante :

Il devrait étre évident quiil est peu probable
que le prét de tres petites sommes d’argent
(généralement moins de 100 dollars)
aux futurs entrepreneurs particuliers soit
en mesure de créer des emplois et un
marché dynamique a |échelle nécessaire
pour changer fondamentalement
l'environnement économique, méme a
un niveau tres local. En effet, le fait que le
niveau est local fait partie du probléme,
car de nombreux préts de microfinance
financent le petit commerce et peuvent
méme déplacer dautres commercants
ou provoquer une mutation vers l'emploi
informel. Loctroi de préts aux pauvres ne
peut étre qu'un aspect d'une démarche
plus large et plus profonde, ou les
gouvernements sattaquentdirectementala
question de création demplois, de création
de compétences, de commerce et de

a contribuer a une croissance inclusive sont discutés dans la sous-section Effets de l'inclusion financiére sur la croissance inclusive

du présent chapitre.



développement, plutdt que d'imaginer que
tout un chacun peut étre un entrepreneur.

En particulier, Bateman (2018) souligne deux
résultats spécifiques liés a la demande qui ont
contribué a aller a I'encontre de tout effet positif et
significatif du microcrédit :

Le premier est le déplacement. Cest la
situation d'une nouvelle microentreprise
aidée par le microcrédit qui survit et crée
guelgues nouveaux emplois, mais elle n'y
parvient quen absorbant la demande locale
qui soutenait une microentreprise déja en
place, obligée désormais de réduire ses
activités et ses faibles revenus a un degré
a peu prés égal. .. Le deuxieme facteur
négatif ici est la fermeture d'une entreprise.
Cest la situation dans laquelle une nouvelle
microentreprise ou une microentreprise
existante est forcée de fermer simplement
en raison de la nouvelle concurrence locale.

Une étude mondiale réalisée par Gomez (2008)
montre quen général 75 % des nouvelles micro-
entreprises ne survivent pas plus de deux ans.
On a également souligné que les petits préts aux
particuliers sont, ou peuvent étre considéréscomme
un endettement des ménages qui les place dans
un cycle dendettement. Comme déja mentionné,
I'expansion du crédit aux ménages semble avoir des
effets ambigus ou négatifs sur la croissance (voir
FMI, 2012, 2017 ; Bezemer, Grydaki et Zhang, 2016
; et Beck et al, 2012, qui tous constatent que sur
la base des données de 45 pays développés et en
développement, dont 3 pays africains, le crédit aux
ménages n'a pas un effet positif sur la croissance).
Cela donne a penser quiil faut gérer les attentes
a I'égard des programmes de microfinance et en
particulier du microcrédit. Il importe aussi de veiller
a ne pas détourner les rares ressources financiéres
vers les programmes de microfinancement, alors
que d'autres investissements sont susceptibles
d'avoir un impact plus important sur la réduction
de la pauvreté et le développement inclusif
en favorisant la transformation économique,
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tels que les projets nationaux prioritaires de
développement (par exemple, investissements
dans les infrastructures, améliorations en matiere de
santé, éducation, science et technologie) ou dans
les secteurs porteurs de transformation, comme
le secteur manufacturier et ceux des services qui y
contribuent (voir par exemple Balchin et al,, 2016 ;
CEA, 2016 ; Pesce et al,, 2018).

En outre, I'extension des services financiers aux
personnes qui en étaient exclues comporte des
risques pour la protection des consommateurs. La
monographie sur I'Afrique du Sud préparée pour
le présent rapport souligne le risque d'exploitation
par les prestataires de services financiers. En
plus, les frais bancaires restent démesurément
élevés et le secteur de l'assurance a recours a des
pratiques abusives en matiére de coUt. Cela donne
a penser que des politiques fermes de protection
des consommateurs, ainsi gu'une concurrence
(examinée plus en détail au chapitre 4) peuvent étre
des compléments importants, voire des conditions
préalables aux efforts visant a développer les
services financiers, si I'on cherche a garantir qu'ils
sont fournis a des conditions avantageuses pour les
clients.

Il existe quelques exemples réussis de programmes
dinclusion financiére, en particulier dans les
monographies de pays, qui élargissent I'acces au
crédit au moyen de programmes similaires a ceux
utilisés au Maroc. Par exemple, les programmes
d'inclusion financiére mis en ceuvre par le Ministére
marocain de |économie et des finances, qui
visent a promouvoir et a accroitre le nombre de
personnes ayant acceés a un logement abordable
et a augmenter le nombre de PME ayant acces au
crédit, ont eu des effets majeurs et positifs sur le
développement. Ces programmes d'inclusion se
distinguent des autres types de microfinancement,
carils visent les emprunteurs pauvres qui cherchent
a acheter des biens susceptibles d'avoir un impact
positif et significatif sur leur vie (dans le cas
des efforts axés sur le logement abordable) et
également les entreprises qui peuvent stimuler
la productivité et fournir des emplois décents
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(dans le cas des petites et moyennes entreprises),
contrairement aux microentreprises, qui peuvent
en fait étre moins productives et fournir un travail
moins rémunérateur que les autres secteurs de
I'économie.

Au Kenya, l'augmentation du nombre de personnes
ayant acces au systeme de paiement a permis de
réduire considérablement la pauvreté en diminuant
le coUt des envois de fonds, qui constituent une
source importante de revenu pour beaucoup de
pauvres et dautres personnes. En méme temps,
pour faciliter I'acces au systeme de paiement, les
pays africains devront prendre des mesures pour
empécher que cela facilite les flux financiers illicites
(cette question est examinée plus en détail au
chapitre 4 du présent rapport).

En conclusion, le type d'inclusion financiére qui est
recherché et l'optimisation des ressources fournies
par le secteur financier sont tous deux importants
pour savoir si une plus grande inclusion financiere
soutiendra un développement inclusif. Lexpansion
du microcrédit semble avoir un effet souvent
ambigu sur le développement inclusif ; cependant,
certains types de programmes qui aident les
particuliers a avoir acces a des programmes d'octroi
de crédit (par exemple, ceux axés sur le logement
abordable et le crédit aux PME au Maroc) peuvent
avoir des effets positifs. Lélargissement de I'accés a
I'épargne est positif car il permet a un plus grand
nombre de particuliers dépargner et de mobiliser
desressources pour l'investissement, mais I'exemple
sud-africain montre qu’il faut bien protéger les
épargnants pour éviter qu'ils soient exploités par les
institutions financieres. Enfin, le fait d'avoir un acces
plus facile au systeme de paiement pour les envois
de fonds semble avoir un impact fort et positif sur la
réduction de la pauvreté.

Marché des capitaux et inclusion financiére

Les marchés africains de la dette sont dominés par
les titres d'Etat, principalement de courte durée,
I'activité étant axée sur le marché primaire national
et limitée sur le marché secondaire. Ces marchés
desservent le sommet de la pyramide du paysage

commercial formel — les grandes entreprises. Selon
I'Equipe de travail interinstitutions, pour mobiliser
des ressources en faveur du développement
durable, I'un des plus grands obstacles pour les
décideurs et les parties prenantes consiste a
sattaquer au probleme des prises de décisions
axées sur le court terme et a mettre en place des
marchés financiers qui soient inclusifs, axés sur le
long terme et qui soutiennent le développement
durable (Nations Unies, 2017). A cette fin, la
finance inclusive est essentielle pour soutenir le
développement économique et social. Dans les
économies émergentes et en développement,
les efforts visant a mettre en place des services
financiers pour les PME se sont intensifiés et ont
considérablement évolué au cours des derniéres
décennies. En réponse a une compréhension
croissante des besoins financiers des PME, on s'est
orienté vers la commercialisation de ces efforts par
des services financiers formels tels que le marché
de la microfinance, le marché des capitaux sociaux
et le marché des capitaux demprunt.

Au Maroc, la Banque mondiale a approuvé en mai
2017 le deuxieme prét en faveur du développement
du marché des capitaux, et de la Politique de prét
pour le développement du financement des PME
(DPL).IlIs'agit d'une opération de soutien budgétaire
de 350 millions de dollars. En avril 2014, un montant
de 300 millions de dollars a été approuvé pour la
premiére DPL. Les objectifs du programme sont
les suivants : améliorer l'acces des petites et jeunes
entreprises au financement ; renforcer les marchés
des capitaux en améliorant le cadre institutionnel et
en élargissant la gamme d'instruments ; améliorer la
viabilité financieére du fonds de pension obligatoire
pour les services civils et militaires ; et renforcer la
surveillance du secteur bancaire (Banque mondiale,
2018b).

L'économie africaine est dominée par les PME
et il est important de souligner gqu'un marché
des capitaux profond, transparent et accessible
constitue un élément essentiel de lensemble
du secteur financier. De ce fait, il est urgent que
les parties prenantes des marchés de capitaux



africains  élargissent la possibilité  denglober
d'autres segments du paysage commercial africain,
en particulier les PME. Les gouvernements et les
décideurs africains doivent dégager et éliminer les
goulets détranglement qui empéchent les marchés
de capitaux de devenir plus inclusifs, par exemple
en promulguant des réformes réglementaires et
juridiques sur les marchés de capitaux inclusifs ;
en fournissant des fonds accessibles et abordables
pour la croissance et l'expansion des PME ; en
tirant parti des plateformes et en partageant les
risques entre investisseurs privés et le public ; en
améliorant le retentissement donné par les médias
et le contrdle des opérations des PME ; en assurant
une collecte et un partage améliorés et précis des
informations sur le financement des PME.

3.5 Conclusion

Compte tenu des niveaux relativement faibles
d'approfondissement financier dans les pays
africains (a l'exception de I'Afrique du Sud et,
dans une certaine mesure, des pays dAfrique
du Nord), la plupart des économies africaines
semblent fonctionner la ou des niveaux plus
élevés d'approfondissement financier stimuleraient
plutdt que déprimeraient la croissance. On peut
également dire que, pour que I'approfondissement
financier contribue a la croissance, des mesures
réglementaires doivent étre prises pour sassurer
gu'un nouvel approfondissement financier ne
favorise pas les surchauffes et les instabilités du
crédit.

En outre, les données analysées donnent a
penser surtout que l'approfondissement financier
contribue a réduire la pauvreté, mais tend a
aggraver les inégalités. Cela donne a penser que les
pays africains qui donnent la priorité a la croissance
et a la réduction de la pauvreté peuvent tirer
profit d'un plus grand développement financier ;
toutefois, ils peuvent avoir besoin de politiques
complémentaires (telles que des politiques
budgétaires progressives) pour aider a contrer
I'aggravation des inégalités, et tenir compte du
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fait qu'avec un développement financier accru la
réduction de la corruption gagne en importance.

Largumentation exposée dans le présent chapitre
et dans les ouvrages examinés donnent a penser
que des types particuliers de développement
financier contribuent plus que dautres a la
croissance eta son caractere inclusif. En particulier, le
développement de lintermédiation et des marchés
financiers, le crédit au secteur privé (au moins
jusqu'a 100 % du PIB), le financement des secteurs
transformateurs (tels que l'industrie manufacturiére
et les apports de ce secteur), les projets prioritaires
de développement national, les banques stables et
un systéeme financier diversifié avec de grandes et
petites banques, semblent tous étre positifs (dans la
mesure ou il existe une gouvernance adéquate du
processus de mobilisation publique de fonds.

En revanche, sur la base des éléments fournis aux
chapitres 3 et 4, 'augmentation des investissements
dans limmobilier et les investissements non
productifs, la domination du secteur financier
par des formes non habituelles dintermédiation
financiére ou des banques étrangéres, I'expansion
rapide du crédit et la hausse des prix des actifs,
semblent avoir des effets négatifs. Cela donne a
penser que les gouvernements devraient sefforcer
d'orienter le développement du secteur financier
vers l'investissement du secteur privé afin d'obtenir
des résultats qui seront positifs pour la croissance.
Les ouvrages publiés ne semblent pas s'accorder sur
le crédit aux ménages (mais tous conviennent qu'l
a un effet négatif au-dessus de 30 % du PIB) et sur le
développement du marché boursier. De nouvelles
méthodes sont nécessaires pour encourager
linclusion financiére, mais il convient d'y veiller de
pres pour sassurer quil n'y a pas d'effets négatifs sur
la stabilité financiére ou de détournement du crédit
des secteurs axés sur la transformation économique.

Pour faire en sorte que le développement financier
n'aggrave pas les inégalités et réduise bien la
pauvreté, il importe de promouvoir l'accés a la
finance et a linclusion et de prévenir les pratiques
financiéres dexploitation, notamment par des
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mesures réglementaires. En ce qui concerne les
efforts visant a promouvoir linclusion financiere,
les observations de I'Ethiopie et du Kenya sont
également instructives. Dans les deux cas, le fait
de ne pas avoir d’accés physique aux institutions
financiéres a restreint l'inclusion financiere. Dans le
cas du Kenya, cependant, l'utilisation généralisée
du téléphone mobile a permis aux personnes qui
n'avaient pas d'acces physique a une banque de
bénéficier beaucoup plus facilement des transferts
de fonds internes, ce qui a rendu ces transferts
beaucoup plus abordables.

L'expérience du Kenya donne a penser que les pays
qui comptent un nombre important de travailleurs
migrants (internes ou externes) qui aident leur

famille vivant au loin peuvent réduire ou atténuer
sensiblement la pauvreté en permettant aux
travailleurs migrants d'avoir un acces sir et bon
marché a des capitaux mobiles. En outre, '¢ducation
financiere peut contribuer a [élargissement de
I'inclusion financiére. Lexpérience du Maroc donne
a penser que lélargissement de l'acces des PME
au crédit, la promotion du logement abordable et
I'établissement des bases juridiques de la finance
islamique (pour inclure financiérement ceux qui
sétaient auparavant exclus d'eux-mémes pour des
raisons religieuses) peuvent avoir des effets positifs
sur la réduction de la pauvreté.
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CHAPITRE 4 : REGLEMENTATION DU
SECTEUR FINANCIER ET DEVELOPPEMENT

| nexiste que peu ou pas de travaux traitant

directement de la facon dont les différentes

méthodes de Iélaboration de la réglementation
financiere influent sur la croissance inclusive. De ce
fait, le présent rapport examine séparément leffet
de la réglementation financiere sur la croissance,
puis son effet sur les inégalités et la pauvreté. La
combinaison de ces analyses aidera a déterminer
quelle méthode de réglementation financiére
peut étre bonne a la fois pour la croissance et pour
l'inclusion.

De nombreux ouvrages sur la réglementation
économique (notamment ceux du secteur financier)
tentent de formuler des recommandations de
politique pour faire respecter les droits de propriété,
réduire les colts de transaction et assurer la
concurrence, conformément a ce que Khan (2012)
appelle une gouvernance qui renforce le marché.
Cela contraste nettement avec la gouvernance
qui renforce la croissance, laquelle est censée
augmenter les capacités productives et favoriser
la croissance économique et la transformation
structurelle.

Le présent chapitre suit le cadre de gouvernance
propice a la croissance et analyse les différentes
méthodes de réglementation financiere fondée
soit sur des preuves directes de leur effet sur les
résultats de développementrecherchés, soit sur une
méthode moins directe qui examine sa contribution
a la mobilisation des ressources et a l'affectation
des investissements en faveur du développement
inclusif. Dans le méme ordre d'idées, le présent
chapitre passe en revue les données probantes
sur la réglementation financiere et son effet sur le
développement inclusif, a I'aide de recherches qui
tentent de mesurer la réglementation financiere
et son effet direct sur la croissance économique ;
le chapitre est complété par des enseignements
tirés des monographies nationales réalisées pour le

présent rapport, et de certains autres pays africains.
De plus, il fournit une analyse des travaux publiés et
des résultats de monographies afin délaborer des
recommandations stratégiques.

Il existe des données factuelles substantielles dans
ce domaine, mais elles ne fournissent pas uneimage
compléte des effets que les différentes méthodes
de laréglementation financiere ont sur la croissance
économique, notamment les nouvelles méthodes
possibles qui n'ont pas encore été testées. Lexamen
effectué au chapitre 3 visait a compléter les preuves
de la croissance de la réglementation financiere
par des preuves portant sur différents aspects du
développement du secteur financier et sur leffet
guils semblent avoir sur la croissance. De telles
preuves peuvent également aider a compléter les
preuves de leffet de la réglementation financiére
et de la croissance sur les choix financiers faits en
Afrique, en montrant quel type de développement
du secteur financier sera le plus propice a la
croissance.

En outre, comme indiqué au chapitre 2, la plupart
des pays africains, a I'exception de I'Afrique du Sud,
n'ont pas connu de découplage du financement
et de la production, devenu chose courante dans
les économies avancées ; les pays africains doivent
donc mettre en place des réglementations a
I'avance pour l‘éviter. Dans cet esprit, le présent
chapitre examine les meilleures méthodes de la
réglementation et de la supervision financiéres qui
soutiennent la croissance de économie réelle, ainsi
que la réduction de la pauvreté et des inégalités.

Au cours des 40 dernieres années, la libéralisation
financiere a entrainé une croissance substantielle
du secteur financier et le risque que la finance se
détache de la production. Cela signifie qu'une
grande partie des activités du secteur sest axée sur
des investissements spéculatifs destinés a profiter
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de la dynamique des marchés financiers, plutét que
sur le financement d'investissements qui produiront
des bénéfices grace a l'augmentation de la
quantité ou de la qualité de la production. De telles
activités peuvent engendrer des profits pour les
institutions financiéres, souvent a des rendements
inférieurs (voir, par exemple, Makridakis, Hogarth
et Gaba, 2009) mais elles nentraineront pas une
augmentation de la quantité ou de la qualité de
la production globale, c'est-a-dire une croissance
globale, méme si les mesures de la valeur ajoutée
des services financiers augmentent.

Outre le gaspillage des ressources productives,
la libéralisation financiére depuis les années 80 a
entrainé une instabilité dans le secteur financier.
Cela peut sexpliquer par Minsky (1992) et son
hypothése d'instabilité financiere, selon laquelle
le secteur financier suivra des cycles de stabilité et
d'instabilité. Les périodes de stabilité créent une
confiance excessive et une volonté de prendre
des risques financiers plus grands. On observe une
tendance a passer de stratégies de protection de
linvestissement — le revenu étant censé couvrir
les remboursements d'intérét et de capital, — a des
stratégies spéculatives — le revenu couvrant les
paiements d'intéréts nécessaires pour financer les
investissements, uniguement a court terme — et a
des montages financiers frauduleux du type Ponzi
— les recettes étant insuffisantes pour couvrir méme
le paiement des intéréts'>. En outre, les périodes
de stabilité, souvent percues comme étant le
cas dans les années 1990 et 2000 - la grande
modération, selon Bernanke (2004) -, peuvent
conduire a une plus grande prise de risque et a
des pressions politiques et autres en faveur de la
déréglementation et d'une application plus laxiste
de la réglementation. Ceci, ajouté au découplage
du financement et de la production, signifie que
les périodes de stabilité conduisent a une prise de
risque croissante, qui peut également se produire

dans des actifs qui sont fondamentalement sans
utilité sociale.

Conformément aux prévisions de Minsky (1992),
les économies ont connu des crises financieres
a répétition, de la crise de la tulipe aux Provinces-
Unies (présentement Pays-Bas) au krach de Wall
Street, en passant par le boom des dotcom et la crise
financiére de 2008 (voir, par exemple, Rheinhardt
et Rogoff, 2009). Les crises sont souvent suivies de
périodes de renforcement de la réglementation et
de la répression financiéres, mais comme I'a prédit
Minsky (1992), apres un certain temps une nouvelle
déréglementation se produit. Cela souligne la
nature cyclique des crises et des réglementations
financieres et lincapacité du secteur financier,
ou des organismes de surveillance, de tirer des
enseignements durables de la tendance des
marchés financiers a poursuivre collectivement des
investissements improductifs qui entrainent des
crises financieres. En outre, cela souligne que les
organismesde surveillance ne peuvent se permettre
de supposer que les institutions financiéres sont
rationnelles ou autoréglementées, ou qu'une
attitude de laisser-faire dans ce secteur entrainera
une augmentation des investissements et d'une
demande effective. Au lieu de cela, les organismes
de surveillance en Afrique et ailleurs doivent
superviser et réglementer le secteur financier pour
éviter les prises de risque excessives et orienter
les activités du secteur vers le financement de la
production matérielle.

4.1 Réglementation et
libéralisation dans les pays
étudiés et certains autres

pays
Au Kenya, on a assisté a une évolution majeure vers

un systéme de réglementation financiere, dans le
cadre duquel les objectifs de la réglementation

12 Le financement Ponzi peut étre plus apparent dans les cas de fraude financiére, comme le scandale Madoff et le stratageme
Ponzi lui-méme, mais il peut y avoir d'autres exemples de financement frauduleux ou cela est moins apparent : notamment des cas
d'entreprises du secteur financier qui adoptent des stratégies de placement a risque élevé et qui ne sont pas en mesure de fournir
des rendements adéquats selon les attentes, mais cela n‘apparait que lorsque le placement échoue. Young et Foster (2008) montrent

comment de telles stratégies peuvent fonctionner.



financiére étaient d'assurer la stabilité financiére et
la protection des consommateurs et de séloigner
d'un encadrement du crédit et du controle des
taux d'intérét. Le Kenya sest beaucoup inspiré
de la réglementation dautres pays (du Canada,
notamment), mais au fil du temps, les organismes
de surveillance ont adapté certains aspects de cette
réglementation pour mieux convenir au contexte
kényan. Les organismes de surveillance appliquent
également une expérimentation surveillée -
approche de‘bac a sable’—, selon laquelle certaines
réglementations peuvent étre assouplies pour
permettre de tester les innovations des services
financiers. Une fois l'organisme de surveillance
en mesure dobserver leur fonctionnement,
les réglementations assouplies peuvent étre
réintroduites, modifiées ou supprimées (Autorité
des marchés financiers, entretien du 13 aolt 2018).

L'Afrique du Sud a produit en 2011 un document de
politique générale intitulé A safer financial sector to
serve South Africa better (Un secteur financier plus
sOr pour mieux servir I'Afrique du Sud), qui définit
un cadre politique structuré autour des quatre
piliers suivants : stabilité financiére ; protection
des consommateurs et comportement sur le
marché ; élargissement de l'acces par linclusion
financiére ; et lutte contre la criminalité financiere.
Ces piliers doivent étre congus et appliqués par
des institutions publiques particulieres, tout en
étant coordonnés par un Conseil des organismes
de surveillance financiers. D'une maniére générale,
le document de politique générale de 2011 met
I'accent sur'une approche systémique de la stabilité
et de la réglementation financieres, qui renforce la
supervision de chaque institution et assure une
meilleure coordination et un meilleur partage des
informations (Afrique du Sud, Trésor public, 2011).
Il préconise également délargir la portée de la
réglementation de maniere a couvrir les activités
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financiéres non réglementées susceptibles de créer
des risques systémiques pour la stabilité financiere.
Depuis avril 2018, I'Afrique du Sud applique le
modele de réglementation a deux poles avec
des organismes de surveillance distincts pour la
réglementation prudentielle et le comportement
sur le marché (Afrique du Sud, Trésor public, 2018).
En vertu de la Loi de 2017 sur la réglementation
du secteur financier, divers conseils et comités
faciliteront la collaboration entre ces organismes de
surveillance (EY, 2018).

Au Maroc, la nouvelle loi bancaire, adoptée en
2014 et promulguée en 2015, fournit un nouveau
cadre de supervision conforme aux directives de
Bale. En vertu de la nouvelle loi, Bank Al-Maghrib
dispose de pouvoirs exceptionnels pour résoudre
les problemes des banques et étendre ses fonctions
en matiere de réglementation et de surveillance
aux conglomérats financiers qui contrélent les
établissements de crédit. Une autre innovation de
la nouvelle loi est l'introduction de mécanismes de
surveillance transfrontaliere et de regles de gestion
globale des risques. Les trois principaux groupes
bancaires qui opérent au-dela des frontieres et de
plus en plus en Afrique, ont été désignés par Bank
Al-Maghrib comme des banques dimportance
systémique. Ainsi, des colleges de supervision ont
été mis en place avec des superviseurs de différents
pays d‘accueil afin d‘assurer une surveillance
étroite de la qualité des actifs bancaires et un suivi
adéquat du contréle interne et de la gouvernance,
et de limiter ou réduire tous les types de risques.
Une évaluation entreprise par le FMI et la Banque
mondiale (2016) a montré que la surveillance du
secteur bancaire au Maroc sest améliorée et est
efficace (voir tableau 4.1).
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Table. 4.1 Comparaison des directives du Comité de Bale sur le contréle bancaire avec les

exigences de Bank Al-Maghrib

CBCB 2014 1/

Contreparties uniques ou groupes de
contreparties liées

Périmétre des
grands risques

Maroc 2013
Contreparties uniques ou
groupes de contreparties
liges

Maroc 2016-2017

Aucun changement

Capital total jusqu'en 2019, puis

Dénominateur . A
niveau 1 catégorie 2.

Total du capital

Niveau 1

Numérateur

Méthode comptable. Dans le cas
des préts, les expositions nettes des
provisions spécifiques

Net de

Identique au CBCB

Aucun changement

Liste des mesures d'atténuation du
risque de crédit admissibles

Atténuation des
risques

Mémes (p. ex. expositions
brutes réduites par des
sUretés explicites)

Aucun changement

Conversion des
actifs hors bilan

Identique a I'approche normalisée
des actifs pondérés par le risque

Identique au CBCB

Aucun changement

Limites

Rapports établis  Au-dessus de 10 %

Au-dessus de 5 %

Aucun changement

25 % du numérateur, 15 % pour

15 % pour les
contreparties liées a la
banque ou a un groupe

Prudentiel les expositions a d’autres banques 20 % du numérateur it S
- L d'obliga- taires liés
d'importance systémique. .
ne fournissant pas de
comptes consolidés
- Organismes souverains et entités - Seul le Gouvernement
publiques assimilées marocain ; les organismes
- Toute partie d’'une exposition souverains étrangers ne
. arantie par des instruments sont pas exemptés.
Exemptions g e pard - b P Aucun changement
financiers émis par des Etats - Les banques ne sont
souverains ou explicitement garantis exemptées que pour un
par des Etats souverains. jour d’exposition au risque
- Banques de crédit interbancaire.
. o . - Exposition au risque de
Les dépassements de limite, qui . P - q S
. , . . crédit supérieure a la limite
doivent rester I'exception, doivent s .
. O . L déduite du capital total
Sanctions étre immédiatement communiqués Aucun changement

a l'organisme de surveillance et
rapidement corrigés.

- Réduction du ratio
de solvabilité totale
réglementaire

Période de transition jusqu’en janvier
2019

Mise en ceuvre
Source : FMI et Banque mondiale (2016).

Notes : CBCB = Comité de Bale sur le controle bancaire.

Selon Ackah et Asiamah (2016), la restructuration et
la transformation soutenues du secteur financier au
Ghana ont réussi a créer I'un des centres de services
financiers les plus dynamiques d’Afrique de I'Ouest.
Avec I'afflux de banques et d'investisseurs étrangers
qui a suivi la libéralisation financiére, on a constaté
que lentrée de ces acteurs dans le secteur des
services financiers au Ghana a accru la concurrence
dans le secteur bancaire et introduit de solides
pratiques commerciales, technologies, produits et

systémes de gestion des risques ; elle a aussi donné

Période de transition
pour le dénominateur et
nouveau seuil de 15 %

une impulsion dynamique au secteur.

Lacces limité du secteur privé au crédit et le
colt élevé de celui-ci désavantagent les petites
entreprises et constituent un probléme majeur. Les
profits élevés des banques ghanéennes suggerent
un role pour le gouvernement, sous forme d'une
intervention réglementaire — voire plus énergique
— pour promouvoir la concurrence et prévenir



les abus de position de force sur le marché. Il y a
peut-étre lieu denvisager lintroduction de lois
sur la concurrence (antitrust) et sur la protection
des consommateurs (Ackah et Asiamah, 2016).
Ces auteurs soulignent également les difficultés
rencontrées par le gouvernement pour accroitre
I'acces au financement des personnes vulnérables
et exclues, qui n'ont d'autre choix que de s'adresser
a des préteurs qui proposent des taux extrémement
élevés (2016). Ils estiment que la Banque centrale a
été proactive dans la réforme du systéme bancaire,
en révisant a la hausse le capital minimum requis
pour que les banques commerciales puissent
opérer dans le pays. La réglementation prudentielle
a également été améliorée grace a la mise en place
d'un régime d‘assurance-dépdts et d'un cadre
ordonné pour traiter les banques a problemes a
I'avenir.

Au Soudan, le Gouvernement a mené une politique
de répression financiere, ostensiblement pour
rendre les emprunts publics plus abordables.
'analyse entreprise par Abdul-Jalil (2017) suggere
cependant que cela n'a pas été le cas et que les
emprunts publics sur le marché intérieur, en cas
de répression financiére, sont en fait plus colteux
que les emprunts sur les marchés internationaux.
Cela signifie qu'au Soudan, la répression financiére
a conduit a un transfert budgétaire de I'Etat aux
institutions financieres.

4.2 Constatation des liens
entre la réglementation
financieére et la croissance

La section qui suit présente un résumé des
constatations des auteurs, les incidences pour la
politique de la croissance et les conclusions des
travaux examinés, ainsi que les enseignements
obtenus des monographies de pays réalisées
a lappui du présent rapport. Certaines
monographies ne mesurent pas limpact direct
de la réglementation financiére sur la croissance,
mais plutdt son impact sur dautres variables
qui devraient avoir une incidence positive sur la
croissance, par exemple l'efficience des institutions

Réglementation financiere et croissance inclusive en Afrique

financieres, la concurrence dans le secteur financier
et la lutte contre la corruption dans les institutions
financieres. Le matériel est organisé par domaine
de politique principale, avec des sous-sections sur
chacun des différents domaines de politique traités.

Lorsque les secteurs financiers présentent de
nombreuses imperfections et défaillances du
marché, il importe dexaminer comment y remédier
— il est préférable de modifier la réglementation
pour encourager le secteur privé a répondre aux
besoins du marché ou si une intervention de I'Etat
est justifiée. A cet égard, les banques publiques
de développement ont bien réussi a fournir des
crédits a des secteurs trés importants pour le
développement qui sont sous-approvisionnés par
les fournisseurs de crédit privés (CEA, 2016).

4.2.1 Roéle de l'information sur le crédit

Un meilleuracces alinformation sur le crédit (c'est-a-
dire sur les antécédents de crédit des emprunteurs)
semble favoriser la croissance économique. La mise
en place de registres de crédit publics pour assurer
une réglementation efficace des bureaux de crédit
privés — notamment les exigences de déclaration
obligatoires — pourrait contribuer a stimuler la
croissance et l'acces a la croissance. Les travaux
qui confirment cette observation sont notamment
les suivants : Caggiano et Calice (2016), sur la base
des pays du Conseil de coopération du Golfe
pour la période 2002-2010 ; Houston et al. (2012),
qui constatent un effet positif sur la croissance
économique pour un échantillon de 69 pays ;
et Giannettia et Jentzsch (2012) qui constatent
que lintroduction d'un systéme de notification
obligatoire des emprunteurs a un effet positif sur
l'intermédiation financiére et l'acces aux capitaux,
notamment dans les pays qui ont un systéme de
notation ; ces auteurs sappuient sur I'examen d'un
échantillon de 172 pays pour la période 2000-2008.

En revanche, Martinez-Peria et Singh (2014), en se
fondant sur un échantillon de 63 pays durant la
période de 2002 a 2013, constatent que les registres
de crédit réglementés par le secteur public nont pas
amélioré I'accés des entreprises au financement, et
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donc a la croissance (voir la deuxieme sous-section
du présent chapitre). En outre, Behr et Sonnekalb
(2012) constatent que léchange d'informations
entre préteurs na pas dincidence sur l'accés au
crédit, mais leur étude porte sur un seul pays
(Albanie). Néanmoins, l'ensemble des données
empiriques semble préconiser la tenue de registres
de crédit publics et des bureaux de crédit privés.

Au Kenya, les bureaux dévaluation du crédit
ont été mis en place aprés l'adoption par le
Gouvernement de la réglementation bancaire
(Bureau d'évaluation du crédit) de 2008. Des
reglements révisés permettant aux banques et
aux institutions de microfinance qui acceptent des
dépots d'échanger des informations positives et
négatives sur les crédits accordés, ont été publiés
dans le journal officiel du pays en janvier 2014. A
cette date, les deux bureaux agréés d‘évaluation
du crédit avaient recu un total de 3,5 millions de

demandes de crédit de la part de banques, dont
plus de 53 000 demandes de particuliers (Mwega,
2014). Ces politiques semblent avoir donné de bons
résultats en termes d'acces au crédit. En 2013, 17,2
% seulement des entreprises interrogées au Kenya
ont désigné l'acces au financement comme une
contrainte majeure, contre 26,5 % en moyenne
pour l'ensemble des pays inclus dans l'enquéte de la
Banque mondiale sur les entreprises pour la période
2010-2017 (seule la derniére enquéte pour chaque
pays est utilisée dans le calcul). Parmi les entreprises
manufacturiéres, 23,5 % d'entre elles l'ont identifié
comme une contrainte majeure. Ces résultats sont
nettement meilleurs que la moyenne de l'enquéte
de la Banque mondiale sur les entreprises dans
l'ensemble des pays (28,5 %) (Banque mondiale,
2013)"3. Comme nous l'avons vu au chapitre 3,
les faits montrent que l'augmentation des crédits
accordés au secteur privé est le meilleur moyen
d'approfondissement financier pour la croissance.

Encadré 1 : Baisse du crédit au secteur privé au Kenya

Lintroduction d’un plafond d'intérét en 2016 semble avoir considérablement réduit le crédit au secteur privé au Kenya. Les personnes
interrogées dans le cadre de la monographie ont indiqué que les emprunts importants de I'Etat a l'intérieur du pays ont également joué
un réle dans la baisse du crédit au secteur privé, les banques préférant préter au gouvernement en raison du faible risque percu. Dans le
tableau ci-dessous, on peut voir que le gouvernement a augmenté ses emprunts sur le marché intérieur (en pourcentage du PIB) a partir
de 2015 et que les nouveaux crédits au secteur privé (en pourcentage du PIB) ont diminué au cours de cette période ; en outre, a partir
de 2016, lorsque le taux d'intérét plafond a été introduit, les crédits au secteur privé ont diminué davantage que les emprunts publics
intérieurs. Cela donne a penser qu’un effet d'éviction — qui explique le déplacement de la composition des préts du secteur privé vers le
secteur public - et un effet déprimant du plafonnement des taux d'intérét — qui explique la baisse de I'ensemble des préts aprés 2016 —
ont sans doute eu lieu.

Nouveaux crédits au secteur privé au Kenya en pourcentage du PIB, 2013-2017

(A) Nouveaux crédits (B) Emprunts publics Total (A + B)
intérieurs (en

pourcentage du PIB)

au secteur privé (en
pourcentage du PIB)

2013 5.4 4.6 10.0
2014 6.3 2.2 8.5
2015 5.1 3.7 8.8
2016 1.0 54 6.4
2017 0.7 3.7 4.4

Source: Calculs des auteurs basés sur le Bureau national de statistique du Kenya (2018) et la Banque centrale du Kenya (2018).

Dans ce contexte, selon plusieurs personnes interrogées, les petites et moyennes entreprises ne peuvent avoir accés au crédit. Ces
tendances ne signifient pas que la réglementation des taux d'intérét et les emprunts publics sur les marchés intérieurs doivent étre évités.
En particulier, selon les personnes interrogées au Kenya, elles présentent certains avantages en permettant aux emprunteurs d'avoir
acces a des crédits a moindre co(t et au gouvernement de financer un programme de développement ambitieux. Toutefois, il convient
de veiller, lors de I'établissement du niveau des plafonds des taux d'intérét et des emprunts intérieurs, a ce que le caractére abordable du
crédit soit équilibré avec sa disponibilité, et a ce que le financement des dépenses et des investissements publics soit équilibré avec la
possibilité pour le secteur privé de financer ses projets d'investissement.

13 Selon les personnes interrogées dans le cadre des monographies par pays, les micro- et petites entreprises, qui constituent
l'essentiel des entreprises au Kenya, seraient exclues de ces enquétes, car nombre de ces entreprises avaient des difficultés a obtenir
des crédits (Kenya Institute for Public Policy Research and Analysis, entretien du 15 ao(t 2018).



D'autres politiques ont au contraire compromis
l'effet des mesures visant a accroitre les crédits au
secteur privé, ce qui montre que les bureaux ou
registres de crédit sont capables de stimuler le crédit
au secteur privé — et la croissance — uniquement
quand les banques sont encouragées a préter au
secteur privé (voir encadré 1).

Dans ce contexte, il serait dans l'intérét des pays
africains de mettre en place des dispositions pour la
création (et la réglementation) de bureaux de crédit
privés. Il ne semble pasy avoir de raison de supposer
que les constatations relatives a [échantillon
représentatif des pays présentés ci-dessus ne
s'appliquerait pas aux autres pays africains, d'autant
plus que les études sont basées sur des données
concernant un large éventail de pays différents.

4.2.2 Role de la concurrence intérieure
et étrangere

Plusieurs des études examinées aux fins du présent
rapport soulignent l'importance de la concurrence
dans le secteur financier pour améliorer sa
contribution a la croissance. Caggiano et Calice
(2016) passenten revue plusieurs études a cet égard.
lls constatent que, comme dans d’autres domaines
de la politique de réglementation financiere, on
ne peut dire avec certitude si la concurrence dans
les services financiers aura ou non un effet positif
sur la croissance. Sur le plan empirique, toutefois,
les données relevées semblent indiquer qu'une
concurrence accrue dans le secteur des services
financiers est favorable a la croissance. Il sagit
notamment des travaux empiriques de Caggiano et
Calice (2016) sur les économies des pays du Conseil
de coopération du Golfe, ainsi que de Claessens et
Laeven qui ont trouvé une relation similaire avec
un échantillon de 16 économies, Liu et al. pour
un échantillon de 48 pays, Love et Martinez-Peria
pour 53 pays, Leon pour un échantillon de pays en
développement, Ryan et al. pour un échantillon de
20 pays européens (tous cités dans Caggiano et
Calice, 2016).
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Jayakumar et al. (2018) constatent également, dans
un échantillon de 32 pays européens au cours de
la période 1996-2014, que la concurrence dans le
secteur bancaire contribue de maniére significative
a la croissance économique a long terme. Barth,
Caprio et Levine (2008) constatent également
gu'une approche qui .. encourage la concurrence,
y compris celle des banques étrangeres, et qui
exige ou encourage une plus grande diversification
semble fonctionner au mieux pour favoriser un
développement du secteur financier plus stable,
plus efficace et moins corrompu. En outre, comme
indiqué plus haut dans le présent chapitre, Ackah
et Asiamah (2016) font valoir qu'une concurrence
accrue, renforcée par une politique réglementaire,
profiterait au secteur bancaire au Ghana. Il existe des
études qui présentent des conclusions opposées
(Fernandez de Guevara et Maudos pour un
échantillon de 21 pays, ainsi que Hoxha, tous deux
cités par Caggiano et Calice, 2016), mais la balance
des données semble indiquer qu’'une concurrence
accrue dans les services financiers est bonne pour la
croissance'. Au Kenya, les principaux contributeurs
interrogés dans le cadre de la monographie du
pays font valoir que les banques ont appliqué des
taux d'intérét excessifs aux emprunteurs, ce qui,
selon la théorie économique, semble indiquer
une concurrence insuffisante (ce qui pourrait
étre corrigé en améliorant la concurrence ou en
réglementant les taux d'intérét comme l'a fait le
Gouvernement kényan).

Dans le contexte africain, il ne semble pas non plus
y avoir de raison pour qu'une concurrence accrue
dans le secteur bancaire ne soit pas également
favorable a la croissance en Afrique compte tenu
de ces résultats généraux (d'autant que plusieurs
d'entre eux concernent un large éventail de pays).
En outre, plusieurs pays africains semblent étre
confrontés a des problémes de concurrence dans
le secteur financier, notamment le Ghana (voir, par
exemple, Ackah et Asiamah, 2016), le Mozambique
et 'Afrique du Sud (CEA, 2018b).

14 Plutdt que dexaminer l'effet direct sur la croissance, ces cing documents examinent Iimpact de la concurrence sur l'acces
des entreprises de services financiers au financement. Toutefois, sauf a des niveaux élevés d'isolement financier, le taux d'acces au
financement semble étre bon pour la croissance. Par conséquent, puisque la concurrence dans les services financiers semble étre
bonne pour l'accés au financement, il est plus que probable qu'elle est bonne pour la croissance.
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En outre, un certain nombre d'études examinées
ici suggérent que l'ouverture a la concurrence
des banques étrangeres sera bonne pour la
croissance. Par exemple, Barth, Caprio et Levine
(2004) examinent une base de données sur
la réglementation et la supervision bancaires
couvrant 107 pays. lls constatent que la restriction
de l'entrée des banques étrangéres accroit la
fragilité des banques, qui tend a étre associée au
risque de pertes en cas de défaillance bancaire qui
en résulte. Pesce et al. (2018) soulignent également
limportance de services efficaces, en particulier des
services financiers et d'infrastructure pour stimuler
la croissance économique et la transformation
structurelle dans les pays africains, tandis que
Borchert et al. (cité par la Banque mondiale, non
daté) soulignent que le crédit en proportion du
produit intérieur brut est en moyenne de 3,3 points
de pourcentage plus bas dans les pays quiimposent
des restrictions importantes a l'entrée de banques
étrangeres, par rapport a ceux qui nimposent que
des restrictions opérationnelles (comme on la
VU au présent chapitre, un développement plus
important du secteur financier, mesuré par la part
du crédit dans le produit intérieur brut, devrait avoir
un impact positif pour tous les pays africains, sauf
I'Afrique du Sud).

Balchinetal.(2016) passentenrevue plusieursétudes
et constatent que lautorisation dimporter des
services financiers est associée a des effets positifs
sur la croissance économique, a condition que
des cadres réglementaires appropriés soient déja
en place. Barth, Caprio et Levine (2008) font valoir
gu'une approche qui ... encourage la concurrence,
notamment celle des banques étrangeres, semble
donner les meilleurs résultats pour favoriser un
développement plus stable, plus efficace et moins
corrompu du secteur financier. Ackah et Asiamah
(2016), comme indiqué plus haut, constatent que
l'entrée de banques et dinvestisseurs étrangers
dans le secteur des services financiers au Ghana a
accru la concurrence dans le secteur bancaire.

Dans certains cas, un organisme de controle
bancaire décide d'introduire sur le marché un

nouveau produit qui savere bénéfique ; ceci
permet aux bangues étrangéres qui ont I'expertise
nécessaire de fournir ce service financier et
faciliter l'investissement. Cest ce qui sest produit
avec l'introduction du financement islamique au
Maroc, lorsque le gouvernement a autorisé les
investissements des banques des pays du Golfe qui
ont une expérience dans ce type de financement
(Union du Maghreb arabe, interview du 19 mai
2017). Pour plus de détails voir plus bas la section
sur la finance islamique.

Il semble que les pays africains pourraient tirer
profit d'une concurrence étrangére dans le
secteur bancaire. Outre limportance pour les pays
africains d'avoir un cadre réglementaire approprié
en place avant d‘autoriser l'entrée de banques
étrangeéres, il convient de noter que la présence
de banques étrangeres occasionne des problemes
particuliers pour les organismes de surveillance.
Selon le FMI (2012), les connexions transfrontaliéres
par lintermédiaire de banques étrangeres sont
bénéfiques la plupart du temps ; toutefois, en cas
de crise elles peuvent étre associées a l'instabilité ou
elles limitent leur participation a I'¢conomie locale.

En particulier, lorsqu'une banque fait partie d'une
multinationale qui opére dans plusieurs pays qui
ont des niveaux différents de réglementation et de
supervision financiére, la filiale d'une multinationale
dans un pays peut étre exposée au risque financier
d'autres succursales du méme groupe, surtout si
elles operent dans des pays ou la surveillance et
la réglementation financieres sont insuffisantes.
En effet, selon les lois applicables, la faillite dans
une juridiction donnée peut entrainer la faillite du
groupe (si ce nest directement, indirectement car
les liquidités sont prélevées dans diverses parties
du groupe pour tenter de soutenir la partie en
difficulté). Cela donne a penser que lorsquils
autorisent des banques étrangeres a pénétrer sur
les marchés, les pays africains doivent sefforcer de
coopérer avec d'autres organismes de surveillance
pour garantir des normes minimales, et restreindre
I'entrée de banques étrangéres qui sexposent a un



risque financier excessif en raison des opérations a
haut risque du méme groupe.

Les Etats membres de la Communauté économique
des Etats de I'Afrique de I'Ouest (CEDEAO) et le
Maroc utilisent des colleges de surveillance qui
rassemblent les superviseurs bancaires de chaque
bangue multinationale dans chacun des différents
pays ou la banque opére, afin de partager des
informations utiles pour leur supervision et leur
réglementation. Cette méthode est également
appliguée dans I'Association des nations de I'Asie du
Sud-Est(ASEAN) etl'Union européenne’. Lesexperts
recommandent une communication de fond et
fréquente parmi les organismes de supervision
membres des colleges de surveillance. Ils soulignent
également le risque de l'entrée de banques qui
sont ‘trop grandes pour étre réglementées, ce qui
donne a penser qu'il faut renforcer la capacité de
réglementation financiére avant d'autoriser I'entrée
de ces banques ou, a défaut, limiter la taille des
banques pour restreindre I'entrée de banques trop
grandes pour étre réglementées de maniéere efficace
par le pays hote. En outre, les experts s'inquietent
de linfluence politique des grandes banques sur
la réglementation financiére — ces préoccupations
doivent également étre prises en compte lorsqu'on
envisage une entrée plus importante de banques
étrangéres (CEA, 2018b).

La gestion des risques liés a la stabilité financiere
transfrontaliere a également des incidences
Zone de libre-échange continentale
africaine (ZLECA) récemment adoptée. Comme
la ZLECA comporte des engagements en faveur
d'une libéralisation progressive des services, les
pays africains pourraient étre confrontés a une
discussion sur la maniere de sengager a ouvrir leurs
marchés aux banques des autres pays africains, et

sur la
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dans quelle mesure. Ce faisant, ils devront trouver
un équilibre entre les avantages de la concurrence
étrangére (et la contrepartie impliquée dans les
négociations commerciales) et la nécessité de gérer
les risques a la stabilité financiére transfrontaliere,
notamment. Une solution a cet égard pourrait
consister pour les pays africains a conclure des
accords sur les colleges de surveillance, le partage
de linformation et la coordination réglementaire
parallelement a la prise d'engagements en matiére
d'accés aux marchés ; cela permettrait aux pays
africains de récolter les avantages économiques de
la concurrence étrangére tout en gérant les risques
transfrontaliers pesant sur la stabilité financiere. Si
cela nest pas possible, les pays africains peuvent
encore autoriser I'entrée de banques d'autres pays
africains en imposant des limites aux engagements
de ‘traitement national’en vertu de la ZLECA, ce qui
leur permet dexiger que les banques étrangeres
divulguent davantage dinformations et de leur
demander d'augmenter leurs réserves pour tenir
compte des risques menacant la stabilité financiére
qui pourraient venir d'autres pays.

4.2.3 Lutte contre la criminalité
financiére et les flux financiers illicites
Comme indiqué dans la CEA (2018q), la criminalité
financiere et les flux financiers illicites constituent
un probleme majeur pour le développement en
Afrique. En particulier, on estime que le continent
perd au moins 30 milliards de dollars par an a cause
de ces flux (Cobham et Jansky, cité dans CEA, 2018c
; Boyce et Ndikumana, 2012 ; Spanjers et Salomon,
cité dans CEA, 2018c)'®. Certaines estimations sont
beaucoup plus élevées ; par exemple, la CEA estime
que le continent perd au moins 73 milliards de
dollars nets par an a cause de la seule facturation
falsifiée des échanges commerciaux ; si I'on ajoute
a cela les pertes estimatives dues aux ‘fuites’ dans

15 LASEAN a réussi a promouvoir un échange dinformations important entre les autorités de surveillance sur les banques
multinationales qui operent dans plus d'un pays membre de I'Association. La méthode adoptée par la CEDEAO pour partager
l'information parmi les autorités de surveillance s'inspire de celle de IASEAN.

16 En outre, ZUcman (cité par Moore, Prichard et Fjeldstad, 2018) estime que I'Afrique perd au moins 15 milliards de dollars par
an en raison de la fraude fiscale dans les seuls établissements extraterritoriaux privés. On a formulé des critiques a I'égard de la
méthodologie employée pour mesurer la facturation commerciale falsifiée dans le cadre des études et estimations de Boyce et
Ndikumana, de la CEA, et de Spanjers et Salomon. Cependant, malgré des hypotheses différentes et des données différentes, toutes
les méthodes suivies s'accordent sur des pertes de plusieurs dizaines de milliards de dollars par an et suggerent qu'il est tres probable

que I'Afrique perd des flux financiers autour de ces niveaux.
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la balance des paiements (Spanjers et Salomon,
cité dans CEA, 2018¢), cela donne un total de 100
milliards de dollars par an. La CEA (2018c) met
en relief plusieurs autres impacts négatifs des
flux financiers illicites sur le développement, non
seulement des pertes financiéres mais leurs effets
sur les dépenses publiques et les investissements

De nombreux flux financiers illicites (définis par le
Groupe de haut niveau sur les flux financiers illicites
en provenance d'’Afrique, comme des mouvements
transfrontieres  d'argent  illégalement  gagné,
transféré ou utilisé, ou entrainant une évasion fiscale
agressive) sont transférés par le systeme financier
officiel ou facilités par les paiements effectués
par ce systeme (Union africaine et CEA, 2015)".
Afin déviter cela, les pays peuvent utiliser une
réglementation financiéere qui oblige les institutions
financieres du secteur formel a restreindre I'acces
au systeme de paiement pour tout paiement
qui semble avoir une forte probabilité détre
illicite, a ‘connaitre leurs clients’ afin de déceler et
prévenir déventuelles transactions illicites, et a
signaler les paiements soupconnés détre illicites
aux organismes publics compétents. Comme
le souligne la CEA (20180), il est avantageux de
compléter ces regles par une diligence accrue pour
les ‘personnes politiguement exposées, cest-a-
dire celles qui occupent des postes influents dans
la fonction publique'®. Au Maroc, par exemple,
la cellule de renseignement financier recoit des
déclarations de transactions suspectes des banques
du pays. En outre, les banques transmettent le
détail de toutes les transactions internationales
aux autorités compétentes, qui utilisent un logiciel
pour analyser les données financieres et déceler les
transactions suspectes (Office des Nations Unies
contre la drogue et le crime, entretien du 17 mai

2017). La cellule de renseignement financier du pays
est autorisée a bloquer les transactions suspectes
jusqu’a 10 jours apres réception de la déclaration
de transaction (Unité traiteur du renseignement
financier, 2016). En outre, le pays utilise des regles
imposant de ‘connaitre les clients' qui doivent
étre appliquées par les comptables, les banques
(nationales et étrangeéres), les sociétés financieres et
d'assurance, les opérateurs de jeux, les avocats et
les intermédiaires immobiliers. Il s'agit notamment
du renforcement des regles de diligence pour les
personnes politiqguement exposées (Département
d'Etat des Etats-Unis, 2017).

Les prestataires de services professionnels,
notamment les comptables, les sociétés financieres
et d'assurance, les opérateurs de jeux en ligne, les
avocats et les intermédiaires immobiliers, peuvent
étre au courant de transactions qui pourraient
étre des flux financiers illicites. Les gouvernements
peuventlégalementexigerde cespersonnesquelles
déclarent les transactions suspectes, comme c'est
le cas au Maroc, par exemple (Département d'Etat
des Etats-Unis, 2017). Cela peut aider a découvrir
et a poursuivre les cas de flux financiers illicites et
rendre l'opération plus difficile pour ceux qui sont
a l'origine de flux financiers illicites sils souhaitent
utiliser les services de ces prestataires de services.

Au Kenya, on se préoccupe de l'utilisation de la
téléphonie mobile pour effectuer des flux financiers
illicites (voir CEA, 2018c; anonyme, entretien d'aot
2018). En particulier, des personnes auraient utilisé
le téléphone mobile pour effectuer des transactions
illicites anonymes, d'autant plus quil y avait une
période initiale de 30 jours aprés l'ouverture d'un
compte dargent mobile pour qu'une personne
puisse utiliser un tel compte sans avoir a décliner son

17 Un exemple de la maniere dont des flux financiers illicites passent par le systeme financier formel est la facturation commerciale
falsifiée. En particulier, cette falsification des factures peut servir aux sociétés écrans des syndicats du crime organisé (ou simplement
aux entreprises qui souhaitent se soustraire a la réglementation sur les devises et aux impdts) pour transférer des fonds en dehors
du pays par le systeme financier officiel afin de payer des biens ou services faussement facturés (The Economist, 2014). Au Maroc,
par exemple, il arrive que des factures commerciales soient falsifiées ; le pays a mis en place une réglementation pour empécher
I'utilisation du systeme financier formel pour obtenir des devises ou transférer des fonds hors du pays dans les cas de soi-disant
échanges commerciaux avec de fausses contreparties, ou lorsque les marchandises ne sont pas expédiées en retour (Office des

Changes, entretien du 18 mai 2017.

18 Le Groupe d'action financiere sur le blanchiment de capitaux (2013) définit une personne politiquement exposée comme une
personne qui est ou a été chargée d'une fonction publique importante.



identité. En outre, on signale que des personnes ont
enregistré des comptes d'argent mobile en utilisant
les cartes d'identité de personnes décédées (CEA,
2018c ; anonyme, entretien d'aot 2018). Par la
suite, les fournisseurs d'argent mobile au Kenya ont
commencé a exiger de nouveaux enregistrements
pour les comptes d’argent mobile, a exiger quiils
fournissent une photographie deux-mémes au
moment de l'enregistrement et qu'ils vérifient les
cartes d'identité dans la base de données nationale
afin d'enregistrer les comptes (Kenya, Trésor public,
entretien du 17 aolt 2018). De telles mesures
devraient empécher I'utilisation d'argent mobile
pour des transactions anonymes. Toutefois, afin
d'éviter que la téléphonie mobile soit utilisée pour
des flux financiers illicites, il semble nécessaire
que les fournisseurs soient également soumis a
l'obligation de déclarer les transactions suspectes. A
cette fin, les fournisseurs d'argent mobile du Kenya
sontréglementés par les organismes de surveillance
tant financiere que des télécommunications. En
outre, des garanties devront étre mises en place
en ce qui concerne l'utilisation des données sur
les transactions d'argent mobile, afin de protéger
la vie privée des personnes et dempécher que
ces informations soient utilisées a mauvais escient,
par exemple dans le cadre d'une surveillance non
autorisée ou d'un chantage.

En outre, les cing sous-régions d’Afrique disposent
toutes dorganes régionaux analogues au Groupe
d'action financiére ; leurs membres font l'objet d'un
suivi de la mise en ceuvre des recommandations
sur la prévention du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme élaborées par le Groupe.
Il sagit de normes internationales de prévention
du blanchiment d'argent et du financement du
terrorisme, qui pourraient constituer un élément
important des efforts déployés par les pays
africains pour prévenir les flux financiers illicites et
la criminalité financiére. La CEA (2018c) souligne
que le blanchiment d'argent demeure une source
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de préoccupation pour les pays africains et qu'une
application plus compléte des réglementations
pertinentes contre le blanchiment d'argent est
nécessaire pour prévenir les flux financiers illicites.
Le financement du terrorisme est également une
préoccupation pour certains pays africains, comme
le Maroc (Office des Nations Unies contre la drogue
et le crime, entretien du 17 mai 2017).

En dehors de I'application des recommandations du
Grouped’actionfinanciére, les pays peuvent prendre
d'autres mesures concernant leur réglementation
financiere pour prévenir les flux financiers illicites
et la criminalité financiere. On pourrait par exemple
exiger un examen plus approfondi des transactions
avec les administrations. Les juridictions accordent
aux titulaires de compte un plus grand degré de
secret financier, ce qui pourrait présenter un risque
plus élevé de flux financiers illicites. Une fois le
financement transféré dans ces juridictions, il peut
étre difficile pour les pays africains de vérifier s’
reste des impdts impayés sur les fonds, ou s'ils ont
une origine illicite. De méme, si une juridiction a de
mauvais antécédents en matiére de rapatriement
de fonds, elle peut souhaiter procéder a un examen
plus approfondi de ces opérations.

Une facon dévaluer le niveau de secret d'une
administration particuliére est d'utiliser l'indice du
secret financier élaboré par le Réseau mondial pour
la justice fiscale. Cet indice, cependant, fournit un
score unique pour chaque juridiction en termes de
niveau de secret financier, mais en raison du réseau
d'accords de partage d'information qui existe entre
deux ou plusieurs pays, certains pays peuvent
trouver plus facile d'obtenir des informations de
ces juridictions que d'autres. Les pays africains
peuvent dong, a titre individuel, établir leur propre
liste de juridictions dont ils ne peuvent pas accéder
a des informations sur les avoirs détenus par leurs
ressortissants'®. Les pays africains souhaiteront
peut-étre aussi réglementer les transferts financiers

19 Méme lorsque les fonds transférés a une juridiction dont les autorités compétentes du pays ont facilement acces aux informations
relatives aux comptes de leurs ressortissants, le risque existe toujours que les fonds soient transférés a une juridiction tierce. Cela
peut compliquer le processus détablir Iimpot di sur ces fonds et de recouvrer les fonds, dans le cas ou la juridiction tierce ne
partage pas l'information ou est connue pour ne pas rapatrier les fonds illicites. Dans la mesure ou ces fonds ne sont assujettis qu'a
I'impot sur le revenu, le transfert a un pays tiers peut ne pas avoir d'incidence sur Iimpdot sur le revenu a payer, mais lorsqu'il s'agit
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internationaux au-dela des recommandations
du Groupe d‘action financiére pour éviter que les
fonds deviennent opaques ou irrécouvrables dans
les juridictions offshore.

Pour ce faire, la premiere étape serait d'exiger un
niveau plus élevé de diligence pour les transferts.
Par exemple, lorsqu'un transfert est effectué
pour le paiement d'un bien ou d'un service, les
gouvernements africains pourraient exiger du
demandeur quil produise une preuve, comme
une facture ou les coordonnées de la société
fournissant le bien ou le service? ; dans le cas de
transferts de fonds a des amis ou des parents, ils
pourraient exiger la preuve que le destinataire des
fonds réside dans le pays vers lequel les fonds sont
transférés. Pour d'autres types de transferts, les
gouvernements pourraient envisager d'exiger des
institutions financiéres quelles envoient un relevé
de ces transferts a I'administration fiscale afin qu'ils
puissent étre pris en compte dans la vérification
de la déclaration d'impdt du demandeur. Si cela
implique un colt administratif trop élevé, une autre
option pourrait étre de prélever des retenues a la
source sur les transferts financiers internationaux
lorsqu'il ne peut étre prouve que les paiements sont
effectués pour des biens, des services ou des envois
de fonds. Les Etats-Unis prélévent déja des retenues
alasource surles transferts financiers internationaux
a destination de pays avec lesquels le pays n'a pas
d'échange dinformation efficace ; il semble donc
qu’il y ait peu de raison pour que les pays africains
ne puissent pas suivre une méthode similaire.
En outre, les pays africains pourraient également
limiter la perception de ces retenues a la source aux
transferts financiers vers des pays avec lesquels ils
n'ont pas d'échange d'information efficace, s'ils sont
en mesure de traiter les informations envoyées par
la juridiction de l'autre pays et de les utiliser pour
établir les impdts qui sont dus.

Pour éviter que le produit de la corruption ou
d'autres infractions soit transféré a des juridictions
aupres desquelles il serait difficile de le recouvrer, les
pays africains pourraient envisager dempécher les
personnes susceptibles détre impliquées dans des
affaires de corruption ou de criminalité deffectuer
des transferts financiers
pourraient prévoir éventuellement des extensions
pour I'achat international de biens et services ou les
envois de fonds, si ces personnes peuvent fournir
une preuve adéquate que tel est le but du transfert.
En décidant des mesures de réglementation des
transferts financiers internationaux, les pays doivent
trouver un équilibre entre, d’'une part, la nécessité
de s'attaquer aux flux financiers illicites et celle de ne
pas restreindre inutilement la liberté (notamment
de tirer parti des possibilités dinvestissement
a 'étranger) ou dentraver la vie privée de leurs
ressortissants et, d'autre part, le besoin de ne pas
créer des colts administratifs trop lourds et une
possibilité de corruption parmi les fonctionnaires
et les employés du secteur financier impliqués
dans l'application d'un tel systeme réglementaire.
Toute décision politique en ce sens devra étre prise
en fonction des priorités, des circonstances et des
capacités nationales.

internationaux ; ils

S'agissant du rapatriement des capitaux offshore,
le pays a déployé des efforts pour encourager le
rapatriement volontaire des avoirs en proclamant
une amnistie pour ceux qui détiennent des avoirs
a I'étranger et un taux d'imposition plus faible pour
ceux qui rapatrient leurs avoirs, ainsi qu'un taux
d'imposition plus élevé pour ceux qui détiennent
des avoirs non déclarés a I'étranger ; ces efforts ont
abouti au rapatriement de certains avoirs (Bank
al-Maghrib, entretien du 19 mai 2017). D'autres
observateurs notent toutefois que les montants
rapatriés au Maroc sont limités et inférieurs aux
prévisions.

des gains sur les plus-values ou d'impdts sur la fortune, cela complique effectivement le processus.

Ainsi, a moins que le risque d'un transfert ultérieur vers une juridiction peu coopérative en matiére déchange d'information ou de
rapatriement de fonds, il peut étre nécessaire de ne pas faire la distinction entre ces deux types de juridiction. Si les pays africains
peuvent convenir avec d'autres autorités compétentes de réglementer leurs propres banques pour empécher des transferts
ultérieurs, ils pourraient alors plus facilement autoriser les transferts vers ces juridictions.

20 Les autorités marocaines utilisent une telle méthode pour réglementer l'accés aux devises étrangeres pour les achats

internationaux (Office des Changes, entretien du 18 mai 2017).



Certains pays africains, notamment le Kenya,
ont récemment pris des mesures pour établir
des centres financiers internationaux, qui visent
a encourager linvestissement dans le secteur
des services financiers du pays et a accroitre le
commerce des services financiers. Ce faisant, ces
pays se verront dans l'obligation d'appliquer des
réglementations efficaces contre les flux financiers
illicites, des normes laxistes pouvant entrainer
I'acheminement de flux financiers illicites a travers
ces juridictions, ce qui contribuerait a dissimuler
l'origine ou la destination illicite de ces flux. Dans la
mesure ou ces pays attirent davantage de dépots et
d'investissementsétrangersenraisondeleurvolonté
de créer des centres financiers internationaux, il
est également important quils échangent des
informations avec d'autres pays, afin de décourager
les personnes sans scrupules d'utiliser les nouveaux
centres financiers internationaux pour dissimuler
le produit du crime ou de la corruption, ou pour
dissimuler leur richesse pour échapper aux impots.
Cela est particulierement préoccupant parce que
le niveau de secret financier est particuliérement
profond dans certaines juridictions africaines, dont
le Kenya (voir Réseau mondial pour la justice fiscale,
cité par Moore, Prichard et Fjeldstad, 2018). Dans la
mesure ou des ressortissants étrangers détiennent
des comptes financiers sur leur territoire, et afin de
prévenir I'abus du secret financier pour dissimuler la
richesse acquise illicitement et la fraude fiscale, les
pays africains et d'autres pays doivent en tout état
de cause améliorer I'échange d'informations sur ces
comptes avec les autorités compétentes des pays
concernés.

4.2.4 Réglementation macro-
prudentielle et du compte de capital

Des ouvrages examinés dans le cadre du présent
rapport soulignent limportance pour ['Afrique
d'établir des réglementations macro-prudentielles.
Il sagit de reglements qui examinent les indicateurs
relatifs a la stabilité de l'ensemble du systeme
financier, et non seulement celle d'institutions
financieres particulieres.En particulier, Griffith-Jones,
Karwowski et Dafe (2016) tirent des enseignements
essentiels des crises récentes .. a savoir que la
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régulation doit étre a la fois anticyclique et globale
pour éviter I'accumulation du risque systémique.
Gottschalk (2016) constate que la réglementation
macro-prudentielle qui cherche a faire face aux
risques systémiques en Afrique ... n'est peut-étre
pas encore a la hauteur si I'évaluation est effectuée
selon les parametres de Bale, comme les tests de
stress. Néanmoins, bien qu'une évaluation plus
approfondie soit nécessaire, la région semble
plutdt bien sen sortir si I'on tient compte du type
de regles et doutils que les pays africains ont mis
en place pour répondre a leurs besoins particuliers.
Kasekende, Bagyenda et Brownbridge (2012)
soulignent également qu'une réglementation
macro-prudentielle efficace doit étre une priorité
pour les organismes de surveillance bancaire en
Afrique.

En outre, sur la base des ouvrages examinés dans
le cadre de la présente étude, il importe que les
pays africains réglementent leur compte de capital,
mais d‘autres recherches sont nécessaires pour
déterminer exactement comment cela doit étre fait.
Massa (2016) note les tendances a la hausse des flux
de capitaux privés vers les pays a faible revenu, dans
lesquelles on observe de fortes augmentations et
des reculs, des reprises et des arréts soudains en
temps de crise. Elle fait remarquer que les flux de
capitaux privés (IED, investissements de portefeuille,
préts bancaires transfrontaliers) peuvent, dans
certains cas et sous certaines conditions, présenter
dimportantes possibilités, mais ils sont aussi une
source importante de risques. Par conséquent,
il faut mettre au point des outils adéquats et
efficaces de politique de gestion du compte de
capital. En particulier, le fournisseur international
de services bancaires peut entrainer un effet de
contagion en transférant la crise financiere d'un
pays vers un autre, lorsque les entreprises d'un pays
dépendent des affaires ou des préts des institutions
financiéres d'un autre pays, et que la stabilité du
secteur financier du deuxiéme pays est menacée.
Gottschalk (2016) constate que I'un des principaux
probléemes auxquels sont confrontés les pays
africains en matiere de réglementation financiére
est de gérer au mieux les risques, entrainés par la
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libéralisation du compte de capital, d'un systéeme
financier plus intégré avec le reste du monde, en
mettant I'accent sur les déséquilibres monétaires,
qui peuvent constituer une menace grave pour la
stabilité des systéemes financiers africains.

Pour ce qui est de la facon particuliére de
réglementer le compte de capital, Massa (2016)
fait remarquer que les données sur les outils de
gestion du compte de capital qui ont été utilisés
dans les pays a faible revenu au fil du temps sont
extrémement limitées et dans de nombreux cas,
dépassées, ce qui rend problématique I'élaboration
de politiques reposant sur des données factuelles.
Il'y a, cependant, des politiques a évaluer pour
aider a gérer les augmentations brutales des flux
de capitaux. Il s'agit notamment du contréle des
capitaux et de lintervention des autorités des
changes. En outre :

Les réformes du secteur financier, notamment la
réglementation et la surveillance prudentielles,
sont un outil de gestion du compte de
capital qui vise a influencer indirectement les
entrées ou les sorties de capitaux dans le but
de réduire la vulnérabilité d'une économie
aux crises financieres systémiques. Dans ce
contexte, les réglementations relatives aux
effets des variations des taux de change
dans les bilans des agents financiers et non
financiers sont particulierement pertinentes. |l
est donc important dexaminer si les mesures
réglementaires doivent étre prises par le biais de
politiques prudentielles nationales (parexemple,
en réglementant les effets des variations des
taux de change dans les bilans des banques)
ou de contrdles des fonds propres, en analysant
leurs avantages et inconvénients respectifs.
Plus précisément, la réglementation financiere
nationale peut sappliquer aux préts accordés
par l'intermédiaire du systéeme bancaire, tandis
que les préts accordés directement a des
sociétés non financieres peuvent exiger un
contréle des capitaux sils deviennent trop
importants (Griffith-Jones, Gottschalk et Spratt,
2016).

La CEA (2018b) note que les entrées et les sorties
de capitaux peuvent étre réglementées. En ce
qui concerne les entrées, Palma (cité dans CEA,
2018b), souligne leur réle dans le déclenchement
des crises financieres au Brésil, au Mexique et en
République de Corée. La République de Corée sest
remise plus rapidement de sa crise financiere parce
que les entrées de capitaux ont été dirigées vers
l'investissement, ce qui donne a penser gu'une telle
réglementation pourrait étre souhaitable.

Enfin, étant donné que les principaux risques
associés aux flux internationaux de capitaux
semblent étre liés a la stabilité financiere, il peut étre
souhaitable que les pays africains réglementent
leurs comptes de capital sur la base des principes
de la réglementation macro-prudentielle, celle-ci
étant concue pour gérer les risques d'instabilité
financiére associés aux flux internationaux de
capitaux. En outre, une réglementation du compte
de capital doit également étre mise en place pour
prévenir les flux financiers illicites, comme indiqué
dans la section consacrée aux flux financiers illicites.
Une telle approche - réglementer les flux de
capitaux en se concentrant sur le double objectif
de préserver la stabilité financiére et de prévenir
les flux financiers illicites — pourrait permettre aux
pays africains de trouver le juste équilibre entre la
gestion des flux internationaux de capitaux en tant
que forme de financement du développement tout
en réduisant les risques d'instabilité financiére et
des flux financiers illicites qui en découlent.

4.2.5 Réglementation des activités
bancaires, diversification et exigences
de fonds propres

Selon les publications examinées, la restriction
des activités des banques semble avoir des effets
négatifs. En particulier, Barth, Caprio et Levine
(2008) constatent qu'une approche qui ... supprime
les restrictions imposées aux banques .. semble
donner les résultats pour favoriser
un développement plus stable, plus efficace et
moins corrompu du secteur financier. Caggiano
et Calice (cité par la Banque mondiale, non daté)
constatent également que selon les données des

meilleurs



pays du Conseil de coopération du Golfe pour la
période 2002-2010, les restrictions imposées aux
activités des banques nuisent a la croissance. Cela
peut sexpliquer par le fait que si l'on permet aux
banques de sengager dans divers types d'activités,
on les aide a diversifier leur portefeuille et a mieux
doser le risque et le rendement. Barth, Caprio
et Levine (2008) soulignent que leurs résultats
donnent a penser que si on les encourage, voire si
I'on exige delles une plus grande diversification, le
produit économique sera meilleur. Cela étant, les
données montrent que certains types d'activité ont
tendance a étre économiquement plus profitables
que d'autres.

Kasekende, Bagyenda et Brownbridge (2012)
soutiennent que les organismes de surveillance
bancaire en Afrique doivent se pencher sur trois
domaines : établir des regles sur les actifs et les
activités commerciales des banques qui respectent
les regles micro-prudentielles en matiere de fonds
propres. Cela donne a penser que la meilleure
méthode n'est peut-étre pas d'interdire aux banques
d'offrir certains types de services financiers, mais de
réglementer leur prestation et sintéresser surtout
aux services financiers qui sont les plus productifs
pour une croissance inclusive. On peut recourir
a la pondération du risque choisi pour chaque
catégorie d'actifs utilisée pour déterminer si les
établissements bancaires satisfont aux exigences
de fonds propres ; ou a une imposition modérée
des avoirs financiers moins rentables (les impots
étant fixés a un niveau suffisamment faible pour
permettre aux banques de les conserver a des fins
de diversification, mais suffisamment élevé pour
décourager un glissement de leurs opérations vers
ces catégories d'actifs).
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Jusqu'a un certain niveau, de fortes exigences de
fonds propres favorisent la croissance. Quatre des
études examinées dans le cadre du présent rapport
portent sur lincidence des besoins en capital sur les
résultats économiques. Trois d'entre elles suggerent
que les fonds propres ont un impact positif sur
les résultats économiques ; en particulier, elles
recommandent l'application des deux premiers
piliers de Bale Il et de Bale Ill (Barth, Caprio et Levine,
2008 ; Comité de Bale sur le contréle bancaire, 2010
; Kasekende, Bagyenda et Brownbridge, 2012).
En outre, le FMI (2012) souligne que les réserves
financieres qui protégent ont un effet positif sur la
croissance jusqu'a un niveau élevé (au-dela duquel
l'augmentation de ces réserves peut avoir un effet
négatif).

Selon Barth, Caprio et Levine (2008), les pays en
développement doivent tout d'abord se préoccuper
du développement des systéemes juridiques,
dinformation et d'incitation dans lesquels les
systémes financiers prospérent au profit de tous?'.
Gottschalk (2016) fait valoir que les organismes de
surveillance africains estiment que, tout comme
Bale | et Il, les réformes entreprises dans le cadre
de Bale Il maintiennent l'accent sur les exigences
d'adéquation des fonds propres, qui peuvent ne
pas étre aussi pertinentes pour I'Afrique que pour
les pays développés. Il note que les fonds propres
des systemes bancaires africains sont supérieurs
aux exigences réglementaires minimales et que,
de ce fait, les ratios plus élevés de fonds propres
relatifs et absolus proposés auraient peu deffet
en Afrique. Kasekende, Bagyenda et Brownbridge
(2012) conviennent que les réformes de Bale Il
ont été formulées pour combler les lacunes de
la réglementation financiere telles quelles sont
percues dans les pays développés. Elles sont moins

21 Barth et al. (2004) constatent que la rigueur des exigences de fonds propres n'est pas associée positivement au développement
des banques ; cependant, cela ne signifie pas que les exigences de fonds propres ne soient pas bonnes pour la croissance du
cycle économique puisque, méme si elles ne favorisent pas le développement des banques, elles peuvent protéger la production
économique en prévenant les crises financieres. On peut faire valoir que les exigences de fonds propres stimulent effectivement
la production économique au cours du cycle économique en réduisant le risque de crises financieres, mais elles seraient alors
associées positivement au développement dans les récessions, car les crises financieres auraient tendance a réduire la taille d’'un
certain nombre de banques. Cela n'est peut-étre pas le cas dans la mesure ou les banques sont protégées en cas de crise financiere
par lintervention de I'Etat. De ce fait, I'absence de lien entre les exigences de fonds propres et le développement des banques ne
remet pas nécessairement en cause I'argument selon lequel les exigences de fonds propres contribuent a stimuler la production

économique tout au long du cycle.
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pertinentes pour les économies africaines, dont
les systemes bancaires ont des caractéristiques
différentes et font face a d'autres problemes.

4.2.6 Role de la réglementation dans
I'innovation financiére

Au Kenya, les organismes de surveillance appliquent
une modalité de ‘bac a sable réglementaire]
modalité expérimentale dans laquelle certaines
réglementations peuvent étre assouplies pour
permettre de tester des innovations des services
financiers. Selon les observations de l'organisme
de surveillance sur leur fonctionnement, les
reglements qui ont été assouplis peuvent étre
maintenus, modifiés ou supprimés. On attribue a
cette modalité d'avoir permis au secteur florissant
de l'argent mobile du pays de se développer, et
d'avoir un impact considérable sur la réduction
de la pauvreté et l'inclusion financiere. De facon
générale, il semble que la démarche expérimentale
du bac a sable réglementaire favorise l'innovation
etl'amélioration possible de la capacité des services
financiers de répondre aux besoins des clients.
Il sera toutefois important que les autorités de
réglementation maintiennent une surveillance
étroite des produits financiers ou des fournisseurs
bénéficiant du bac a sable réglementaire afin de
s'assurer de la stabilité financiére et de la protection
des consommateurs et déviter les flux financiers
illicites qui risqueraient détre rapidement suivis
d'une application de réglementations — lorsqul
devient évident que certaines innovations
financiéres sont en fait indésirables.

Une forme importante dinnovation financiére
dont les pays africains pourraient bénéficier est
la finance islamique. Celle-ci promet de mobiliser
des ressources supplémentaires dans le systeme
financier au profit de personnes qui, autrement,
népargneraient pas dans le systéme financier
formel pour des raisons religieuses. En plus de
mobiliser des ressources supplémentaires, la finance
islamique a aussi l'avantage que le financement
ainsi mobilisé tend a étre dirigé vers la production
dans le secteur privé ; comme indiqué au chapitre
3, de tous les types d'approfondissement financier,

le financement supplémentaire fourni au secteur
privé pour des activités productives est celui qui a
les effets les plus positifs sur la croissance.

Plusieurs pays africains ont récemment introduit
la finance islamique, dont le Maroc ou, jusqu’a
récemment, certains épargnants préféraient ne pas
investir les fonds épargnés, considérant qu'il n'‘était
pas islamique d'épargner dans des banques qui
demandent des intéréts sur les préts. Cependant,
d'autres pays ont réussi a introduire la finance
islamique au moyen d'une modalité juridique
particuliere dans laquelle les intéréts ne sont pas
calculés, linvestisseur obtenant cependant une
rémunération : les droits de propriété des fonds sont
dissociés, de sorte que les paiements a l'investisseur
ne sont pas considérés comme des intéréts. Qutre
la création d'un cadre juridique approprié, le Maroc
a introduit la finance islamique en autorisant
les banques qui ont lexpérience de la finance
islamique dans d‘autres pays, comme |‘Arabie
saoudite ou les Emirats arabes unis, a sengager
dans le secteur bancaire. En 2017, le Maroc était
également en train de préparer le lancement d'un
Sukuk — une obligation d’Etat compatible avec la
loi islamique. Son cadre juridique a été créé, mais
le Gouvernement n‘a pas encore émis d'obligations
correspondantes  (Union du Maghreb arabe,
entretien du 19 mai 2017).

L'un des probléemes qui se posent a la finance
islamique est que dans certains cas, il faut
s'assurer que les institutions financiéres islamiques
respectent les exigences de fonds propres. En
particulier, les criteres de gestion des risques mis
au point pour les exigences de fonds propres (selon
lesquels les banques doivent trouver un équilibre
entre la nécessité de rembourser les investisseurs
et le risque de défaillance sur les préts quelles ont
accordés) peuvent ne pas convenir aux institutions
financieres islamiques (en ce sens que les clients
acceptent de participer aux bénéfices et pertes des
personnes auxquelles ils ont accordé des préts).
Cest le cas du Soudan, qui a eu des difficultés a
appliquer les accords de Bale sur les fonds propres
(Hassan, cité dans Abdul-Jalil, 2018). Actuellement,



la Banque centrale du Soudan impose une version
modifiée des exigences de fonds propres de Bale
et se dirige vers l'application de Bale Il (Abdul-
Jalil, 2018). Cela donne a penser que les pays qui
utilisent la finance islamique souhaiteront adapter
leurs exigences de fonds propres afin d'assurer
une gestion financiére prudente qui reconnaisse
les différences entre de la finance islamique et les
autres types d'institution financiére.

4.2.7 Autres réflexions sur la
réglementation financiéere et le
développement

Les ouvrages examinés pour cette étude soulignent
limportance d'une bonne mise en ceuvre de
la réglementation financiere et de lefficacité
institutionnelle pour obtenir de bons résultats.
Cest le cas des travaux de Caggiano et Calice
(2016), du FMI (2012) et de Kasekende, Bagyenda
et Brownbridge (2012). Ces derniers en particulier
soulignent qu'il faut renforcer le contréle bancaire
pour sassurer que les réglementations sont
appliquées, ce qui doit étre une priorité pour les
organismes de surveillance bancaire en Afrique.

Deux des études examinées portent sur |'utilisation
de la surveillance privée par les banques. Barth
et al. (2004) constatent que les reglements qui
encouragent et facilitent la surveillance privée des
banques sont associés a de meilleurs résultats, c’est-
a-dire un meilleur développement des banques,
des marges nettes d'intérét plus faibles et peu de
préts non performants. Barth, Caprio et Levine
(2008) constatent qu'une démarche qui favorise la
surveillance privée ... semble fonctionner le mieux
pour favoriser un développement plus stable, plus
efficace et moins corrompu.

De plus, parmi les enseignements tirés de la
documentation analysée dans le cadre de cette
étude, il convient de noter ce qui suit :

* Becketal (2011) constatent que l'une des
lecons que l'on peut tirer de la crise en
Afrique est quil semble que les avantages
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pour la croissance d'un systeme financier
biendéveloppénepuissentétrerécoltésque
dans un environnement macroéconomique
stable protégé parun cadreréglementaire et
de supervision approprié ainsi qu'une solide
gouvernance bancaire interne. Cela signifie
qu'il devrait y avoir plus de transparence
et de responsabilité dans la gestion des
banques, moins d'intervention directe de
I'Etat dans le processus de réglementation
et de surveillance, et quiil faut privilégier le
renforcement des disciplines du marché.
Toutefois, la situation met également
en lumiere les contraintes du coté de la
demande en termes d‘éducation financiere
et de protection des consommateurs.

Dans une étude axée sur les pays africains,
Triki et al. (2017) utilisent un ensemble
de données sur la réglementation et la
supervision dans 42 pays pour étudier
la relation entre la réglementation et
l'efficacité des bangues. Dans l'ensemble,
leurs constatations confirment lI'argument
selon lequel les organismes de surveillance
doivent étre adaptés au niveau de risque et
a la taille des institutions réglementées.

Au Soudan, la répression financiére semble
avoir été contre-productive et avoir conduit
a un transfert budgétaire de I'Etat aux
institutions financieres du pays. Cela donne
a penser que pour appliquer efficacement
une politique de répression financiére, il
faut une gouvernance efficace dans les
institutions, et parmi les responsables des
emprunts publics, qui détermine la maniére
d'appliquer cette politique.

La CEA (2018b) souligne l''mportance d'une
gouvernance dentreprise solide, d'une
autoréglementation du secteur financier
- en plus des réglementations congues et
appliquées par les gouvernements — et des
contrdles internes.
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Les experts affirment aussi que les réglements
financiers doivent étre congus pour contribuer aux
plans de développement du pays (CEA, 2018b).
Le Kenya a récemment adopté une démarche
consistant a élaborer une réglementation financiére
dans laquelle les nouvelles réglementations
financieres proposées par les organismes de
surveillance doivent découler des politiques
choisies par les autorités (Capital Markets Authority,
entretien du 13 aoGt 2018). Le probleme consiste
a comprendre quelle réglementation financiére
particuliere serait la plus a méme d'atteindre
les résultats de développement souhaités et de
soutenir au mieux la croissance, une plus grande
égalité de revenu et la réduction de la pauvreté.
Les recommandations contenues dans le présent
rapport pourraient aider les gouvernements a
atteindre ces objectifs ; toutefois, de facon générale,
les gouvernements peuvent appliquer le principe
de l'utilisation des données disponibles et d'un
dialogue avec le secteur privé (voir CEA, 2014) pour
concevoir ou adapter les reglements financiers
qui aideront a réaliser les priorités nationales de
développement.

4.3 Conclusion

Les données examinées dans le présent chapitre
suggerent un certain nombre denseignements

essentiels pour I'Afrique pour faire en sorte que
la réglementation financiére contribue au mieux
a un développement inclusif. Premiérement, les
pays africains doivent assurer une supervision et
une application rigoureuses de la réglementation
au niveau de chaque institution financiére et
au niveau systémique (macro-prudentiel). Cette
réglementation doit étre adaptée aux différents
types d'institutions. La réglementation ne doit pas
étre trop restrictive, c'est-a-dire qu'elle ne doit pas
interdire a priori certaines activités bancaires, mais
essayer d'encourager ou d'inciter a se concentrer
sur le financement des activités productives. Elle
doit toutefois exiger du systeme financier qu'il aide
a déceler et prévenir les flux financiers illicites. Ces
méthodes doivent également étre complétées
par une politique de concurrence efficace et
permettre la concurrence des banques étrangeres
pour autant que des réglementations appropriées
soient en place et appliquées, notamment en
faisant appel a des associations de supervision des
banques multinationales. Il convient également
d'encourager une plus grande transparence et
une meilleure information dans le secteur financier
(suivi privé et information sur le crédit) ; il faut
également promouvoir de nouveaux instruments
de développement, tels que la finance islamique,
pour mieux mobiliser les ressources intérieures.
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CHAPITRE 5 : CONCLUSIONS ET
RECOMMANDATIONS DE POLITIQUE

GENERALE

u cours des 40 dernieres années, la

libéralisation financiere a entrainé une

croissance considérable du secteur financier
et la possibilité pour la finance de se découpler
du secteur productif. Cela signifie qu'une grande
partie des activités du secteur est axée sur
l'investissement spéculatif qui cherche a tirer profit
de la dynamique des marchés financiers plutot que
sur des investissements qui engendrent des profits
dans les secteurs productifs par I'augmentation de
la demande effective, c'est-a-dire une croissance
inclusive.

Les économies ont connu de tout temps des crises
financieres, de la crise de la tulipe aux Provinces
Unies (présentement Pays-Bas) a la crise financiere
de 2008, en passant par le krach de Wall Street et le
boom des dot.com. Les crises sont souvent suivies
de périodes de renforcement de la réglementation
et de la répression financiéres, mais apres un
certain temps, elles sont de nouveau suivies
d'une déréglementation. Cela souligne le fait
que les décideurs politiques oublient vite que les
marchés financiers non réglementés ont tendance
a poursuivre collectivement des investissements
improductifs qui entrainent de nouvelles crises
financiéres.

Tout cela souligne que les organismes de
surveillance ne peuvent se permettre de supposer
que les institutions financieres sont rationnelles ou
autoréglementées, ou que le laisser-faire entrainera
une augmentation des investissements et d'une
demande effective. Au lieu de cela, les organismes
de surveillance en Afrique et ailleurs doivent
superviser et réglementer le secteur financier pour
prévenir une prise de risque excessive et orienter les
activités du secteur vers le financement d'activités
productives réelles qui réduiront la pauvreté et

les inégalités. Dans cet esprit, et sur la base des
données recueillies dans le présent rapport, les
conclusions et recommandations suivantes en
matiere de politique générale sont proposées.

5.1 Principales conclusions

Les systemes financiers de la plupart des pays
africains sont encore relativement petits par
rapport a la taille de leur économie, ce qui laisse
aux décideurs africains une plus grande marge
de manceuvre pour essayer de faconner leurs
systéemes financiers de maniere a bien répondre
aux besoins du développement, en contribuant
a soutenir une croissance inclusive et durable et
les changements structurels voulus. En outre, la
taille du secteur financier étant plus petite dans
ces pays en proportion du PIB, cela peut signifier
quil est moins puissant sur le plan politique, ce qui
pourrait donner plus d'autonomie aux organismes
de surveillance (et plus généralement aux autorités)
pour faconner le secteur financier au service de
I'économie réelle. Outre la taille, la structure du
secteurfinancierest égalementimportante. Lorsque
les secteurs financiers présentent de nombreuses
imperfections et des défaillances du marché, il est
important d'examiner comment y remédier (en
modifiant la réglementation pour encourager le
secteur privé a répondre aux besoins du marché
ou en fournissant ces services par l'entremise du
gouvernement). A cet égard, les banques publiques
de développement ont bien réussi a fournir des
crédits a des secteurs qui sont particulierement
importants pour le développement et qui sont
sous-financés par les bailleurs de fonds privés.

Les principales conclusions de politique générale
sont les suivantes :
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Les divers types de développement
financier (selon différents indicateurs
financiers) ont des impacts différents sur
la croissance inclusive. De ce fait, les pays
africains doivent sefforcer dorienter le
développement financier de maniére a
mettre l'accent sur le crédit au secteur
privé, notamment aux petites et moyennes
entreprises et aux secteurs essentiels a la
transformation économique, notamment
les secteurs manufacturiers et des services
qui sont cruciaux pour la compétitivité du
secteur manufacturier, comme les services
d'infrastructure.

Le financement des secteurs
transformateurs que des projets
prioritaires de développement national, la
mise en place de banques stables et d'un
systéme financier diversifié avec de grandes
et de petites banques sont des mesures
positives lorsqu'il existe une gouvernance
adéquate du processus de mobilisation
publique de fonds.

ainsi

Lexpansion du crédit aux ménages, des
opérations spéculatives et des marchés
d'actions (a lexception de lexpansion
de linclusion financiere) semble moins
bénéfique. Cela doit étre fait avec soin,
car il y a des avantages a permettre aux
banques, par exemple, de diversifier leur
portefeuille en recourant a différents types
d'investissement.

Les banques plus petites et plus
décentralisées peuvent jouer un rble
important dans les pays africains, en
particulier pour préter aux petites et
moyennes entreprises, en partie parce
qguelles connaissent mieux leur clientéle,
ce qui réduit les asymétries d'information.
Dans lensemble, un systeme bancaire
plus diversifié, composé de grandes et de
petites banques, ainsi que de banques
de développement privées et publiques,

5.2

semble  offrir les avantages d'une
diversification des complémentarités (et
donc d'un risque systémique moindre)
dans différents secteurs et fonctions, ainsi
qu'une concurrence pour offrir des services
financiers moins colteux et mieux adaptés
a l'économie réelle.

De nouvelles modalités sont nécessaires
pour encourager l'inclusion financiere, mais
il convient d'y veiller de pres pour s'assurer
qu’il n'y a pas d'effets négatifs en termes de
stabilité financiére ou de détournement du
créditdes secteurs axés surla transformation
économique.

Le renforcement de linclusion financiéere
peut avoir des effets forts et positifs sur la
réduction de la pauvreté. Les pays africains
ont fait des progrés considérables en
matiere d'inclusion financiére ces derniéres
années, mais il reste encore du chemin a
parcourir pour rattraper le reste du monde.
De nouvelles modalités peuvent donc
s'avérer nécessaires dans de nombreux pays.
Les institutions concernées dans les efforts
visant a promouvoir linclusion financiere
doivent toujours étre soigneusement
réglementées afin déviter les risques pour
la stabilité financiere.

Recommandations

de politique générale

- comment la
réglementation financiére
peut contribuer au mieux
au développement inclusif

A la lumiére des conclusions qui précédent, les
recommandations suivantes sont proposées pour
que la réglementation financiére puisse contribuer
au mieux au développement inclusif :

Les pays africains doivent encourager
le développement de leur secteur



financier, tout en mettant en place des
cadres réglementaires appropriés et en
sefforcant dencourager ou d'inciter ces
secteurs a sintéresser a des activités
économiquement bénéfiques (telles que
le crédit au secteur privé, en particulier les
secteurs transformateurs, et le financement
des projets de développement national).

Les banques doivent étre autorisées
a poursuivre la diversification de leur
portefeuille au moyen de diverses activités
financiéres, méme si leurs efforts sont
principalement axés sur un financement
économiquement avantageux. En ce
qui concerne le cadre réglementaire du
secteur financier, les pays africains doivent
sattacher a renforcer la surveillance des
banques pour veiller a l'application de la
réglementation et a créer une boite a outils
macro-prudentielle efficace pour faire face
aux risques multiformes qui menacent la
stabilité systémique du systeme financier.

Dans le cadre de la modalité qui précéde,
la régulation doit étre anticyclique et
globale pour éviter l'accumulation du
risque systémique ; la réglementation et la
supervision nationales et mondiales sont
importantes ; la réglementation peut étre
adaptée a la taille et au niveau de risque de
linstitution réglementée.

Une plus grande concurrence entre
banques, y compris l'entrée de banques
étrangeres, semble soutenir la croissance a
condition que des contrdles adéquats soient
en place. Les tentatives expérimentales
(bac a sable’) peuvent avoir l'avantage
dencourager linnovation financiére, mais
elles doivent étre abordées avec prudence
et faire l'objet d'un suivi rigoureux. De fortes
exigences de fonds propres favorisent la
croissance, mais l'application des principes
de Bale n'est peut-étre pas une priorité pour
les pays africains a I'heure actuelle.
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Compte de capital — il est important
d'élaborer des outils adéquats et efficaces
de gestion des mouvements de capitaux
(Massa, 2016), bien guon ne sache pas
encore exactement comment cela devrait
étre fait. Lexpérience du Maroc montre les
avantages de la finance islamique pour
stimuler la mobilisation des ressources et
l'inclusion financiere.

Pour prévenir les flux financiers illicites et
la criminalité financiére, les pays africains
doivent appliquer les normes actuelles en
matiere de prévention de la corruption
et du blanchiment d’argent ou envisager
de nouvelles méthodes pour que les flux
financiers illicites ne soient pas cachés ou
protégés a I'étranger.

Laréglementation qui prévoit la surveillance
privée des activités bancaires semble avoir
des effets positifs, de méme que celle qui
vise a améliorer 'accés a 'information sur le
crédit. Les pays doivent sefforcer d'accroitre
la transparence et la responsabilisation
dans la gestion des banques, de réduire
l'intervention directe des pouvoirs publics
dans le processus de réglementation et de
supervision et de mettre davantage I'accent
sur le renforcement des mécanismes
de discipline du marché, et semployer
a améliorer l'éducation financiére et la
protection des consommateurs. Si les
gouvernements décident d'appliquer des
politiques de répression financiére pour
réduire le colt des emprunts publics, ils
doivent sassurer que ces politiques et
le processus demprunt public sont bien
conduits.

Le  financement  d'une croissance
inclusive  doit  sinscrire dans  un
cadre  macroéconomique global de

développement. Pour donner la priorité
a la croissance et a lélimination de la
pauvreté au moyen d'un plus grand
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développement financier, les pays africains
doivent également mener des politiques
complémentaires (telles que des politiques
fiscales progressives) qui cherchent a éviter
I'aggravation des inégalités.
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