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Résumé

La croissance et le développement de l’Afrique 
sont actuellement pilotés à l’aide de deux 
programmes mutuellement inclusifs, les ob-
jectifs de développement durable (ODD) des 
Nations Unies et l’Agenda 2063. On attend 
de la réalisation de ces deux programmes 
une croissance inclusive s’appuyant sur une 
transformation structurelle des économies 
africaines. Mais le financement demeure une 
contrainte majeure qu’il ne faut jamais perdre 
de vue dans la mise en œuvre des deux pro-
grammes. 

Depuis l’adoption en 2002 du Consensus de 
Monterrey, la communauté internationale a 
reconnu combien il importait d’étudier des 
méthodes innovantes de financer le dévelop-
pement qui vont au-delà des méthodes tradi-
tionnelles. La Déclaration de Doha de 2008 
sur le financement du développement appe-
lait aussi à augmenter l’échelle de l’utilisation 
des moyens novateurs de financer le dévelop-
pement. Plus récemment, le Programme d’ac-
tion d’Addis-Abeba encourage l’exploration 
de mécanismes innovants supplémentaires, 
alliant des sources de financement publiques 
et privées. Les résultats cumulés de ces décla-
rations expliquent la nécessité de la présente 
étude dont l’objectif général est d’examiner 
des mécanismes nouveaux susceptibles de 
financer la réalisation des ODD et de l’Agen-
da 2063.

On fait l’hypothèse qu’il n’y a pas de défini-
tion unique du financement innovant ; il s’agit 
essentiellement de la mobilisation de res-
sources financières pour répondre à des ob-
jectifs précis. Mais, cela dit, on peut discerner 
certaines caractéristiques communes : une 
nouvelle conception du financement du dé-
veloppement ; le remaniement de produits 
anciens pour les appliquer à de nouveaux 

marchés ; la conception de produits financiers 
entièrement nouveaux ; la mise en commun 
de fonds par un large ensemble d’instruments 
financiers ; l’apparition d’un nouvel ensemble 
d’investisseurs ; et une percée en matière de 
financement. Le problème fondamental est 
que l’intermédiation financière doit voir son 
efficacité considérablement améliorée par 
une répartition des risques entre les diverses 
monnaies, une amélioration des liquidités et 
des ressources mises en commun.

La présente étude recense un certain nombre 
de sources traditionnelles de financement qui 
pourraient être améliorées de façon novatrice 
pour être plus efficaces, ainsi que de nou-
velles sources de financement qui sont appa-
rues avec le temps dans la recherche conti-
nue d’amélioration du financement. Les pays 
africains sont diversement capables de mo-
biliser leurs ressources intérieures et d’attirer 
des capitaux étrangers privés et publics. Afin 
de montrer comment des sources novatrices 
de financement peuvent être utilisées pour 
transformer l’économie des pays africains, on 
a retenu cinq pays pour les études de cas. Ces 
pays sont l’Afrique du Sud, l’Égypte, l’Éthio-
pie, le Ghana et le Maroc. Les études de cas 
traitent des moyens novateurs par lesquels 
chacun de ces pays a amélioré les sources ha-
bituelles de financement de ses programmes 
et introduit ou adopté de nouvelles straté-
gies de financement. L’étude examine aussi 
les stratégies appliquées dans le monde et 
constate la rareté des stratégies novatrices 
de financement en Afrique. C’est sur cette 
hypothèse de travail que plusieurs recom-
mandations sont présentées à l’intention des 
responsables et des gouvernements africains, 
afin d’améliorer la réflexion sur des méthodes 
nouvelles de financement au moyen d’instru-
ments habituels et nouveaux dans l’optique 
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de la transformation économique. Ces recom-
mandations sont notamment les suivantes :

Premièrement, pour répondre au besoin de 
financement à satisfaire pour réaliser le Pro-
gramme de développement durable à l’hori-
zon 2030 et l’Agenda 2063, les pays africains 
devront suivre une démarche plus stratégique, 
plus synthétique pour mobiliser et améliorer 
le financement, en s’appuyant sur les secteurs 
public et privé qui suivent et appliquent les 
priorités nationales. Deuxièmement, les po-
litiques financières, en Afrique, doivent être 
harmonisées et alignées sur les meilleures 
pratiques mondiales de façon que les pays 
puissent profiter des initiatives, de l’innova-
tion et des contributions mondiales nouvelles. 
Troisièmement, les pays africains doivent exa-
miner comment mobiliser un financement 
privé supplémentaire pour réaliser des grands 

projets publics et aussi envisager d’utiliser des 
fonds publics dans des investissements privés 
(par exemple par l’intermédiaire de banques 
nationales de développement ou en subven-
tionnant des projets à vocation partiellement 
sociale). De cette façon, les pays africains 
pourront sortir de l’impasse historique du 
financement du développement et mobili-
ser des ressources financières pour réaliser 
de grands projets nationaux dans le secteur 
public ou le secteur privé. Quatrièmement, il 
est impératif de dégager des modèles ou des 
programmes régionaux afin de soutenir les 
efforts que font les pays pour mobiliser les 
ressources intérieures de façon originale et 
propre à attirer les investissements étrangers. 
Cinquièmement, l’adoption de stratégies in-
novantes doit reposer sur des connaissances 
solides, s’appuyer sur la contribution de spé-
cialistes et être d’un coût raisonnable.
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Chapitre 1 : Introduction

1.1 Aperçu 

L’Agenda 2063 de l’Union africaine et le Pro-
gramme de développement durable à l’ho-
rizon 2030 offrent à l’Afrique une occasion 
sans précédent de poursuivre sa transforma-
tion économique structurelle et de stimuler 
une croissance inclusive. Le Programme 2030 
a rappelé combien la question de la durabilité 
était essentielle dans le discours sr le déve-
loppement. Dans ce contexte, les États afri-
cains donnent la priorité à la transformation 
structurelle dans leurs programmes nationaux 
et continentaux de développement afin de 
promouvoir l’emploi par une industrialisation 
s’appuyant sur la transformation des produits 
de base. L’avenir de la croissance et son im-
pact sur l’élimination progressive de la pau-
vreté en Afrique dépendront donc fortement 
du rythme de la transformation structurelle.

Comme l’ont montré de nombreuses études 
(BAD, 2015 ; CEA, 2016), faute d’une crois-
sance inclusive dans le continent africain, 
les femmes et les jeunes sont souvent lais-
sés pour compte. De même, la croissance ne 
concerne pas tous les secteurs de l’économie 
depuis quelque temps. L’essentiel de la créa-
tion de valeur ajoutée provient du secteur des 
services, et la contribution de l’agriculture et 
de l’industrie manufacturière n’augmente pas, 
voire diminue. Comme une faible partie seule-
ment de la croissance récente est attribuable 
à l’agriculture, la majorité des Africains qui tra-
vaillent dans ce secteur demeurent pauvres 
(BAD, 2015). La main-d’œuvre s’oriente dé-
sormais largement vers le secteur des ser-
vices dont, de tout temps, la productivité est 
moindre que celle de l’industrie manufactu-
rière (BAD et al., 2013). De plus, le secteur 
manufacturier demeure essentiellement in-
formel, moins productif que les entreprises 

modernes qui sont indispensables pour réali-
ser une convergence véritable. C’est pourquoi 
les pays africains doivent examiner le modèle 
de croissance qui est pour eux le plus adapté 
et le plus réalisable (Rodrik, 2016).

L’application des deux textes, le Pro-
gramme 2030 et l’Agenda 2063, de façon in-
tégrée et cohérente dépend de façon critique 
d’une gestion prudente des ressources dispo-
nibles, d’emblée, et de l’obtention innovante 
de ressources plus abondantes à mesure de la 
réalisation des programmes. La recherche sur 
la nature et l’échelle des besoins de finance-
ment de l’Afrique montre systématiquement 
cependant que la mobilisation des ressources 
financières pour la réalisation des objectifs 
des deux textes demeure un énorme obstacle 
à la réalisation de la transformation durable 
des économiques africaines (CEA, 2016 a). En 
fait, l’actuel déficit de financement en Afrique 
– c’est-à-dire la différence entre ce qui est 
disponible et ce qui est nécessaire pour fi-
nancer le développement – demeure un pro-
blème critique. Par exemple, on estime qu’il 
faudrait, pour éliminer le déficit d’infrastruc-
ture, trouver environ 93 milliards de dollars 
par an entre 2010 et 2020 (IIDD, 2015). Ces 
besoins de financement représentent environ 
10 % du produit intérieur brut (PIB) dans les 
pays africains à revenu intermédiaire et 15 % 
environ dans les pays africains à faible revenu 
(CEA, 2016).

Par ailleurs, l’aide publique au développement 
(APD) accordée à l’Afrique diminue depuis 
2013 et reste très en deçà des besoins des 
pays africains. Les données disponibles ré-
centes montrent que l’APD totale reçue par 
l’Afrique en 2015 est inférieure à ce qu’elle 
était en 2011 (OCDE, 2016a). De surcroît, 
les engagements pris par les pays donateurs 
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d’augmenter leur aide ne sont toujours pas 
honorés. En outre, la crise financière et éco-
nomique de 2008 a entraîné un tarissement 
des prêts bilatéraux et des dons bilatéraux 
des partenaires habituels de développement 
et forcé les pays en développement, notam-
ment en Afrique, à chercher de nouvelles 
sources de financement.

D’autre part, la plupart des pays africains ont 
un revenu par habitant faible, d’où une forte 
propension marginale à consommer et donc 
une faible propension marginale à épargner. 
En plus, d’énormes capitaux quittent l’Afrique 
de façon illicite et privent la région d’un en-
semble de capitaux indispensables pour son 
développement et sa transformation struc-
turelle. La CEA (2018) signale que la simple 
falsification des factures dans les échanges 
commerciaux entraîne des sorties illicites de 
capitaux d’au moins 73 milliards de dollars 
et jusqu’à 87 milliards de dollars par an en 
Afrique. Ajoutons qu’en moyenne 26,7 mil-
liards de dollars en données brutes ont quitté 
l’Afrique par d’autres filières, sous forme de 
flux financiers illicites, entre 2005 et 2014 
(Spanjers et Salomon, 2017). C’est pourquoi, 
tout en cherchant à remédier aux flux finan-
ciers illicites, il faut mobiliser des ressources 
supplémentaires pour financer le programme 
de développement de l’Afrique, et il faut pour 
cela trouver des sources novatrices de capi-
taux de développement.

Depuis l’adoption en 2002 du Consensus de 
Monterrey, la communauté internationale re-
connaît qu’il importe d’explorer des sources 
innovantes de financement allant au-delà des 
modes habituels, à condition qu’il n’en résulte 
pas, pour les pays en développement, une 
charge indue. La Déclaration de Doha de 2008 
sur le financement du développement appe-
lait un changement d’échelle dans l’utilisation 
de moyens novateurs de financer le dévelop-
pement. Plus récemment, le Programme d’ac-
tion d’Addis-Abeba encourageait l’exploration 
d’autres mécanismes novateurs reposant 

sur des modèles alliant fonds publics et res-
sources privées, et invitait les pays à adopter 
volontairement, en plus grand nombre, l’ap-
plication de mécanismes novateurs, d’instru-
ments et de modalités nouveaux. Comme le 
souligne l’Assemblée générale dans sa réso-
lution 65/1, ces sources novatrices de finan-
cement doivent être stables, prévisibles et 
compléter les sources habituelles de finan-
cement sans les remplacer (Nations Unies, 
2010). C’est dire qu’il est urgent de renforcer 
et d’augmenter l’échelle des mécanismes no-
vateurs existants de financement du dévelop-
pement, tout en en explorant de nouveaux.

1.2 Raison d’être du rapport

L’objectif premier de la présente étude est 
d’examiner les principales difficultés que ren-
contrent les pays africains qui cherchent à 
mobiliser de nouvelles possibilités de trouver 
des ressources intérieures et extérieures pour 
financer la réalisation de l’Agenda 2063 et des 
ODD. Étant donné le rôle des capitaux dans 
la transformation structurelle reposant sur 
des initiatives de développement entraînées 
et dirigées par les Africains, l’objectif central 
de l’étude est d’examiner des mécanismes 
novateurs de financement de la transforma-
tion structurelle des économies africaines. 
Plus précisément, les objectifs de l’étude sont 
de voir comment des mécanismes existants 
ou nouveaux de financement du développe-
ment peuvent, d’abord, accroître l’échelle du 
financement du développement et, ensuite, 
dégager des capitaux stables et prévisibles 
susceptibles de concourir au développement 
durable.

Ces objectifs sont conformes aux travaux 
récents de la CEA sur le financement du dé-
veloppement (voir notamment CEA 2014a), 
CEA 2014b), CEA 2015b), CEA 2015e), CEA 
2017, ainsi que le rapport de la Commission 
commune de l’Union africaine et de la CEA 
dans les consultations faites en 2015). Le 
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présent rapport ajoute des informations nou-
velles qui ne figuraient pas dans les études 
citées ici. Ces informations permettent de 
suivre les progrès que font les pays africains 
dans l’application des éléments des ODD qui 
concernent le financement du développement 
en permettant une comparaison des progrès 
accomplis par les différents pays africains. En 
outre, malgré l’importance d’un financement 
novateur du développement, il n’existe pas de 
définition acceptée par tous de cette notion. 
Cette absence de consensus sur la définition 
explique que de nombreuses études, notam-
ment les études déjà faites par les institutions 
régionales et internationales, donnent des 
interprétations trop larges et prennent en 
considération tous les types de financement 
non classiques. La présente étude examine-
ra les différentes définitions adoptées par ces 
diverses institutions et régions du monde, et 
on espère dégager une définition qui englobe 
toutes les sources novatrices de financement 
pertinentes dans le contexte africain.

Le présent rapport examine un échantillon de 
cinq pays africains – l’Afrique du Sud, l’Égypte, 
l’Éthiopie, le Ghana et le Maroc – qui utilisent 
des sources nouvelles ou émergentes de ca-
pitaux. Le choix de ces pays repose sur leur 
niveau de revenu et leur degré d’industriali-
sation, tel qu’il est défini par la valeur de la 
production manufacturière par habitant, ain-
si que sur des données sur les différentes 
sous-régions de l’Afrique. Ces pays pratiquent 
de façon variable la planification du dévelop-
pement, mais il y a un effort concerté pour 
élaborer et appliquer une planification stra-
tégique nationale soutenue par une politique 
industrielle et d’autres politiques auxiliaires 
destinées à faciliter la mobilisation des res-
sources intérieures, l’investissement étranger 
direct, le financement des grands ouvrages 
d’équipement et les autres sources de capi-
taux, notamment les formes novatrices de fi-
nancement.

1.3 Structure du rapport

Le rapport contient six chapitres. Le deuxième 
chapitre suit le financement de la réalisation 
des ODD et de l’Agenda 2063. Le chapitre 3 
donne un examen de trois différents méca-
nismes novateurs de financement appliqués 
dans le financement de la réalisation des 
ODD et de l’Agenda 2063 – le financement 
par le marché, le financement axé sur les ré-
sultats et les contributions facultatives et 
obligatoires, à l’aide d’exemples empruntés 
aux pays développés et en développement, 
ainsi qu’aux marchés émergents. On trou-
vera au chapitre 4 une analyse critique des 
sources novatrices de financement dans les 
études de cas des cinq pays africains. Cette 
analyse montre les difficultés et les succès de 
ce financement des infrastructures, de l’in-
clusion financière, du recours aux caisses de 
retraite et d’assurance, aux obligations émises 
dans le public et autres formes de finance-
ment novateur. Le chapitre 5 présente l’appli-
cation des méthodes habituelles courantes à 
l’amélioration de l’efficacité et de l’impact des 
sources habituelles de capitaux utilisées pour 
financer la réalisation des ODD et de l’Agen-
da 2063. Ce chapitre 5 donne une analyse 
critique de plusieurs méthodes habituelles 
de financement appliquées de façon nova-
trice dans les études de cas relatives aux pays 
africains. L’accent est mis sur la mobilisation 
des ressources intérieures, l’APD, l’action des 
organisations multilatérales et bilatérales, des 
institutions de financement du développe-
ment, de l’investissement privé, des partena-
riats public-privé, des transferts de salaires 
des travailleurs migrants et de la coopération 
Sud-Sud. Le chapitre 6 contient la conclusion 
et les recommandations de politique générale 
découlant de l’analyse effectuée.
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Chapitre 2 : De nouvelles 
méthodes de financement de 
la transformation structurelle : 
les objectifs de développement 
durable et l’Agenda 2063 de l’Union 
africaine

2.1 Introduction

La présente section traite des questions rela-
tives au changement structurel en Afrique, de 
la pertinence des ODD et de l’Agenda 2063 
de transformation de l’Afrique, de la nécessi-
té et des mécanismes d’un financement no-
vateur pour la réalisation de ces deux textes. 
La section examine aussi les conséquences 
financières de ce programme de transforma-
tion des économies africaines, le déficit de fi-
nancement et les solutions novatrices pour le 
combler, et donne un aperçu d’ensemble de 
la panoplie de sources de financement dans 
la région.

2.2 La réalisation des objectifs 
de développement durable 
et de l’Agenda 2063 dans la 
transformation structurelle des 
économies africaines
Le Programme de développement durable à 
l’horizon 2030, défini à l’échelle mondiale, a 
utilement rappelé l’importance centrale de la 
notion de durabilité dans l’analyse des pro-
blèmes de développement. En même temps, 
les États Membres africains donnent la priori-
té à la transformation structurelle dans leurs 
programmes de développement national et 
continental afin de créer des emplois par une 

industrialisation reposant sur la valorisation 
des produits de base. L’avenir de la crois-
sance en Afrique et son effet sur la réduction 
de la pauvreté dans le continent dépendront 
du succès de cette transformation structu-
relle. Cependant, il faut pour cela d’énormes 
investissements dans la création de capital 
aussi bien humain que physique. En outre, 
la transformation structurelle des économies 
africaines a d’autant plus de chances de réus-
sir que les interventions de politique générale 
seront cohérentes et compatibles avec le dé-
veloppement durable dans toutes ses dimen-
sions (Armah et Baek, 2017).

Depuis 2000, la performance économique 
des pays africains s’est nettement amélio-
rée, puisque la croissance annuelle depuis 
cette date est de l’ordre de 3 % par habitant 
(Banque mondiale, 2016). Selon les études 
faites, cette croissance n’est pas seulement le 
résultat de l’investissement, mais aussi, pour 
la première fois depuis les années 70, le ré-
sultat d’une nouvelle croissance de la produc-
tivité totale des facteurs (Rodrik, 2016). Il y 
a bien eu une croissance depuis 2000 parce 
que la contraction économique avant cette 
date était si profonde que beaucoup de pays 
africains n’avaient toujours pas retrouvé le 
niveau de revenu qui était le leur au lende-
main de l’accès à l’indépendance. Dans beau-
coup de parties du continent africain, une 
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croissance économique impressionnante s’est 
accompagnée d’une meilleure réduction de la 
pauvreté et d’une amélioration de la situation 
sociale. Mais comparé au reste du monde, le 
continent africain est la seule région où, au 
cours des 15 dernières années, le nombre de 
pauvres a augmenté (BAD, 2015b). En outre, 
cette croissance n’a que très peu contribué 
à réduire l’inégalité. La transformation de la 
croissance en une réduction de la pauvreté 
est en effet entravée notamment par la per-
sistance de l’inégalité. De ce fait, la croissance 
économique récente constatée en Afrique 
n’a pratiquement pas profité à la majorité 
des Africains, en particulier tous ceux qui tra-
vaillent dans le secteur agricole, qui restent 
pauvres (BAD, 2015a).

Le changement structurel, en Afrique, s’écarte 
donc de ce qu’il a été dans les nouveaux pays 
industriels européens et asiatiques, car, en 
Afrique, la main-d’œuvre s’oriente surtout 
vers le secteur des services, de tout temps 
moins productif que l’industrie manufactu-
rière constatée dans d’autres pays (BAD et 
al., 2013). De plus, l’industrie manufacturière 
est surtout le fait d’un ensemble d’entreprises 
informelles, moins productives que les en-
treprises modernes du type nécessaire pour 
assurer une convergence réelle. Les pays afri-
cains doivent donc réexaminer leur modèle de 
croissance, de façon à en choisir un qui soit 
adapté et réalisable (Rodrik, 2016).

2.3 Un nouveau cadre de 
développement : le Programme 
d’action d’Addis-Abeba

Le Programme d’action d’Addis-Abeba de 
la troisième Conférence internationale sur 
le financement du développement rappelle 
la nécessité d’intégrer les cadres nationaux 
de financement pour mobiliser au mieux le 
potentiel de l’ensemble des flux financiers, 
publics et privés, pour le développement 
durable. Le Programme d’action résume 

ainsi l’essence des problèmes que doivent 
résoudre les ODD en transformant ceux-ci 
en engagements opérationnels concrets. Le 
Programme d’action qui est formulé comme 
un ensemble d’actions spécifiques constitue 
manifestement une rupture par rapport à la 
routine habituelle. Pourtant, à eux seuls, les 
engagements pris ne susciteront pas le chan-
gement : ils doivent être soutenus par des ca-
pacités, une responsabilisation et une appro-
priation nationales pour créer les institutions 
nécessaires et améliorer la gestion financière.

Un nombre important d’engagements se ré-
partissent entre sept domaines d’action dans 
le Programme d’action d’Addis-Abeba, qui 
constitue ainsi un cadre détaillé et cohérent 
de financement du développement durable, 
indispensable pour la réalisation des ODD. 
Le Programme d’action présente aussi un 
cadre de politique générale qui réaligne les 
flux financiers sur les objectifs publics. L’aide 
publique au développement (APD) demeure 
essentielle, en particulier dans les pays qui 
en ont le plus besoin, mais à elle seule l’aide 
ne suffit pas. Le Programme d’action aborde 
toutes les autres sources de financement : pu-
bliques et privées, intérieures et internatio-
nales. Comme dans le Consensus de Monter-
rey, le Programme d’action reconnaît que le 
problème n’est pas simplement de trouver les 
flux de financement nécessaires, mais aussi 
de dégager des politiques publiques suscep-
tibles de renforcer les conditions nationales 
et internationales du développement. Le 
Programme d’action réaffirme que c’est aux 
pays avant tout qu’il incombe d’assurer leur 
développement économique et social, tout 
en engageant la communauté internationale 
à créer des conditions favorables. Le texte 
va au-delà de ceux qui l’ont précédé – le 
Consensus de Monterrey et la Déclaration 
de Doha – pour tenir pleinement compte des 
conditions réglementaires et de politique gé-
nérale de la réalisation des trois dimensions 
du développement durable de façon intégrée 
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– les dimensions économique, sociale et envi-
ronnementale.

En outre, le Programme d’action d’Addis-Abe-
ba rappelle combien il importe de mobiliser 
des ressources financières adéquates en ne 
se bornant pas aux sources traditionnelles de 
capitaux pour réaliser les ODD. Le Programme 
d’action insiste sur le fait que le secteur privé 
et les investisseurs étrangers jouent un rôle 
décisif dans la croissance économique et la 
création d’emplois dans des régions comme 
l’Afrique. Le Programme d’action souligne en 
particulier combien il importe d’adopter des 
conceptions nouvelles du financement du 
développement, par exemple les partenariats 
public-privé, et le rôle que la finance mixte 
et d’autres mécanismes d’atténuation des 
risques peuvent jouer dans la mobilisation 
des ressources pour la création d’infrastruc-
tures et du financement du secteur privé. Le 
Programme d’action reconnaît aussi combien 
des mécanismes nouveaux de financement 
peuvent aider à réduire l’acuité du problème 
du financement des petites et moyennes 
entreprises (PME) dans les pays en dévelop-
pement, pour l’investissement intérieur et le 
commerce international. En fait, le Programme 
d’action encourage en plus grand nombre les 
pays à se joindre volontairement à des méca-
nismes novateurs, des instruments et des mo-
dalités nouveaux et à étudier des mécanismes 
innovants supplémentaires reposant sur des 
modèles alliant recettes publiques et privées. 
L’obtention d’un volume plus important de 
ressources intérieures devrait aider à assurer 
la souveraineté et l’indépendance de l’Afrique 
et réduire la susceptibilité du continent afri-
cain aux effets des chocs d’origine extérieure 
et surtout assurer une plus grande fiabilité des 
apports de ressources pour assurer la trans-
formation économique du continent africain.

Les questions relatives à la mobilisation des 
ressources intérieures et au financement 
du développement sont d’importance es-
sentielle pour l’ensemble du processus de 

développement. Récemment, ces questions 
ont été soulevées à propos de la réalisation 
des ODD et de l’Agenda 2063. L’ensemble 
des actions à entreprendre a récemment évo-
lué dans de nouvelles directions intéressantes, 
en partie du fait de la pertinence, mais aussi 
de l’importance de l’action de mobilisation 
des ressources intérieures dans l’accélération 
des progrès de la réalisation des ODD, et en 
partie aussi grâce à l’apparition de nouvelles 
initiatives.

Le financement du développement est de plus 
en plus diversifié et complexe dans le cadre du 
Programme de développement durable à l’ho-
rizon 2030 et de l’Agenda 2063. Il sera impor-
tant de suivre de près toutes les composantes 
des différents arrangements de financement 
dans la réalisation des objectifs ambitieux des 
ODD et de l’Agenda 2063 ; cela permettra de 
mieux mettre en évidence la complexité des 
ensembles de mesures de financement. Étant 
donné la complexité de la trajectoire de dé-
veloppement de l’Afrique et de l’ampleur de 
ses besoins de financement, les pays africains 
doivent mobiliser toutes les sources possibles 
de capitaux. La présente sous-section évalue 
les efforts actuellement menés en Afrique 
pour mobiliser des ressources financières afin 
de savoir si les dépenses sont compatibles 
avec les objectifs convenus sur le plan inter-
national et liés aux ODD, à l’aide de différents 
ensembles de données tels que ceux pro-
duits par la Global Spending Watch on African 
countries, les bureaux de statistique natio-
naux, l’indice et le tableau de bord des ODD, 
AidData, le Centre des ODD pour l’Afrique et 
le Soutien officiel total au développement du-
rable, entre autres initiatives.

2.4 Ressources publiques

La situation générale au regard du finance-
ment du développement a évolué, comme 
le montre le document issu de la troisième 
Conférence, intitulé Programme d’action 
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d’Addis-Abeba (Nations Unies, 2015). On 
observe un déplacement par rapport à un 
modèle centré sur l’APD et la couverture 
du reste des besoins de financement par la 
dette extérieure, vers un cadre privilégiant 
au contraire la mobilisation des ressources 
intérieures. Il est nécessaire aussi de mobili-
ser les ressources financières intérieures en 
Afrique parce que les niveaux actuels d’inves-
tissement intérieur, en augmentation certes, 
demeurent insuffisants pour permettre une 
croissance appréciable du revenu par ha-
bitant de façon durable (CNUCED, 2014). 
Augmenter le rythme des investissements 
publics conduirait à une dépendance relative 
encore plus grande à l’égard des ressources 
extérieures si l’évolution des ressources finan-
cières intérieures n’augmentait pas au moins 
aussi rapidement. L’un des objectifs précis du 
Programme d’action d’Istanbul est de réaliser 
un taux de croissance économique soutenu, 

équitable et inclusif de 7 % par an au mini-
mum dans les pays les moins avancés (PMA). 
Cet important objectif, pour des pays tels que 
ceux que l’on trouve en Afrique, est renforcé 
dans le Programme 2030 : c’est la cible 8.1.

Il est essentiel d’augmenter le financement 
public d’origine intérieure de façon à aider 
les pays africains à fournir les biens et ser-
vices collectifs, financer l’infrastructure, amé-
liorer l’équité par la protection sociale et ai-
der à gérer la stabilité macroéconomique, 
de façon à créer les conditions favorables à 
la transformation structurelle et à une crois-
sance accélérée, indispensables pour réaliser 
les ODD (CEA, 2016). Cette augmentation 
des ressources intérieures peut également 
réduire la dépendance des pays à l’égard de 
l’aide. Comparées à l’APD et à l’investisse-
ment étranger direct (IED), les ressources in-
térieures permettront la mise en place d’une 

Figure 1
Composition de la mobilisation des ressources intérieures en Afrique : recettes totales hors 
dons
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base moins instable, plus durable, pour un fi-
nancement de la réduction de la pauvreté et 
une meilleure fourniture des services publics. 
À son tour, cela améliorera la base d’imposi-
tion et devrait engendrer un cercle vertueux 
de croissance et de réduction de la pauvreté.

Pour ce qui est du volume, les recettes pu-
bliques intérieures viennent au premier rang 
et sont la première source de financement du 
développement en Afrique (CEA, 2017). Cela 
n’est pas surprenant étant donné que le sec-
teur public continue à jouer un rôle majeur 
en décidant des dépenses publiques consa-
crées à l’infrastructure, aux services sociaux 
et même aux investissements dans des entre-
prises économiques, alors que le secteur privé 
et ses entreprises ne mobilisent qu’une faible 
partie des dépenses du secteur public et des 
ménages, en raison de la faiblesse du revenu, 
de la faiblesse de l’épargne et de la forte pro-
pension marginale à consommer. La figure 1 
montre la composition de la mobilisation des 
recettes publiques intérieures en Afrique, soit 
les recettes totales hors dons. Comme on le 
voit, l’impôt direct et indirect collecté par les 
gouvernements est à l’origine de l’essentiel 
des recettes publiques.

2.4.1	 L’impôt	et	les	recettes	fiscales

Pour une bonne gestion d’ensemble du sec-
teur public, il est indispensable de disposer 
d’une fiscalité bien conçue et d’avoir défini 
une politique fiscale judicieuse s’appuyant sur 
une bonne administration fiscale. Cependant, 
bien souvent les pays d’Afrique subsaharienne 
ont beaucoup de mal à lever l’impôt pour fi-
nancer les dépenses publiques. La faiblesse 
du revenu par habitant, le fait que l’économie 
reste surtout une agriculture de subsistance, 
une fiscalité mal structurée, la faiblesse de 
l’administration fiscale et douanière sont au-
tant de facteurs qui expliquent le mal que ces 
pays ont à lever les recettes fiscales. Il existe 
pourtant en Afrique un potentiel intéressant 
d’augmentation des ressources intérieures 

moyennant une administration fiscale plus ef-
ficace, passant par l’élargissement de la base 
d’imposition plutôt que par l’augmentation 
des taux d’imposition et moyennant aussi le 
recours à des formes d’imposition sous-utili-
sées telles que la fiscalité foncière, la fiscalité 
de l’environnement et les impôts qui pour-
raient être perçus sur le secteur informel. La 
détermination du ratio de la charge fiscale 
au PIB est toutefois un processus complexe 
impliquant de nombreuses variables, mais ce 
ratio dépend en fin de compte d’une décision 
politique sur la proportion de l’activité éco-
nomique qui doit passer par le secteur public.

Dans les pays africains, les recettes fiscales 
augmentent en proportion du revenu natio-
nal. Selon le rapport établi en 2016 sur les 
statistiques fiscales en Afrique (OCDE/ATAF/
CUA, 2016), l’Afrique du Sud, le Cameroun, la 
Côte d’Ivoire, le Maroc, Maurice, le Rwanda, le 
Sénégal et la Tunisie ont signalé une augmen-
tation, allant de 16,1 % à 31,3 %, de la charge 
fiscale en proportion du PIB. Depuis 2000, le 
ratio de la charge fiscale au PIB a augmenté 
dans tous ces pays, l’ampleur de cette aug-
mentation allant de 0,9 point de pourcentage 
à Maurice à 6,7 points de pourcentage en 
Tunisie. En Afrique du Sud, au Maroc et au 
Rwanda, l’augmentation moyenne s’est située 
aux alentours de 5 à 6 points de pourcen-
tage. Par comparaison, la moyenne des pays 
membres de l’Organisation de coopération et 
de développement économiques (OCDE), à 
34,4 %, montre une augmentation en 2014 
de 0,2 point de pourcentage seulement par 
rapport à 2000. L’augmentation des recettes 
fiscales dans les pays africains témoigne de 
la persistance des efforts faits pour mobiliser 
les ressources intérieures ainsi que du résultat 
des réformes de la fiscalité et de la moder-
nisation des systèmes et des administrations 
fiscales. Dans beaucoup de pays africains, le 
principal facteur qui explique l’augmentation 
des recettes fiscales depuis 2000 est l’aug-
mentation des impôts sur le revenu et les 
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bénéfices, et plus précisément sur le revenu 
des entreprises.

Beaucoup de pays africains cherchent dans la 
taxe à la valeur ajoutée (TVA), qui est un im-
pôt indirect, des moyens d’augmenter forte-
ment les recettes fiscales. En effet, beaucoup 
de pays africains sont fortement dépendants 
des impôts indirects tels que la TVA et des 
droits de douane ; or cette forme de fiscali-
té touche disproportionnellement les pauvres 
(CUA-CEA, 2015). Dans ce contexte, le res-
pect de l’obligation fiscale pourrait être nota-
blement amélioré s’il était prévu des pensions 
publiques et autres mesures de protection so-
ciale et une amélioration de la fourniture des 
services publics aux niveaux national, territo-
rial et local ; de cette façon, le contribuable se 
rendrait plus facilement compte du fait que 
l’impôt, s’il est acquitté, est susceptible d’amé-
liorer ses conditions d’existence. Cela sera 
particulièrement utile si l’on cherche à ame-
ner l’important secteur informel à payer l’im-
pôt, si les employés de ce secteur constatent 
des avantages tangibles dans le respect d’un 
contrat social nouveau s’appuyant sur l’en-
semble des citoyens.

2.4.2	 Flux	financiers	illicites

En 2015, la notion de flux financiers illicites 
est entrée dans le discours orthodoxe sur le 
développement, notamment dans la formula-
tion par les Nations Unies des ODD et lors 
de la troisième Conférence sur le financement 
du développement tenue à Addis-Abeba. 
Mais les dirigeants du monde entier ont en-
core beaucoup à faire pour dissiper l’opacité 
qui règne dans le système financier mondial 
et qui facilite ce phénomène. Les flux finan-
ciers illicites, en effet, réduisent les possibili-
tés de mobiliser les ressources intérieures, et 
donc les recettes fiscales pourtant indispen-
sables pour financer les activités de réduction 
de la pauvreté et d’équipement par le déve-
loppement des infrastructures dans les pays 
en développement tels que ceux existant en 

Afrique. Ce phénomène, en tant qu’important 
problème de développement, commence à 
susciter une attention grandissante.

Alors que les flux financiers illicites sont un 
phénomène qui touche de nombreux pays 
dans le monde, c’est en Afrique que leur effet 
social et économique est le plus grave étant 
donné l’étroitesse des marchés financiers et 
des recettes fiscales dans ce continent. Les 
flux financiers illicites compromettent en effet 
les dépenses publiques et privées et l’investis-
sement. Avec le concours de la communauté 
mondiale, l’Afrique doit prendre des mesures 
pour éliminer ce phénomène qui la prive d’im-
portantes ressources qu’elle pourrait affecter 
à son développement. La figure 2 ci-dessous 
(établie à partir d’une méthode qui a été 
mise à jour depuis la publication du rapport 
du Groupe de haut niveau sur les flux finan-
ciers illicites en provenance d’Afrique) montre 
qu’entre 2000 et 2015, les flux financiers illi-
cites entre l’Afrique et le reste du monde ont 
atteint en moyenne 73 milliards de dollars par 
an (aux prix de 2016). Cela représente plus 
de 4 % du PIB du continent africain sur cette 
période. Cette déperdition de recettes pu-
bliques, surtout dans le secteur minier, peut 
être attribuée principalement à l’inefficacité 
de l’imposition des activités extractives et à 
l’incapacité de lutter contre les abus occasion-
nés par les prix de transfert appliqués par les 
entreprises multinationales (CEA, 2017).

La figure 2 montre que les flux financiers illi-
cites se sont élevés depuis 2007 et ont atteint 
des maximums en 2008 et 2014. La part de 
ces sorties de capitaux dans le PIB montre en 
revanche une diminution au fil des ans, mais 
cette part demeure élevée et elle indique l’im-
portance des pertes essuyées par les pays, 
alors que ces ressources productives seraient 
nécessaires pour leur développement. Les 
flux financiers illicites doivent absolument 
être contenus si l’on veut que les initiatives de 
mobilisation des ressources intérieures aient 
quelque chance de réussir. Les dirigeants 
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nationaux et internationaux doivent examiner 
l’effet immesuré de ces sorties de capitaux sur 
les politiques de développement et leur appli-
cation.

2.4.3	 Les	apports	de	capitaux	privés	
intérieurs

Les marchés du crédit, l’épargne, les marchés 
financiers et leurs effets peuvent augmenter 
les apports de capitaux privés intérieurs. Cha-
cune de ces catégories est examinée à son 
tour ici.

Les marchés du crédit en Afrique

Les marchés du crédit jouent un rôle essentiel 
dans le développement économique. Le dé-
veloppement et l’augmentation de la part et 
du rôle du secteur privé dans l’économie na-
tionale et le PIB d’un pays sont une indication 
de son développement et de sa prospérité. 

La Banque mondiale a établi des données qui 
permettent de mesurer l’importance du cré-
dit accordé au secteur privé en pourcentage 
du PIB ; ces données indiquent que les res-
sources financières que sont les prêts et les 
titres autres que les actions sont fournies au 
secteur privé par des banques et par d’autres 
intermédiaires financiers ; toutes ces quan-
tités sont mesurées en pourcentage du PIB. 
Par exemple, en Afrique du Sud, les crédits 
intérieurs accordés au secteur privé ont for-
tement fluctué ces dernières années, mais 
ont eu tendance à augmenter entre 1966 
et 2016, pour représenter 66,9 % du PIB en 
2016. À Maurice, les crédits intérieurs accor-
dés au secteur privé en pourcentage du PIB 
sont passés de 47,02 % en 1995 à 100,12 % 
en 2014, soit un taux de croissance moyen 
de 4,36 % (Knoema, 2017). Au Nigéria, entre 
2006 et 2009, la croissance des crédits inté-
rieurs se serait située entre 12 % et 36 % du 
PIB et, en termes réels aux prix de 2002, les 

Figure 2
Estimation des flux financiers illicites en provenance d’Afrique à destination du reste du 
monde (uniquement par la falsification des factures des échanges internationaux) entre 
2000 et 2015 (milliards de dollars aux prix de 2016 et pourcentage du PIB) 
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emprunts du secteur privé sur le marché inté-
rieur ont presque quintuplé (Griffith-Jones et 
Karwowski, 2013).

En Afrique, les marchés du crédit sont forte-
ment compartimentés du fait du nombre et 
de l’activité des institutions financières. Les 
crédits accordés au secteur privé sont limités 
par la part prise par l’État dans les crédits dis-
ponibles pour financer les déficits budgétaires 
et les besoins de financement des entreprises 
paraétatiques. Cependant, pour remédier aux 
imperfections de ce marché des crédits, on 
constate des évolutions positives. Des offi-
cines privées ont été ouvertes dans certains 
pays africains, comme l’Angola, le Ghana, le 
Kenya, Madagascar, Maurice, le Mozambique, 
le Nigéria, l’Ouganda, la République-Unie de 
Tanzanie et la Zambie. Ces officines de crédit 
jouent un rôle essentiel dans le bon fonction-
nement du marché des crédits. Elles aident à 
réduire le caractère asymétrique de l’informa-
tion, les risques moraux et les problèmes de 
sélection défavorable entre emprunteurs et 
prêteurs, ce qui permet d’atténuer le risque 
de crédit, d’en faciliter l’accès et d’améliorer 
les remboursements. Néanmoins, plusieurs 
problèmes subsistent. Bien souvent, les pays 
africains se caractérisent encore par la pré-
carité de la défense des droits des créanciers 
et une exécution insuffisante des contrats de 
prêt. En outre, l’identification et l’évaluation 
précises des garanties apportées pour l’ob-
tention de crédit tendent à être des opéra-
tions de longue haleine.

On a constaté en Afrique une résurgence du 
développement financier ces dernières an-
nées. Les indicateurs d’approfondissement fi-
nancier tels que la part des dépôts bancaires 
en pourcentage du PIB et des prêts bancaires 
en pourcentage du PIB ont fait apparaître 
une certaine amélioration (BAD, 2015a). Ces 
dernières années, les innovations dans le do-
maine de l’informatique ont eu un impact tou-
jours plus marqué sur la prestation de services 
financiers en Afrique comme dans d’autres 

régions du monde en développement. Ces 
nouvelles technologies ont aidé à améliorer 
la couverture du secteur financier en rédui-
sant le coût des équipements nécessaires aux 
transactions. Au Kenya, par exemple, le sys-
tème de téléphonie mobile utilisé à des fins 
bancaires, connu sous le nom de M-Pesa, a 
commencé par être d’abord un moyen, grâce 
au téléphone mobile, de transférer à autrui les 
minutes de paroles restantes, et ce système 
est rapidement devenu une plateforme pour 
les paiements en espèces. Ainsi, les Kényans 
sont toujours plus nombreux à épargner ou 
emprunter, et la proportion de la population 
kényane exclue des services financiers est 
désormais inférieure à 17 %. Le Kenya se 
place désormais au troisième rang en Afrique, 
Afrique du Nord exclue, s’agissant de l’accès 
aux services financiers, après l’Afrique du 
Sud et Maurice. D’autres pays d’Afrique de 
l’Est comme l’Ouganda, le Rwanda et la Ré-
publique-Unie de Tanzanie cherchent à suivre 
l’exemple du Kenya et à utiliser les techniques 
financières pour brûler les étapes suivies par 
les systèmes bancaires habituels et fournir à 
toutes les classes de la société les services fi-
nanciers demandés (FMI, 2016).

Épargne

Les économistes attribuent traditionnelle-
ment un rôle important à l’épargne intérieure 
dans le processus de croissance et de déve-
loppement économique à long terme. L’une 
des filières de cette efficacité de l’épargne 
est son action sur l’investissement intérieur. 
Les études faites, portant expressément sur 
l’Afrique, montrent l’impact positif de l’épargne 
intérieure sur l’investissement intérieur. Ain-
si, Oyejide (2002) examine les tendances du 
montant total de l’investissement en Afrique 
subsaharienne entre la fin des années 60 
et le milieu des années 90 et constate une 
corrélation étroite avec le montant global de 
l’épargne intérieure sur toute cette période. 
Ces données empiriques donnent à penser 
que c’est la faiblesse de l’épargne intérieure 
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qui est la cause de la faiblesse de l’investis-
sement et de la croissance. En fait, les pays 
africains, de tout temps, épargnent trop peu. 
Alors que les chiffres varient d’un pays à 
l’autre, l’épargne intérieure brute en Afrique 
ne dépasse pas en moyenne 18 % du PIB en 
2015, contre 26 % en Asie du Sud et près 
de 43 % dans les pays d’Asie de l’Est et du 
Pacifique, selon les estimations de la Banque 
mondiale.

L’épargne intérieure et le crédit accordé 
au secteur privé se sont révélés l’une des 
sources les plus robustes de financement de 
l’investissement intérieur, et donc de la mobi-
lisation des ressources. L’épargne privée, dans 
le climat général actuel, reste faible et, proba-
blement, ne dépasse pas 5 % à 10 % du PIB 
(BAD, 2015b). S’ajoutant à l’aide extérieure, 
l’épargne privée constitue un total à investir 
qui est de l’ordre de 15 % à 20 % du PIB (voir 
figure 3). Cette proportion, sensiblement plus 
élevée qu’il y a 10 ans, demeure insuffisante, 
notamment du fait qu’il faut remplacer les 
équipements et les moderniser. De plus, il est 
difficile d’analyser les tendances de l’épargne 
privée de façon détaillée en raison des graves 
limitations de l’information disponible. En 
outre, les instruments financiers permettant 
de mobiliser les fonds sont trop peu nom-
breux, car une grande partie de la population 
habite les zones rurales ou semi-urbaines pri-
vées de facilités bancaires.

Pour que le lien entre l’épargne intérieure et 
l’investissement intérieur soit efficace, l’une 
des conditions principales est que l’intermé-
diation financière soit d’un niveau suffisant 
et assez efficace. Plus précisément, l’inter-
médiation financière joue un rôle important 
en orientant l’épargne vers l’investissement 
(Ndikumana et al., 2015). De même, amélio-
rer le développement du secteur financier est 
un moyen d’orienter l’épargne vers l’investis-
sement, et cela peut augmenter la création 
d’emplois et accélérer la croissance.

Marchés financiers 

Les marchés financiers et le développement 
du secteur financier peuvent beaucoup contri-
buer à la croissance économique en Afrique 
comme dans d’autres régions du monde. Ces 
marchés, qui traitent les actions, les obliga-
tions et les autres instruments financiers, sont, 
de longue date, considérés comme des lieux 
d’échange ou comme des institutions centra-
lisées permettant des transactions entre des 
investisseurs disposés à placer leur argent et 
les sociétés et emprunteurs ayant besoin de 
financement à long terme. Des marchés fi-
nanciers transparents, robustes et accessibles 
sont un élément essentiel du secteur finan-
cier. Ces marchés, en tant que moyen d’as-
surer les investissements à long terme et de 
diversifier les sources de financement, aident 
à renforcer l’ensemble de l’économie et à la 
mettre mieux à même de résister aux chocs 
économiques extérieurs.

La capitalisation des marchés des actions 
demeure faible, à l’exception de l’Afrique du 
Sud et du Nigéria ; la plupart des pays afri-
cains comptent très peu de sociétés cotées 
en bourse. Les marchés des obligations sont 
également dans l’enfance. Les marchés de la 
dette sont dominés par les titres publics, gé-
néralement assortis d’une échéance courte, et 
l’activité se concentre sur le marché primaire, 
le marché secondaire étant très peu actif. Les 
marchés de la dette des entreprises sont pra-
tiquement inexistants en Afrique, à l’excep-
tion de l’Afrique du Sud et, dans une certaine 
mesure, de quelques pays d’Afrique du Nord. 
Les investisseurs institutionnels que sont les 
banques, les compagnies d’assurances, les 
caisses de retraite et les autres investisseurs 
privés locaux sont prépondérants sur les mar-
chés des capitaux africains. La réglementation 
des marchés financiers diffère beaucoup selon 
la législation et la réglementation de chaque 
pays, en raison surtout des conditions locales 
et de facteurs historiques divers.
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Le Programme d’action d’Addis-Abeba montre 
que les pays en développement, en particu-
lier en Afrique, doivent développer leurs mar-
chés des capitaux, en privilégiant les émis-
sions d’obligations à long terme et les titres 
d’assurances, pour répondre aux besoins de 
financement à plus long terme (par. 44). Le 
Programme d’action reconnaît aussi l’impor-
tance de l’emprunt comme instrument que les 
pays en développement peuvent utiliser pour 
financer les investissements indispensables 
pour leur développement durable, y compris 
les ODD, mais il souligne que ces emprunts 
doivent être gérés de façon prudente et que 
beaucoup de pays demeurent vulnérables à 
une crise de la dette.

2.4.4	 Flux	financiers	privés	
internationaux

L’Agenda 2063, le Programme 2030 et le Pro-
gramme d’action d’Addis-Abeba attachent 
tous un rôle essentiel au secteur privé dans 
la mise en œuvre de stratégies de dévelop-
pement durable et rendent plus essentielle 
que jamais l’action menée pour élargir le sec-
teur privé et pour améliorer son potentiel en 
Afrique.

Investissement étranger direct (IED)

Selon la version 2017 du rapport d’Ernst and 
Young sur l’attractivité de l’Afrique, l’incerti-
tude géopolitique accrue et les différentiels 
de croissance entre pays africains expliquent 

la diversité de la situation de l’investissement 
étranger direct en Afrique. Le rapport donne 
une analyse de cet investissement en Afrique 
au cours des 10 dernières années. Les don-
nées relatives à 2016 montrent que l’Afrique 
a attiré 676 opérations d’IED, soit une dimi-
nution de 12,3 % par rapport à l’année pré-
cédente, et la création d’emplois imputable à 
l’IED a diminué de 13,1 %. L’investissement 
d’équipement, pour sa part, a augmenté de 
31,9 %. Cette augmentation brutale s’explique 
surtout par des projets à forte intensité capi-
talistique dans plusieurs secteurs, notamment 
l’immobilier, l’hôtellerie, la construction, les 
transports et la logistique. La part de l’Afrique 
dans l’IED mondial demeure faible, passant de 
9,4 % en 2015 à 11,4 % en 2016. Cela fait de 
l’Afrique la deuxième région du monde pour la 
rapidité de la croissance de l’IED.

Selon la version de 2017 du Rapport sur l’in-
vestissement dans le monde de la CNUCED, 
les apports d’IED à l’Afrique ont continué à 
baisser en 2016, diminuant de 3 %, pour ne 
pas dépasser 59 milliards de dollars. Les ap-
ports d’IED restent inégalement distribués 
puisque cinq pays seulement (Angola, Égypte, 
Éthiopie, Ghana et Nigéria) absorbent 57 % 
du total. Bien que l’investissement favorise 
les principales économies des pays africains, 
un nouvel ensemble de destinations apparaît, 
les pays francophones et les pays d’Afrique 
de l’Est présentant un intérêt particulier à cet 
égard (voir figures 3 et 4).
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Investissements de portefeuille en Afrique 

Les investissements de portefeuille consti-
tuent un phénomène relativement nouveau 
sur les marchés africains des capitaux. Dans 
la région, en raison de l’évolution des flux 
internationaux de capitaux qui restent mal 

connus, il y a très peu de travaux sur la ques-
tion. Les investissements de portefeuille par 
nature sont plus éphémères et plus instables 
que l’investissement étranger direct. Les pos-
sibilités de spéculation peuvent attirer les in-
vestissements de portefeuille, ce qui explique 
des bulles spéculatives, notamment dans 

Figure 3
Investissement étranger direct par sous-région de l’Afrique, 2010-2016 

Afrique du Nord Afrique de l’Est Afrique de l’Ouest Afrique australe Afrique centrale

Source : CNUCED, Rapport sur l’investissement dans le monde (2017).

Figure 4
Investissement étranger direct en Afrique, 2005-2017 
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l’immobilier et sur les marchés des actions, 
qui ont entraîné certaines crises financières 
dans les pays en développement. Ce lien s’ex-
plique en partie par le fait que l’échelle de ces 
apports de capitaux s’écarte souvent considé-
rablement de la relative exiguïté des marchés 
domestiques qui les reçoivent (CEA, 2017).

Selon les études faites, les flux internatio-
naux d’investissements de portefeuille dans 
les pays africains sont très instables et éphé-
mères. Les investissements de portefeuille at-
tendus présentent une forte corrélation posi-
tive avec les rendements sur les marchés des 
actions, ce qui implique qu’une augmentation 
des flux de portefeuille attendus stimulera 
la performance des marchés en raison de la 
confiance nouvelle chez les investisseurs dans 
le marché régional. Par exemple, l’Afrique du 
Sud et plusieurs autres marchés émergents 
ont reçu des apports annuels nets moyens 
d’obligations de plus de 2 % du PIB respectif 
de ces pays depuis 2009 (FMI, 2016).

Les pays africains continuent à être très mal 
reliés aux systèmes financiers internationaux 
et à recevoir beaucoup moins de capitaux pri-
vés que d’autres régions du monde (Tyson et 
al., 2014). En fait, les pays africains demeurent 
à la périphérie du système financier interna-
tional. Au cours de la décennie écoulée, ce-
pendant, les flux des capitaux transfrontières 
ont régulièrement augmenté.

Les résultats des recherches donnent à pen-
ser que malgré le rôle des investissements de 
portefeuille, qui ont pour effet de réduire le 
coût du capital et d’aider à financer la crois-
sance, la promotion de l’investissement lo-
cal et de la stabilité macroéconomique revêt 
autant d’importance dans l’amélioration de 
la performance du marché des actions en 
Afrique (Ifeakachukwu, 2015). Ainsi, la pru-
dence s’impose, car les investissements de 
portefeuille sont considérés comme des « ca-
pitaux fébriles », générateurs d’instabilité en 

raison des sorties brutales et des effets de 
contagion.

Transferts de salaires des travailleurs migrants 

En Afrique, les transferts de salaires des tra-
vailleurs migrants deviennent de plus en plus 
une importante ressource de développement, 
même si les entrées enregistrées demeurent 
inférieures à l’APD ou à l’IED. Les estimations 
faites donnent à penser que les apports de 
capitaux à ce titre à l’Afrique subsaharienne 
ont diminué de 6,1 %, à 33 milliards de dollars 
en 2016, en raison de la lenteur de la crois-
sance économique dans les pays d’envoi, de 
la baisse des cours des produits de base, en 
particulier le pétrole, qui affecte les pays qui 
reçoivent ces transferts, et du fait que les 
travailleurs migrants ont de plus en plus re-
cours à des filières informelles, en raison des 
régimes de contrôle des changes s’appliquant 
dans des pays comme le Nigéria. En fait, on 
estime que plus de la moitié des transferts de 
salaires des travailleurs migrants vers le conti-
nent africain ne sont pas comptabilisés. La ré-
gion est celle où les coûts de transfert sont 
les plus élevés. Néanmoins, les transferts de 
salaires vers l’Afrique devraient augmenter de 
3,3 %, pour atteindre 34 milliards de dollars 
en 2017 (Banque mondiale, 2016).

Le Rapport de la CNUCED sur le développe-
ment économique en Afrique (2016) indique 
que les pays africains devraient mobiliser les 
économies de la diaspora et utiliser plus large-
ment le mécanisme des transferts de salaires 
des travailleurs migrants, l’ensemble repré-
sentant 63,4 milliards de dollars en 2014. Les 
économies de la diaspora pourraient être atti-
rées par l’émission d’obligations de la diaspora, 
par des dépôts libellés en monnaie étrangère 
et par des prêts syndiqués s’appuyant, comme 
garanties, sur ces transferts. Ces mécanismes, 
cependant, supposent l’utilisation de filières 
formelles de transfert des salaires, et donc 
qu’il faut s’efforcer de faciliter ces transferts 
et d’abaisser le coût des filières officielles.
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Ressources publiques internationales

Depuis longtemps, l’APD joue un rôle déter-
minant dans la fourniture de moyens de finan-
cer le développement en Afrique. Or l’APD en 
Afrique diminue en proportion de l’ensemble 
des apports extérieurs (passant de 39,4 % de 
ce total en 2000 à 27,6 % en 2013) et les 
donateurs habituels, c’est-à-dire les membres 
du Comité d’aide au développement de l’OC-
DE, ont réduit cette aide en termes réels, en 
particulier celle accordée aux PMA qui, pour 
la plupart, se trouvent en Afrique (CNUCED, 
2015).

En 2015, l’APD nette accordée par les pays 
membres du CAD de l’OCDE s’est montée 
au total à 131,6 milliards de dollars. Compte 
tenu de l’inflation et de la revalorisation du 
dollar en 2015, il y a là une augmentation de 
6,9 % en termes réels par rapport à 2014, et 

c’est le niveau le plus élevé jamais atteint par 
l’APD. L’APD totale accordée par ces pays à 
proportion de leur revenu national brut a été 
de 0,30 %, comme en 2014. L’augmentation 
tient surtout aux dépenses liées à l’afflux de 
réfugiés. Même si ces coûts sont exclus, ce-
pendant, l’APD a augmenté de 1,7 %. Sept 
pays seulement ont atteint l’objectif fixé par 
les Nations Unies consistant à consacrer 0,7 % 
de leur revenu national brut à l’APD en 2015 ; 
ce sont le Danemark, les Émirats arabes unis, 
le Luxembourg, la Norvège, les Pays-Bas, le 
Royaume-Uni et la Suède.

Étant donné l’actuelle trajectoire de crois-
sance, l’Afrique devient désormais de plus en 
plus attrayante pour de nouveaux partenaires 
essentiels dans l’économie mondiale. Le rôle 
des économies émergentes comme parte-
naires commerciaux, comme investisseurs 
et comme fournisseurs de coopération pour 

Tableau 1
Transferts de salaires des travailleurs migrants dans diverses régions

Région 2010 2013 2014 2015 2016e 2017f 2018f
(milliards de dollars)

Pays en développement 340,3 426,4 444,3 439,8 429,3 443,6 459,1
 Asie de l’Est et Pacifique 94,9 114,3 122,7 127,3 125,8 129,0 132,7
 Europe et Asie centrale 37,8 54,6 51,7 40,3 38,4 41,0 43,6
 Amérique latine et Caraïbes 56,5 61,5 64,5 68,3 73,1 75,5 78,2
 Moyen-Orient et Afrique du Nord 39,0 50,5 54,4 51,1 48,8 51,8 53,5
 Asie du Sud 82,0 110,8 115,8 117,6 110,1 112,3 115,3
 Afrique subsaharienne 30,1 34,7 35,3 35,1 33,0 34,1 35,7
 Ensemble du monde 466,7 574,8 598,3 582,4 575,2 593,8 615,9
 Pays à faible revenu et à revenu 
moyen

334,2 419,0 435,9 432,3 422,5 436,3 451,1

 (Taux de croissance en %)
Pays en développement 11,2 5,2 4,2 -1,0 -2,4 3,3 3,5
 Asie de l’Est et Pacifique 19,5 6,7 7,4 3,8 -1,2 2,5 2,9
 Europe et Asie centrale 4,8 17,1 -5,3 -22,1 -4,6 6,6 6,4
 Amérique latine et Caraïbes 2,6 2,1 4,8 6,0 6,9 3,3 3,6
 Moyen-Orient et Afrique du Nord 18,2 3,4 7,8 -6,1 -4,4 6,1 3,3
A sie du Sud 9,4 2,6 4,5 1,6 -6,4 2,0 2,7
 Afrique subsaharienne 9,6 1,0 1,7 -0,4 -6,1 3,3 4,9
 Ensemble du monde 8,3 5,3 4,1 -2,7 -1,2 3,2 3,7

Source : Banque mondiale (2017).
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Tableau 2
Les 10 premiers bénéficiaires d’APD en Afrique  (en millions de dollars, sommes reçues de tous 
les donateurs, APD nette)

2012 2013 2014 Moyenne 
sur 3 ans

Pourcentage de l’en-
semble des bénéfi-

ciaires
1. Égypte 1 807 5 508 3 532 3 616 7 %
2. Éthiopie 3 221 3 885 3 585 3 564 7 %
3. République-Unie de Tanzanie 2 823 3 431 2 648 2 967 5 %
4. Kenya 2 653 3 312 2 665 2 877 5 %
5. République démocratique du Congo 2 847 2 583 2 398 2 610 5 %
6. Nigéria 1 912 2 515 2 476 2 301 4 %
7. Mozambique 2 074 2 315 2 103 2 164 4 %
8. Maroc 1 465 2 004 2 247 1 906 4 %
9. Ouganda 1 642 1 701 1 633 1 658 3 %
10. Côte d’Ivoire 2 635 1 272 922 1 610 3 %
Autres bénéficiaires 28 053 28 190 29 983 28 742 53 %
Ensemble des bénéficiaires d’APD 51 132 56 715 54 193 54 014 100 %

Source : OCDE (2016).

Figure 5
Apport extérieur de capitaux à l’Afrique

Milliards de dollars courants Flux �nanciers extérieurs allant à l’Afrique, 2005-2017

Transferts de
salaires des
travailleurs
migrants

Investissement étranger
direct

Investissements de
portefeuille

Pourcentage
du PIB

Aide publique au
développement (APD)

Moyenne 2005-09 
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le développement a considérablement aug-
menté au cours des dernières décennies. La 
coopération Sud-Sud repose sur une concep-
tion plus large que la coopération accordée 
par les donateurs habituels. Elle va habituel-
lement au-delà de la fourniture de l’aide et 
est conçue dans le cadre d’un ensemble plus 
vaste d’initiatives qui peuvent inclure des ac-
cords de commerce et d’investissement. C’est 
un moyen potentiel de valoriser les atouts 
économiques des pays bénéficiaires en ai-
dant à réduire les coûts de transaction (Lin et 
Wang, 2017).

Financement mixte 

Le financement mixte, défini ici comme l’utili-
sation stratégique de fonds officiels (publics) 
pour mobiliser l’investissement privé en fa-
veur des économies émergentes et écono-
mies de frontière, est de plus en plus consi-
déré comme un important instrument présent 
dans la panoplie de moyens de mobiliser de 
nouvelles sources de capitaux pour réaliser 
les ODD. À l’aide du financement mixte, des 
fonds publics peuvent viser un risque que 
le secteur privé n’est pas disposé à prendre 
ou est incapable de prendre. Le financement 
mixte peut également être utilisé pour amélio-
rer le profil risque-rendement d’un investisse-
ment pour le ramener à un niveau acceptable 
par le secteur privé. C’est ainsi que l’on peut 
attirer des investissements privés, indispen-
sables, ainsi que le savoir-faire nécessaire aux 
projets. L’intérêt porté au financement mixte 
a considérablement augmenté au cours des 
dernières années, et ce moyen est désormais 
l’un des plus dynamiques de financer le déve-
loppement. Au paragraphe 48 du Programme 
d’action d’Addis-Abeba, les pays sont encou-
ragés à explorer des mécanismes nouveaux 
alliant recettes publiques et privées. Le texte 
note que l’investissement public et l’investis-
sement privé ont un rôle essentiel à jouer dans 
le financement de l’infrastructure, notamment 
par des mécanismes tels que les partenariats 
public-privé et le financement mixte.

2.4.5	 Autres	sources	de	financement	
pour	la	réalisation	des	objectifs	
de	développement	durable	et	de	
l’Agenda	2063	

Le commerce et les objectifs de développement 
durable 

Le Programme de développement durable à 
l’horizon 2030 et, dans une certaine mesure, 
l’Agenda 2063 reconnaissent que le com-
merce international est un important méca-
nisme permettant de réaliser les objectifs 
et les cibles convenus. Mais pour faire du 
commerce international un moyen efficace 
d’application, il faut prendre des mesures sur 
un vaste front. La plupart des pays africains 
sont fortement dépendants du commerce 
international (exportations et importations). 
Ce commerce est une source de devises, de 
facteurs de production intermédiaires et il est 
créateur d’emplois, entre autres avantages. La 
politique commerciale offre d’importants ins-
truments utilisables, par exemple les droits de 
douane et les taxes à l’exportation, qui per-
mettent d’augmenter les recettes que les gou-
vernements africains peuvent consacrer au fi-
nancement du développement. Le commerce 
est également un moyen non financier de 
mise en œuvre, en raison de son impact sur 
le développement social et environnemental. 
Par exemple, la politique commerciale peut 
retentir sur la sécurité alimentaire et la nutri-
tion (FAO, 2016). En outre, elle peut avoir des 
effets sur l’état de santé de la population en 
facilitant l’accès à des médicaments essentiels 
(ODD 3).

Le commerce international a une place plus 
grande comme instrument de réalisation des 
ODD que ce n’était le cas avec les objectifs 
du Millénaire pour le développement (OMD). 
Les cibles, en matière de commerce interna-
tional, qui figurent dans les ODD et qui sont 
approfondies dans le Programme d’action 
d’Addis-Abeba concernent essentiellement 
l’amélioration de l’accès aux marchés pour 
les pays en développement, l’achèvement 
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des négociations du Cycle de négociations 
commerciales multilatérales de Doha dans 
le cadre de l’Organisation mondiale du com-
merce (OMC) et l’accès en franchise de droit 
et sans quota pour les PMA. Ces domaines de 
politique commerciale figurent de longue date 
à l’ordre du jour des négociations commer-
ciales internationales. La coopération, dans ce 
domaine, peut contribuer au développement 
durable, mais elle ne sera sans doute guère 
utile pour éliminer les facteurs limitatifs qui 
empêchent le commerce d’avoir un effet réel 
sur le développement.

L’un des principaux facteurs qui font obsta-
cle à une utilisation plus efficace du système 
commercial mondial par les entreprises afri-
caines est le coût élevé des échanges. De 
nombreux indices donnent à penser que les 
coûts du commerce sont beaucoup plus éle-
vés que les droits de douane de protection. 
Même si l’on tient compte des mesures non 
tarifaires, les barrières à l’accès aux marchés 
étrangers, sur les marchés d’exportation, sont 
rarement le facteur limitatif déterminant qui 
fait obstacle à l’expansion des échanges. De-
puis 1980, l’expérience acquise montre que ce 
sont les réformes autonomes qui entraînent 
le développement économique. Cependant, 
les obstacles non tarifaires et les restrictions 
au commerce n’occupent pas une place im-
portante dans les ODD, non plus que dans le 
Programme de développement durable à l’ho-
rizon 2030 (Hoekman, 2016).

Les partenariats public-privé comme modalités 
complémentaires de financement 

Les marchés africains n’offrent pas actuelle-
ment des incitations suffisantes aux entre-
preneurs privés pour qu’ils contribuent au 
développement durable. La difficulté est de 
combiner le financement public, la réglemen-
tation et la participation au marché privé au 
moyen d’un partenariat public-privé efficace. 
Ces partenariats offrent un intérêt potentiel 
pour le développement durable, mais leur 

conception peut être extrêmement com-
plexe et prendre les formes les plus variables 
(SDSN, 2015).

Alors que les partenariats public-privé sont 
des initiatives contractuelles complexes et 
doivent supporter les risques liés à l’emprunt, 
ils offrent un accès aux compétences spécia-
lisées, à la technologie et à l’innovation éma-
nant du secteur privé. Ces facteurs peuvent 
conduire à une plus grande efficacité opéra-
tionnelle, et donc à une amélioration de la 
qualité et de la compétitivité des services pu-
blics. Pour empêcher que les aléas des parte-
nariats public-privé entraînent un alourdisse-
ment de la dette, les gouvernements africains 
doivent renforcer le régime et la réglementa-
tion des partenariats public-privé aux niveaux 
national et sous-régional. Cela suppose des 
capacités juridiques, administratives et tech-
niques permettant de préciser les rôles et les 
attributions des parties contractantes, de pré-
ciser clairement les conditions de règlement 
des différends, ainsi que de planifier et de 
suivre au mieux la mise en œuvre et de réali-
ser de solides évaluations des investissements 
et une bonne analyse financière. La modalité 
du partenariat public-privé présente un in-
térêt potentiel quantitatif et qualitatif pour 
beaucoup de pays africains, mais les coûts de 
transaction de ces partenariats et la capacité 
d’un pays de les gérer doivent être pesés avec 
soin et comparés aux avantages escomptés.

Financement climatique 

L’Afrique est le continent le plus affecté par le 
changement climatique. Deux tiers des Afri-
cains vivent de la terre. En conséquence, il est 
d’importance critique que le continent afri-
cain adopte une politique de développement 
économique à l’épreuve du climat. Les ODD 
reconnaissent l’interdépendance fondamen-
tale du changement climatique et des autres 
préoccupations relatives à l’environnement, 
ainsi qu’au développement social et écono-
mique. Le financement du développement 
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joue un rôle essentiel pour aider les pays en 
développement à passer à un régime sobre en 
carbone, à l’épreuve du climat, viable écologi-
quement, ce qui est indispensable pour réali-
ser les ODD (OCDE, 2015). Une bonne inté-
gration du financement des actions menées 
contre le changement climatique et pour le 
développement est susceptible de maximiser 
les résultats dans ces deux domaines.

L’Afrique a besoin de quantités massives de 
moyens de financer l’action climatique afin 
de rendre les économies africaines à la fois 
sobres en carbone et à l’épreuve du climat. 
Il faudrait pour cela en Afrique 377 milliards 
de dollars pour des investissements d’atté-
nuation des effets du changement climatique 
et 222 milliards de dollars pour des investis-
sements de résistance au changement clima-
tique pour parvenir à honorer les engage-
ments de contributions déterminés au niveau 
national ; l’Afrique du Nord aura de son côté 
besoin de 125 milliards de dollars de plus 
pour l’ensemble du financement relatif à l’at-
ténuation et à l’adaptation. Or le financement 
actuel est bien loin de ce chiffre. En 2014, 
12 milliards de dollars seulement de fonds cli-
matiques sont parvenus à l’Afrique ; en outre, 
9 milliards de dollars sont allés au Moyen-
Orient et à l’Afrique du Nord (CPI, 2015).

Le financement climatique est désormais 
un élément essentiel des négociations cli-
matiques. Dans l’Accord de Paris relatif au 
changement climatique, les pays se sont mis 
d’accord pour financer une action compatible 
avec une stratégie de réduction des émissions 
de gaz à effet de serre et un développement 
à l’épreuve du climat. Les pays en dévelop-
pement recevront des ressources financières 
aussi bien pour l’atténuation des effets du 
changement climatique que l’adaptation à 
ceux-ci, tandis que les pays développés de-
vraient continuer à prendre l’initiative de la 
mobilisation des fonds climatiques recueillis 
auprès des sources les plus diverses, les fonds 
d’origine publique jouant un rôle important 

dans la réalisation de l’objectif annuel initiale-
ment fixé à 100 milliards de dollars en 2020 
(CCNUCC, 2016). Le rôle du financement cli-
matique dans le soutien à l’action climatique 
doit être bien compris dans l’ensemble plus 
large des objectifs et des mécanismes de mise 
en œuvre définis à Paris.

2.5 Déficit de financement 

Il importe de bien montrer que la détermi-
nation du déficit de financement est une 
entreprise hautement spéculative. Cela, 
bien entendu, est largement reconnu dans 
de nombreuses études. La complexité tient 
à deux choses au moins. D’abord, le besoin 
de ressources à satisfaire pour réaliser les 
ODD dépendra dans une large mesure de 
nombreux facteurs qui varient selon les pays 
africains. Il est clair que les États membres 
sont diversement armés pour mobiliser des 
ressources intérieures et attirer des capitaux 
étrangers privés et publics. Parmi les autres 
facteurs qui jouent ici, il faut citer l’efficacité 
des politiques économiques, l’inclusion so-
ciale et les politiques de protection sociale, la 
qualité des institutions et la mesure dans la-
quelle ces politiques visent bien les questions 
liées à la corruption et donnent bien la priori-
té à la prestation des services.

Comme le montre le rapport de 2017 du 
Groupe de travail interinstitutions sur le fi-
nancement du développement, les différents 
objectifs et cibles des ODD présenteront les 
difficultés les plus diverses pour les pays afri-
cains qui sont nombreux à dépendre, dans 
leur état présent de développement, de la 
situation actuelle et des priorités nationales. 
S’agissant de la mise en œuvre, les différents 
pays africains devront prêter une attention 
variable, accorder un soutien et mener un ef-
fort pour réaliser les divers objectifs et cibles 
selon leur situation présente, mais selon aussi 
leurs responsabilités différenciées et leurs ca-
pacités et ressources. L’équilibre entre l’action 
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sociale, économique et politique doit ame-
ner à réaliser les différents objectifs, mais cet 
équilibre différera d’un pays africain à l’autre 
ainsi qu’entre les sous-régions du continent.

Les besoins de financement liés à la mise en 
œuvre des ODD et de l’Agenda 2063 sont 
énormes. Par exemple, il est difficile de quan-
tifier les ressources financières nécessaires 
pour mettre en œuvre les ODD ; les estima-
tions sont très variables, allant de 2 500 mil-
liards de dollars à plus de 5 000 milliards de 
dollars par an. Les études faites donnent des 
estimations montrant que le coût du finance-
ment des ODD en Afrique à lui seul repré-
sente plus de 600 milliards de dollars par an 
(Schmidt-Traub, 2015). Ce montant est égal à 
près d’un tiers du revenu national brut global 
des pays africains. Mais ce chiffre est peut-
être trop bas, car les estimations diffèrent se-
lon la méthode utilisée. Chinzana et d’autres 
auteurs (2015) estiment le taux de croissance 
du PIB nécessaire pour réaliser l’ODD 1 (venir 
à bout de la pauvreté), le ratio correspondant 
des investissements au PIB et le déficit de fi-
nancement rapporté au PIB, en faisant l’hypo-
thèse que l’épargne, l’APD et l’IED resteront à 
leur niveau actuel. Selon cette étude, un taux 
de croissance annuel du PIB de 16,6 % par an 
sera nécessaire, assorti d’un investissement 
supplémentaire de 1 200 milliards de dollars 
par an, pour atteindre le seul ODD 1. Une 
autre étude effectuée par l’Organisation des 
Nations Unies pour l’alimentation et l’agricul-
ture (FAO), le Fonds international de déve-
loppement agricole (FIDA) et le Programme 
alimentaire mondial (PAM) (2015) chiffre à 
148 milliards de dollars le revenu nécessaire 
pour venir à bout de la faim d’ici à 2030.

Une récente étude allemande (GIZ/BMZ, 
2017) chiffre à 135 milliards de dollars par an 
en Afrique l’investissement nécessaire dans le 
seul secteur de l’infrastructure économique et 
sociale. La même étude estime que le déficit 
de financement est de l’ordre de 60 milliards 
de dollars par an. Les pays africains doivent 

mobiliser des ressources intérieures beau-
coup plus considérables, mais la participation 
moyenne du secteur privé à l’investissement 
d’équipement actuel dans la plupart des pays 
africains est nettement inférieure à ce qu’elle 
est dans les pays développés et ne répondra 
probablement pas aux besoins d’investisse-
ment actuel faute d’un changement d’échelle 
appréciable (Union africaine et al., 2015). 
Alors que les besoins d’investissement pour 
l’infrastructure sont déjà importants, si l’on 
inclut les besoins relatifs aux autres ODD le 
chiffre obtenu est encore beaucoup plus éle-
vé. Des estimations antérieures à la Confé-
rence des Nations Unies sur le développe-
ment durable, tenue à Rio de Janeiro en juin 
2012, montrent que l’Afrique aurait besoin de 
près de 200 milliards de dollars par an pour 
honorer les engagements en matière de dé-
veloppement durable dans toutes les dimen-
sions sociales, économiques et environne-
mentales (CEA, 2015).

2.6 Conclusion 

Une conception audacieuse du financement 
du développement doit se concrétiser si l’on 
veut réaliser les ODD et l’Agenda 2063. Étant 
donné le déficit de financement en Afrique 
pour la réalisation des ODD qui, comme on 
l’a indiqué plus haut, représente des dépenses 
supplémentaires de 200 milliards de dollars à 
1 200 milliards de dollars par an, il faut définir 
de nouveaux schémas de financement du dé-
veloppement dans les gouvernements et dans 
les institutions financières. La mise en œuvre 
du Programme 2030 suppose une relance du 
partenariat mondial pour le développement 
durable, soutenu par des politiques et des 
actions précises qui sont présentées dans le 
document final de la troisième Conférence 
internationale sur le financement du dévelop-
pement (Nations Unies, 2015).

L’étendue des besoins de financement rend 
impérative la recherche d’une méthode 
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véritablement innovante pour augmenter les 
investissements privés et publics nécessaires 
à la réalisation des ODD et de l’Agenda 2063. 
Cette nécessité de trouver des moyens sup-
plémentaires et mieux prévisibles de finance-
ment du développement a amené à chercher 
des sources de financement différentes et no-
vatrices. Diverses initiatives tendant à mettre 
au point et à appliquer des mécanismes de 
financement du développement qui soient 
nouveaux ont été lancées dans le monde. Le 

Groupe de travail interinstitutions sur le fi-
nancement du développement a également 
recensé les éléments à réunir pour relever les 
défis posés par l’environnement économique 
et social actuel, notamment par une augmen-
tation des investissements à long terme, com-
plétée par des mesures tendant à améliorer 
directement les conditions de vie des pauvres 
et des groupes vulnérables, par exemple par 
des socles de protection sociale.
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Chapitre 3 : Sources innovantes 
de financement de la réalisation 
des objectifs de développement 
durable et l’Agenda 2063

3.1 Introduction

On a examiné au chapitre précédent les di-
vers mécanismes de financement de la ré-
alisation des ODD ; le chapitre 3 expose le 
cadre conceptuel des diverses méthodes in-
novantes de financement en tenant compte 
du principal objectif de la transformation 
structurelle, une croissance et un développe-
ment durable inclusifs, qui s’appuient sur des 
recettes publiques et privées intérieures. Les 
problèmes de définition de la notion de finan-
cement novateur seront également exami-
nés dans le présent chapitre. Celui-ci couvre 
les différentes méthodes de financement en 
distinguant trois types de financement nova-
teur : le financement aux conditions du mar-
ché, le financement sur résultats et les contri-
butions facultatives et obligatoires. L’examen 
est donc structuré selon ces trois modes de 
financement qui viennent des pays dévelop-
pés, des pays émergents et des pays en dé-
veloppement, afin de dégager les domaines 
de convergence et les points de divergence. 
Le chapitre s’achève par la constatation que 
les principaux travaux faits sur le finance-
ment novateur comportent encore un certain 
nombre de lacunes, alors qu’en fait on peut 
trouver d’utiles sources de capitaux.

3.2 Questions de définition

Depuis l’adoption en 2002 du Consensus de 
Monterrey, la communauté internationale a 
reconnu combien il importait d’étudier des 

sources innovantes de capitaux allant au-de-
là des moyens de financement habituels, à 
condition que ces nouvelles sources de fi-
nancement n’entraînent pas un fardeau indu 
pour les pays en développement. La Décla-
ration de Doha de 2008 sur le financement 
du développement appelait aussi à augmenter 
l’échelle de l’utilisation des moyens novateurs 
de financer le développement. Plus récem-
ment, le Programme d’action d’Addis-Abe-
ba encourageait l’exploration de nouveaux 
mécanismes s’appuyant sur des modèles qui 
allient ressources publiques et privées, et in-
vitait les pays à adhérer en plus grand nombre 
et volontairement à des mécanismes nova-
teurs avec leurs instruments et modalités. Le 
Programme encourageait aussi la réplication 
des mécanismes existants, tels que la Facilité 
internationale de financement pour la vacci-
nation, à d’autres besoins de développement, 
plus vastes.

Malgré l’importance accordée dans les tra-
vaux récents au financement novateur du dé-
veloppement, il n’y a pas de définition géné-
ralement acceptée de cette notion. L’absence 
de consensus sur la définition encourage de 
nombreuses études, notamment celles des 
institutions régionales et internationales, à 
offrir une interprétation générale et à consi-
dérer comme novateurs tous les types de fi-
nancement non classiques. Un rapport de la 
Banque mondiale définit le financement inno-
vant comme l’application non traditionnelle 
de principes de solidarité, de partenariats pu-
blic-privé et de mécanismes d’impulsion qui 
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encouragent la collecte de fonds en faisant 
appel à de nouvelles sources de financement 
et en obtenant le concours d’investisseurs 
pris en dehors du monde des transactions 
financières habituelles comme partenaires et 
parties prenantes du développement, ou qui 
proposent des solutions financières aux pro-
blèmes de développement sur le terrain (Giri-
shankar, 2009).

Pour l’OCDE, le financement novateur com-
prend les mécanismes de levée de fonds ou de 
stimulation de mesures à l’appui du dévelop-
pement international allant au-delà des mé-
thodes traditionnelles de dépenses par le sec-
teur public ou le secteur privé, par exemple : 
de nouvelles méthodes de mise en commun 
des recettes publiques et privées, pour aug-
menter ou mettre au point les activités me-
nées pour le compte des pays partenaires ; de 
nouvelles sources de recettes publiques (par 
exemple un nouvel impôt, un nouveau droit, 
l’émission d’obligations, le produit d’une vente 
ou des contributions volontaires) réservées à 
des activités de développement sur une base 
pluriannuelle, et de nouveaux moyens incita-
tifs (garanties financières, citoyenneté sociale 
des entreprises, autres formes de rémuné-
ration ou de reconnaissance) pour remédier 
aux défaillances du marché ou augmenter 
l’échelle des activités de développement en 
cours (Sandor et al., 2009).

De l’avis du Groupe pilote sur les finance-
ments innovants pour le développement, 
un mécanisme innovant de financement du 
développement permet de lever des fonds 
pour le développement. Les mécanismes sont 
complémentaires de l’aide publique au déve-
loppement. Ils sont également prévisibles et 
stables. Ils sont étroitement liés à l’idée de 
biens collectifs mondiaux et cherchent à cor-
riger les effets négatifs de la mondialisation1.

1  http://www.leadinggroup.org/article1175.html.

Fuchs, Hurley et Minsat (2012) font observer 
que comme l’objet du financement innovant 
est d’élargir l’espace fiscal, des ressources 
publiques intérieures peuvent être mobili-
sées de la manière suivante : en améliorant 
les recettes fiscales pour augmenter l’épargne 
publique ; en augmentant l’accès du secteur 
public à l’épargne des ménages et des en-
treprises en vue de l’investissement dans les 
dépenses publiques relevant des OMD ; et 
en améliorant l’efficacité des dépenses pu-
bliques, notamment en réduisant le coût uni-
taire de la prestation des services publics sans 
réduire leur qualité et leur quantité. À mesure 
que l’espace fiscal est élargi, des moyens in-
novants de financement stimuleront la crois-
sance économique, compléteront les recettes 
habituelles, élimineront les lacunes dans les 
donations officielles et aligneront les recettes 
et les dépenses sur les OMD (Reghbenda, 
2002).

Sur la base de cette exploration de la notion 
de financement innovant, on peut considérer 
celui-ci comme ayant les caractéristiques sui-
vantes :

 » Il représente une conception nouvelle du 
financement du développement ; 

 » Il redéfinit, pour de nouveaux marchés, des 
produits anciens ; 

 » Il conçoit des produits entièrement nou-
veaux ; 

 » Il représente des contributions au finan-
cement du développement de parties pre-
nantes qui pourraient émaner du secteur 
public ou du secteur privé ; 

 » Il englobe des fonds mis en commun en vue 
d’une large utilisation de l’ensemble des 
instruments financiers ; 
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 » Il met en avant un nouvel ensemble d’in-
vestisseurs et constitue une percée dans 
les modalités de financement.

3.3 Mécanismes de financement 
innovant

Le financement innovant comprend un large 
ensemble d’initiatives qui cherchent à remé-
dier à des défaillances spécifiques du marché 
et éliminer les obstacles institutionnels qui 
retarderaient le développement. Les instru-
ments de financement novateur ont souvent 
pour effet de redistribuer les risques des in-
vestisseurs vers des institutions mieux placées 
pour supporter ces risques et, parallèlement, 
ils autorisent la participation d’investisseurs 
classiques (Ketkar et Ratha, 2009a). Un rap-
port de Dalberg Global Development Advi-
sors (2014) part de l’hypothèse que le finan-
cement novateur provient de contributions au 
financement soit volontaires soit obligatoires, 
de la conception d’un produit entièrement 
nouveau, de l’introduction d’un produit an-
cien sur un nouveau marché, ou bien encore 
de la participation de nouveaux investisseurs.

Les mécanismes de financement innovant 
sont regroupés dans trois catégories : pre-
mièrement, le financement aux conditions du 
marché ; deuxièmement, le financement sur 
résultats ; et troisièmement, le financement 
par des contributions volontaires et obliga-
toires (Basu, 2010).

Pour que les divers mécanismes de finance-
ment innovant soient assez efficaces, Fuchs, 
Hurley et Minsal (2012) appellent les parties 
prenantes à éviter d’augmenter la complexi-
té des mécanismes de levée de fonds et de 
mobilisation par la multiplication de petites 
initiatives qui s’évinceraient mutuellement et 
qui feraient perdre de vue l’image d’ensemble. 
En même temps, les principes de durabilité, 
de transparence et d’appropriation locale 
inspireront les activités de conception et 

d’application du financement innovant ayant 
la préférence des régions en développement.

La présente section, découlant de la définition 
et de l’explication du concept de financement 
innovant, examine les diverses sources de 
financement selon les trois différents méca-
nismes de financement de la réalisation des 
ODD et de l’Agenda 2063 : le financement 
aux conditions du marché, le financement 
sur résultats et les contributions volontaires 
et obligatoires (Basu, 2010). À cette fin, l’exa-
men est structuré selon ces trois mécanismes 
de financement innovant dans l’optique des 
pays développés, des marchés émergents et 
des pays en développement afin de dégager 
les domaines de convergence et les points de 
divergence entre les divers modes de finance-
ment. On se bornera à dire ici qu’au fil des ans 
les différentes économies ont emprunté les 
unes aux autres des conceptions nouvelles, 
notamment plusieurs des types de finance-
ment innovant que l’on retrouve dans les di-
verses économies.

3.3.1	 Financement	aux	conditions	du	
marché	

Selon Basu (2010), les instruments finan-
ciers innovants aux conditions du marché 
tendent à mobiliser les transferts de salaires 
et le potentiel de contribution de la diaspo-
ra, et ainsi améliorent l’accès au marché des 
capitaux pour les pays en développement. En 
revanche, Dalberg Global Development Ad-
visors (2014) réaffirme la portée des méca-
nismes qui visent des rendements inférieurs à 
ceux du marché qui, selon l’auteur, demeurent 
un élément important du paysage (53 % du 
total en 2012), en mettant l’accent sur des 
possibilités qui visent à la fois un rendement 
social et un rendement financier. Cela peut 
être considéré du point de vue de l’investis-
seur, qui privilégie des investissements offrant 
des rendements aux conditions du marché 
ajustés du risque. On trouve là des investisse-
ments à faible risque tels que les obligations 
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vertes, soutenues par les bilans des banques 
de développement, mais aussi des proposi-
tions plus risquées telles que les caisses de 
microfinance et les fonds d’investissement à 
impact social.

On constate un intérêt grandissant pour les 
possibilités qui visent à la fois un rendement 
social et un rendement financier (investisse-
ments thématiques de durabilité), les investis-
sements à faible risque tels que les obligations 
vertes soutenues par les bilans des banques 
de développement et des propositions plus 
risquées telles que les caisses de microfi-
nance et les fonds d’investissement à impact 
social qui, de plus en plus, contribuent à un 
financement innovant aux conditions du mar-
ché (Dalberg Global Development Advisors, 
2014). Ces instruments financiers innovants 
aux conditions du marché tendent aussi à mo-
biliser les transferts de salaires et les avoirs 
de la diaspora (Basu, 2010), et par consé-
quent améliorent l’accès des pays en déve-
loppement au marché des capitaux. Certains 
des avantages de ces instruments financiers 
aux conditions du marché sont leur capacité 
d’améliorer les notations de crédit souverain, 
la titrisation des flux futurs de transferts de 
salaires et l’utilisation des obligations émises 
en direction de la diaspora pour mobiliser les 
avoirs et l’épargne des migrants.

Le capital privé sous la forme d’actions, 
d’obligations, de titres de dette, de prêts non 
concessionnels, d’instruments d’atténua-
tion des risques (y compris les garanties), les 
contributions privées volontaires et les trans-
ferts de salaires des travailleurs migrants sont 
devenus une importante source de finance-
ment et représentent maintenant l’essentiel 
des flux financiers. En 2014, les économies 
de marché émergentes ont reçu 60 milliards 
de dollars sous forme de transferts de sa-
laires et 93 milliards de dollars sous forme 
d’investissements de portefeuille (CEPALC, 
2015 et 2016). Le marché international des 
obligations en particulier est devenu une 

importante source de financement pour le 
secteur privé et le secteur public dans des do-
maines tels que les ressources naturelles, l’in-
frastructure et le secteur financier. Cette ten-
dance s’explique principalement par l’effet de 
l’assouplissement quantitatif aux États-Unis, 
qui a encouragé les investisseurs sur obliga-
tions à chercher des rendements plus élevés 
sur les marchés émergents, dans l’ensemble 
du monde, mais en particulier en Amérique 
latine et dans les Caraïbes, où les émissions 
d’obligations se montaient à 20 milliards de 
dollars en 2009, pour se stabiliser à environ 
80 milliards de dollars en 2014-2015 (CE-
PALC, 2016).

Investissements thématiques de durabilité

Ces dernières années, on a relevé une pro-
gression du capital-investissement et des 
officines de capitaux à risque qui lèvent des 
fonds dans des pays développés et les dis-
tribuent dans les marchés émergents en vue 
d’investissements ou de projets thématiques 
de durabilité qui visent non seulement un ren-
dement financier, mais aussi espèrent avoir un 
impact positif sur les normes environnemen-
tales et sociales. Les investissements d’im-
pact, notion lancée en 2007, représenteraient 
60 milliards de dollars en 2015, et on prévoit 
qu’ils atteindront de 400 milliards de dollars 
à 1 000 milliards de dollars dans le monde 
en 2020 (JP Morgan et al., 2010). On estime 
que 22 % des entreprises à impact mondial 
se situent en Afrique, ce qui démontre la part 
importante des possibilités d’investir en vue 
de l’impact social que représente ce continent 
(Bertha Centre, 2016).

L’investissement d’impact, en Afrique, est 
d’autant plus impératif que l’on constate une 
baisse de l’APD pour répondre aux besoins de 
base. En outre, l’Afrique doit mettre en valeur 
les sources privées, qui peuvent être utilisées 
pour résoudre certains des problèmes sociaux 
et économiques du continent par des initia-
tives privées (PNUD, 2015). L’investissement 
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à impact social tend à s’orienter vers des sec-
teurs tels que l’énergie renouvelable, le déve-
loppement rural et la santé publique où, dans 
beaucoup de pays en développement, les 
investisseurs classiques font défaut (Wilson, 
2016). En même temps, en Europe, la capi-
talisation des investissements thématiques 
de durabilité est passée de 7 milliards d’eu-
ros en 2005 à 48 milliards d’euros en 2011, 
dont 8,75 milliards d’euros étaient des inves-
tissements d’impact réalisés par des investis-
seurs institutionnels ou individuels (Jahn et 
al., 2014).

La Chine et l’Inde sont les principaux bénéfi-
ciaires des fonds d’investissement climatique 
à ce jour (Nations Unies, 2012). En 2014, la 
fourniture de financement novateur par des 
lignes de crédit vertes et par des fonds clima-
tiques a été examinée lors de la Conférence 
de Lima sur le changement climatique. Les 
banques de développement sont encoura-
gées à ouvrir des lignes de crédit vertes qui 
encouragent l’investissement à long terme 
dans des projets sobres en carbone. Par 
exemple, la Banque de développement du 
Pérou a apporté un financement à COFIGAS 
– projet d’exploitation du gaz naturel à Lima 
qui vise à convertir des véhicules de l’essence 
au gaz naturel, moins polluant. Le finance-
ment du projet a été élargi au secteur privé 
et au secteur public dans le but de convertir 
50 000 véhicules à moteur, mais ce chiffre a 
été dépassé, et ce sont 190 000 véhicules qui 
ont ainsi été convertis au gaz naturel pendant 
la période initiale de cinq ans (Masullo et al., 
2014).

2  En décembre 2017, les institutions suivantes étaient les membres fondateurs des Principes des émissions vertes : Banque afri-
caine de développement, Agence française de développement, Agence France Trésor (au nom de la France), Agricultural Bank 
of China Limited, Bank of China Limited, Berlin Hyp AG, BNG Bank, Caisse des dépôts et consignations, Caja Rural de Navarra, 
Sociedad Cooperativa de Crédito, Commonwealth of Massachusetts, Banque de développement du Conseil de l’Europe (CEB), 
Deutsche Hypothekenbank AG, Deutsche Kreditbank AG, Development Bank of Japan Inc., District of Columbia Water and 
Sewer Authority (“DC WATER”), EDF SA, Enel SpA, ENGIE (ex GDF Suez), Banque européenne de reconstruction et de dévelop-
pement (BERD), Banque européenne d’investissement (BEI), Nederlandse Financierings-Maatschappij voor Ontwikkelingslan-
den N.V. (FMO), Hannon Armstrong Sustainable Infrastructure (HASI), ING Bank N.V., Instituto de Crédito Oficial (ICO), Société 
financière internationale (SFI), Kommunalbanken AS (KBN), KommuneKredit Kommuninvest I Sverige AB, Massachusetts Bay 
Transportation Authority, Municipality Finance Plc, Nordic Investment Bank (NIB), NRW Bank, Nederlandse Waterschapsbank 
N.V. (NWB Bank), Overseas Private Investment Corporation, Province d’Ontario, Région Île-de-France, Renovate America, Inc., 
Réseau SNCF, Toronto-Dominion Bank, Unibail-Rodamco, Unilever, Banque mondiale, YES BANK Ltd (ICMA, 2017).

Les obligations vertes représentent un autre 
exemple d’investissement thématique de 
durabilité. Le marché des obligations vertes 
est l’expression d’une méthode novatrice de 
financement du secteur privé qui contribue 
au développement durable et à la biodiver-
sité, car il vise des chaînes de valeur mon-
diales pour les amener à réduire les pressions 
exercées sur la biodiversité (Fétiveau et al., 
2014). Les fonds ainsi levés par des émissions 
vertes sont utilisés exclusivement pour finan-
cer ou refinancer ce qu’on appelle des projets 
« verts », des actifs ou des activités tels que 
l’amélioration de l’efficacité énergétique et les 
équipements exploitant les énergies renouve-
lables.

Le marché des obligations vertes progresse 
rapidement, car celles-ci peuvent être éva-
luées à l’aide de modèles classiques de dé-
termination du risque, offrent un rendement 
ajusté du risque qui répond aux attentes des 
investisseurs et offrent à ceux-ci la possibilité 
d’être associés à un résultat positif du point 
de vue de l’environnement (Dalberg Global 
Development Advisors, 2014). Des institu-
tions ayant une excellente notation et un bilan 
solide ont émis des obligations vertes2. On si-
gnale que les marchés des obligations vertes 
ont multiplié par cinq leur volume entre 2013 
et 2016, pour atteindre 81 milliards de dollars 
de nouvelles émissions. Le marché a augmen-
té de 92 % entre 2015 et 2016 et devrait re-
présenter 120 milliards de dollars (HSBC) ou 
encore 200 milliards de dollars (selon Moo-
dy’s) en 2017 (ALCB Fund, 2017).
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On a fait remarquer que le concept d’obliga-
tions vertes ne se limitait pas nécessairement 
aux projets environnementaux. La notion 
peut être utilisée s’il y a nécessité d’investir 
dans des priorités mondiales dépassant nette-
ment les ressources actuelles du secteur pu-
blic ; ces investissements dégagent des flux 
de trésorerie suffisants, soit sous forme de 
profits, soit sous forme d’économies accumu-
lées, pour rembourser le principal et les inté-
rêts sur les obligations émises (Dalberg Global 
Development Advisors, 2014). Par exemple, 
la Facilité internationale de financement pour 
la vaccination (IFFIm) applique un mécanisme 
similaire pour mobiliser des ressources et ra-
tionaliser leur déploiement pour l’achat de 
vaccins. Comme pour les obligations souve-
raines, la Facilité permet aux gouvernements 
de contracter un engagement juridiquement 
contraignant de rembourser les obligations 
émises, au profit des investisseurs institution-
nels et individuels. À ce jour, la Facilité a levé 
4,5 milliards de dollars à un coût proche de 
celui de la Banque mondiale, démontrant ainsi 
que cette structure peut effectivement lever 
des capitaux (Dalberg Global Development 
Advisors, 2014).

L’un des principaux systèmes d’échange de 
droits d’émission de dioxyde de carbone n’est 
autre que celui de l’Union européenne. C’est 
l’un des piliers de la politique thématique de 
l’Union européenne, lancé en 2005, pour lutter 
contre le réchauffement. En 2014, le Système 
d’échange de droits d’émission couvrait envi-
ron 13 500 installations stationnaires dans les 
secteurs de la production d’électricité et les 
grands secteurs industriels et toutes les émis-
sions des compagnies d’aviation dans 31 pays 
(Ellerman et al., 2016). Le Système d’échange 
de droits d’émission rencontre cependant des 
difficultés de mise en œuvre faute de don-
nées et de critères précis (Ellerman et Buch-
ner, 2007). On a pu montrer que le Système 
comportait des cibles en matière d’énergie 
renouvelable qui ne sont pas économique-
ment justifiées, car elles représenteraient une 

option coûteuse pour la réduction des émis-
sions de dioxyde de carbone, de sorte qu’une 
analyse économique multidisciplinaire du do-
sage de la politique climatique et énergétique 
est nécessaire pour réduire les disparités (del 
Río, 2017).

Titres et produits dérivés

Les titres et les produits dérivés sont un mé-
canisme tout à fait important de financement 
innovant. Un rapport de 2014 du Global De-
velopment Incubator signale que 80 % du fi-
nancement innovant mobilisé entre 2000 et 
2013 provient de ces titres et produits déri-
vés. La composante principale est constituée 
par les garanties (36 milliards de dollars, soit 
39 % du total). Cela témoigne de l’importance 
qu’a prise l’Agence multilatérale de garantie 
des investissements (AMGI), qui est le princi-
pal opérateur dans ce domaine et qui a mobi-
lisé 24 milliards de dollars entre 2000 et 2013 
(26 % du total) (Dalberg Global Development 
Advisors, 2014).

Plusieurs pays émergents ont utilisé le soutien 
apporté par l’AMGI sous forme de garanties 
accordées à des banques commerciales qui 
offrent un financement pour le développe-
ment de l’infrastructure en réduisant le déficit 
de financement dans ce secteur. Par exemple, 
ce type de financement innovant a été tes-
té avec succès au Brésil pour financer le ré-
seau de transports en commun de l’État de 
São Paulo. Le coût estimatif du projet était de 
729 millions de dollars, avec un déficit de fi-
nancement de 300 millions de dollars. En de-
hors du crédit déjà fourni par la Banque mon-
diale, l’AMGI a émis des garanties au profit 
de la banque espagnole Banco Santander qui 
a fourni le financement voulu pour combler 
ce déficit de 300 millions de dollars (Banque 
mondiale, 2014).

L’AMGI, cependant, n’est pas innovante en tant 
que telle, et l’idée d’une assurance du risque 
politique n’est pas non plus nouvelle. Depuis 
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son lancement en 1988, l’AMGI a émis des 
garanties d’une valeur supérieure à 45 mil-
liards de dollars au profit de plus de 800 opé-
rations dans 110 pays membres. L’Agence a 
également apporté son soutien à de multiples 
programmes aux niveaux régional et mon-
dial dans ses pays membres (AMGI, 2017). 
L’Agence est fortement exposée en Amérique 
latine, car sa mission est de promouvoir des 
investissements dans les marchés nouveaux, 
et elle crée de la valeur en abaissant le coût 
de l’emprunt par rapport aux conditions du 
marché ou en créant de nouveaux instru-
ments tels que des prêts à longue échéance. 
Les modifications apportées aux politiques, 
accompagnant de nouvelles ouvertures de 
marché, signifient que l’Agence est de plus en 
plus utilisée, depuis quelques années, par les 
pays africains. Comme l’indique son site Web, 
entre 1990 et 2000 l’AMGI n’a soutenu en 
Afrique (hors Afrique du Nord) que 36 pro-
jets, mais, depuis 2000, leur nombre a plus 
que quintuplé, pour atteindre 205.

La titrisation est utilisée pour assurer le re-
haussement de crédit nécessaire aux émis-
sions d’obligations visant à financer les opéra-
tions d’infrastructure sociale et économique, 
comme la gestion des déchets, la construc-
tion d’hôpitaux et d’écoles, ou encore pour 
soutenir des services d’utilité publique de dis-
tribution de l’eau, de l’électricité et du gaz. Les 
accords de regroupement et la titrisation des 
recettes provenant de grands équipements 
matures offrent des options de financement 
aux organismes publics comme aux investis-
seurs privés. Les caractéristiques des grandes 
infrastructures matures sont notamment la 
faible concurrence, la réglementation de la 
tarification, un apport stable et fréquemment 
indexé de recettes, des coûts variables faibles, 
un effet de levier important permettant d’amé-
liorer le rendement et une faible élasticité de 
la demande. Dans les portefeuilles très diver-
sifiés, ces investissements sont une option de 
diversification (Della Croce et Gatti, 2014).

Un accord pour l’expansion de l’énergie solaire 
hors réseau conclu en janvier 2016 au Kenya 
est un exemple récent de première titrisation 
en Afrique. La société d’investissement néer-
landaise Oikocredit et le fournisseur d’équipe-
ment d’exploitation de l’énergie solaire britan-
nique BBOXX ont constitué un partenariat en 
vue de financer la distribution et le finance-
ment de l’énergie solaire hors réseau dans les 
campagnes du Kenya. Le secteur solaire hors 
réseau a du mal à attirer des investissements 
suffisants pour financer ce qui semble à pre-
mière vue être une entreprise risquée du fait 
de la nouveauté de la technologie, des diffi-
cultés de réussir dans les pays en développe-
ment et du fait que les clients n’ont qu’une 
très faible histoire de crédit ou même aucune. 
Cette titrisation a permis de fournir environ 
1 200 nouveaux systèmes solaires individuels 
à des ménages qui n’ont jusqu’à présent peu 
ou pas accès au réseau électrique, ce qui de-
vrait profiter à 7 000 personnes environ.

Fonds souverains 

Un fonds souverain est un moyen pour un 
pays de réaliser des stratégies à long terme 
et d’atteindre ses objectifs financiers par l’ac-
quisition de titres internationaux, de produits 
de base ou de valeurs privées à revenu fixe. 
Ces fonds sont essentiellement alimentés par 
trois sources principales de capitaux : d’abord, 
les recettes d’exportation de ressources natu-
relles ; deuxièmement, le transfert d’avoirs des 
réserves de devises ; et, troisièmement, le ver-
sement du service de la dette souveraine sur 
le marché international. En Afrique, ces fonds 
souverains peuvent améliorer la productivité 
et stimuler l’investissement intra-africain en 
allouant une partie de leurs avoirs à des sec-
teurs de croissance. En outre, les pays africains 
peuvent utiliser leurs propres avoirs pour in-
vestir dans des sociétés domestiques afin de 
relancer la croissance et créer des emplois. 
En 2009, on comptait 14 fonds souverains 
en Afrique gérant au total 114 milliards de 
dollars, soit 3 % de la valeur totale des fonds 
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souverains dans le monde. Cette contribution 
de l’Afrique pourrait augmenter à l’avenir avec 
la création de nouveaux fonds souverains ou 
le développement de ceux qui existent déjà. 
Les plus importants sont la Libyan Investment 
Authority et le Fonds algérien de régulation 
des recettes, dotés respectivement de 65 mil-
liards de dollars et 56,7 milliards de dollars 
(CEA, 2016).

Stimulés par le développement économique 
rapide de la région, les fonds souverains, 
en Asie, ont vu leur taille augmenter et leur 
nombre s’accroître au cours des 10 dernières 
années. Étant donné leur taille et leurs liens 
étroits avec les gouvernements asiatiques, les 
investissements des fonds souverains attirent 
l’attention des médias alors que leurs éven-
tuelles motivations politiques sont de même 
examinées de près (Borst, 2015). Comme 
d’autres régions, les pays asiatiques ont créé 
ces fonds pour détenir et investir une partie 
de leurs vastes avoirs de devises internatio-
nales. En dehors des fins d’investissement, 
ces fonds souverains ont des modes de fi-
nancement très variables. Ils sont couram-
ment financés par les excédents de la balance 
des paiements, les fonds accumulés par les 
banques centrales lors des opérations en 
devises, le produit de la privatisation d’en-
treprises nationales, d’éventuels excédents 
budgétaires et les recettes d’exportation des 
produits de base. En Asie, les fonds souve-
rains sont différents des autres du fait qu’ils 
sont financés principalement par les recettes 
publiques, les réserves de devises ou encore 
les cotisations des retraités. L’Asie représente 
à elle seule près de 40 % des quelque 7 000 
milliards de dollars d’actifs gérés par des 
fonds souverains dans le monde, et le conti-
nent asiatique compte un nombre dispropor-
tionné des fonds les plus riches. Les caisses 
de retraite représentent dans ce total une 
proportion importante des avoirs des fonds 
souverains asiatiques.

Financement par les banques de développe-
ment

Les opérations de cofinancement menées 
avec des banques de développement sont 
un autre moyen de mobiliser des fonds et de 
répartir les risques. Dans cette méthode, les 
investisseurs peuvent être mis en confiance 
par le fait que la banque de développement 
entretient des relations étroites avec les gou-
vernements concernés, elle est financière-
ment robuste, disposée à tenir le cap même 
dans des conditions économiques difficiles et 
donne son aval financier, autant de caracté-
ristiques qui peuvent attirer les investisseurs 
financiers. Par exemple, au Nigéria, Eleme 
Petrochemicals, naguère encore un géant 
industriel à résultats médiocres, est devenu 
un fabricant de produits chimiques de classe 
mondiale quand la SFI a fourni des conseils, 
des moyens de financement et une aide à la 
structuration des accords conclus pour per-
mettre la privatisation de cette entreprise na-
tionale.

Les banques nationales et régionales de déve-
loppement jouent un rôle de plus en plus mar-
qué dans le financement du développement 
en Amérique latine et dans les Caraïbes. On 
en compte plus de 100 dans la région. Selon 
la Commission économique pour l’Amérique 
latine et les Caraïbes (2015), le solde net des 
opérations de prêt réalisées par les banques 
de développement en Amérique latine et 
dans les Caraïbes a augmenté en moyenne de 
15 % par an entre 2000 et 2009. Les banques 
de développement nationales détiennent ac-
tuellement environ 30 % du total des actifs et 
24 % du total des dépôts. Les banques de dé-
veloppement, dans la région, sont également 
saluées pour leur rôle dans le financement 
des projets sociaux et économiques (ibid.). Les 
banques sous-régionales de développement 
ont également augmenté notablement leurs 
opérations de prêts en Amérique latine et 
dans les Caraïbes depuis 2000. En 2011, ces 
banques sous-régionales telles que la Banque 
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centraméricaine d’intégration économique 
et la Banque de développement de l’Amé-
rique latine et des Caraïbes ont prêté près de 
12 milliards de dollars dans la région. De son 
côté, la Banque interaméricaine de dévelop-
pement a prêté environ 11 milliards de dollars 
dans la région, et la Banque mondiale 10 mil-
liards de dollars en 2011. L’Amérique latine a 
également fait appel à une banque régionale 
d’investissement, la Facilité latino-américaine 
d’investissement, pour soutenir directement 
le développement de la production dans la 
région.

Bons de la diaspora

Les bons destinés à la diaspora sont un ins-
trument de financement utilisé par un pays 
ou éventuellement par une entité territoriale 
ou même une entreprise privée pour lever des 
fonds dans les milieux de la diaspora (Ketkar 
et Ratha, 2009b). Depuis 1991, l’Inde a été en 
pointe dans le financement en monnaie forte 
à partir des contributions de sa diaspora. Le 
Gouvernement indien a ainsi levé jusqu’à pré-
sent 12 milliards de dollars, souvent dans des 
crises de liquidité, en faisant appel aux com-
munautés d’Indiens dispersés dans le monde 
pour soutenir sa balance des paiements et 
financer son équipement. Le Gouvernement 
sri lankais a également vendu des obligations 
de développement depuis 2001 à diverses 
catégories d’investisseurs, notamment des Sri 
Lankais non résidents, levant ainsi jusqu’à pré-
sent 580 millions de dollars. L’inconvénient 
avec les bons de la diaspora est que le service 
de la dette, par l’émetteur, se fait en monnaie 
locale plutôt qu’en monnaie forte. Cependant, 
comme les investisseurs membres de la dias-
pora ont souvent eux-mêmes des charges 
dans leur pays d’origine, ils seront moins ré-
ticents face au risque de recevoir des paie-
ments en monnaie locale que des investis-
seurs d’autres économies.

Alors que les travailleurs migrants origi-
naires de pays en développement envoient 

de longue date leurs salaires dans leur pays 
d’origine pour aider leur famille ou leurs amis, 
cette modalité de financement offre des pos-
sibilités considérables de valorisation supplé-
mentaire. Par exemple, l’utilisation de bons de 
la diaspora visant expressément la population 
émigrée d’un pays est un moyen éprouvé, 
mais sous-utilisé, de lever des fonds pour le fi-
nancement du développement. Plusieurs pays 
africains émettent des obligations en direction 
de la diaspora pour combler les déficits de fi-
nancement (par exemple, l’Égypte, l’Éthiopie 
et le Nigéria), car ces titres permettent de tirer 
parti de la richesse acquise par les membres 
de la diaspora pour financer de grands ou-
vrages d’équipement, la construction de loge-
ments, la santé publique et l’éducation (Basu, 
2010). S’agissant des pays africains, la Banque 
mondiale estime que ces instruments pour-
raient lever jusqu’à 5 milliards de dollars, voire 
10 milliards de dollars par an, mais jusqu’à 
présent ce potentiel est resté pratiquement 
méconnu (Bensoussan et al., 2013).

Fonds de pension

Comme moyen de garantir un emprunt, les 
placements dans l’infrastructure sont tout à 
fait indiqués parce qu’ils correspondent aux 
profils et aux préférences en matière de ren-
dement correspondant aux charges à long 
terme des fonds de pension. Ces fonds in-
vestissent dans l’infrastructure sous diverses 
formes : prises de participation directes et 
indirectes, dettes, fonds d’équipement spé-
cialisés. Les titres correspondants offrent, 
après ajustement du risque, des rendements 
supérieurs à la moyenne et permettent une 
diversification des portefeuilles en raison des 
corrélations avec les rendements plus faibles 
des actions, de l’immobilier direct ou de por-
tefeuille, des obligations, mais aussi des prin-
cipaux indicateurs économiques (Duygun, 
Qian et Tam, 2017). Selon l’étude de la so-
ciété Global Pension Assets (Watson, 2014), 
environ 64 % des fonds se trouvent en Asie et 
dans le Pacifique : Japon (13 %), République 
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de Corée (3 %), Chine (1 %), Malaisie (1 %) et 
Singapour (1 %).

En Afrique, les fonds de pension ont un poten-
tiel énorme comme source de capital d’inves-
tissement. Le secteur, encore dans l’enfance, 
grandit rapidement tant par la taille que par 
ses ambitions, et c’est le résultat d’une crois-
sance économique robuste et des réformes 
entreprises dans plusieurs pays de la région. 
L’Afrique a ainsi connu une croissance spec-
taculaire des actifs détenus par les fonds de 
pension depuis cinq ans, mais 90 % de ces 
actifs sont concentrés en Afrique du Sud, au 
Botswana, en Namibie et au Nigéria. Dans 
ces pays, plusieurs fonds de pension impor-
tants tendent à occuper une position prédo-
minante. En 2014, les actifs que détiennent 
les fonds de pension en Afrique sont estimés 
à 334 milliards de dollars, mais la croissance 
est variable selon les sous-régions et selon les 
pays. Cette forte croissance devrait se pour-
suivre, car l’Afrique avance vers une augmen-
tation de la couverture de l’assurance vieil-
lesse et vers des systèmes plus égalitaires et 
plus complets.

Partenariats public-privé 

Les partenariats public-privé constituent une 
stratégie éprouvée de mobilisation des res-
sources, en particulier pour la construction 
de grands ouvrages ou autres projets impli-
quant les services publics tels que la santé 
et l’éducation, notamment. Il existe plusieurs 
variantes, mais les plus courantes sont les sui-
vantes : construire et transférer ; construire, 
exploiter et transférer ; construire, exploiter, 
louer et transférer (BOLT) ; construire, pos-
séder, exploiter et transférer ; construire, 
posséder et exploiter; acheter, construire 
et exploiter ; construire, louer et transfé-
rer ; construire, transférer et exploiter ; conce-
voir et construire ; concevoir, construire et 
exploiter ; exploiter et entretenir ; et combi-
naisons diverses de ces modalités (voir des in-
formations plus détaillées dans Central Bank 

of Nigeria, 2014). Cet ensemble de modalités 
pour les partenariats public-privé permettent 
de choisir le modèle le plus indiqué selon 
les caractéristiques des grands ouvrages à 
construire qui nécessitent un niveau élevé 
d’expertise.

Presque tous les pays du groupe des écono-
mies émergentes ont au moins une certaine 
expérience des partenariats public-privé 
dans les pays d’Amérique latine ou en Asie, 
et même en Afrique. En 1990, 10 milliards 
de dollars seulement étaient investis dans ce 
type de partenariat en Amérique latine et dans 
les Caraïbes. Ce chiffre était passé à 90 mil-
liards de dollars en 2012 avant de retomber à 
70 milliards de dollars en 2013. La répartition 
par secteur des investissements dans les par-
tenariats public-privé entre 1990 et 2013 en 
Amérique latine et dans les Caraïbes était la 
suivante : 282 milliards de dollars dans le sec-
teur de l’énergie (33 % en valeur) ; 352 mil-
liards de dollars dans les télécommunications 
(42 % en valeur) ; 176 milliards de dollars dans 
les transports (21 %) et 35 milliards de dollars 
dans l’eau et la collecte des eaux usées (4 %) 
(CEPALC, 2016).

Les partenariats public-privé peuvent être une 
source de financement appréciable. En outre, 
quelques pays d’Amérique latine et des Ca-
raïbes ont commencé à appliquer ce modèle 
pour répondre à certains besoins d’infrastruc-
tures sociales telles que les investissements 
dans les équipements collectifs ou l’exploita-
tion des prisons et des services de soins de 
santé. Au Chili, au Pérou et au Mexique, les 
partenariats public-privé ont été tentés dans 
le secteur de la santé publique ; en Colom-
bie et au Honduras, les autorités ont annoncé 
des plans prévoyant des opérations destinées 
à des partenariats public-privé dans le même 
secteur au cours des années qui viennent. 
En outre, dans les secteurs plus classiques 
tels que la production d’énergie, les partena-
riats public-privé ont commencé à jouer un 
rôle dans des domaines nouveaux tels que 
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les investissements dans les technologies 
propres qui réduisent les émissions de car-
bone (CEPALC, 2016). En Chine, la notion de 
partenariat public-privé est appliquée depuis 
la fin des années 80 et elle bénéficie du sou-
tien des autorités depuis cette date. En 2014, 
le Gouvernement chinois a apporté une forte 
impulsion à l’établissement d’un centre des 
partenariats public-privé et approuvé 1 043 
projets qui seront exécutés dans l’ensemble 
du pays, d’une valeur de 1 970 milliards de 
yuan (Deloitte, 2017).

En Inde, le Gouvernement a également adop-
té le principe des partenariats public-privé, 
source de financement de grands ouvrages 
publics tels que la construction de routes, de 
ports, d’aéroports, de voies ferrées, d’usines 
de production d’électricité, mais aussi de ser-
vices publics urbains (Mondaq, 2016). Cepen-
dant, ces projets ont rencontré des difficultés 
d’exécution qui ont amené les autorités à ré-
évaluer les modalités d’application de ce type 
de partenariat.

La production d’électricité, insuffisante dans 
l’ensemble des pays en développement, sup-
pose un financement très important, un cadre 
réglementaire approprié, une bonne planifica-
tion du secteur et des dispositions de quali-
té pour l’écoulement de la production afin 
de rassurer les investisseurs privés qui sou-
haitent participer à l’activité du secteur de 
l’énergie. À partir des années 90, la plupart 
des pays en développement se sont efforcés 
de développer leur infrastructure par des par-
tenariats public-privé, mais le succès est très 
relatif d’un pays à l’autre, ce qui permet de 
dégager des données d’expérience pour les 
aspects juridiques et la formulation des poli-
tiques dans les différents pays (OCDE, 2005). 
La détermination d’une destination des inves-
tissements dans les pays en développement 
est sélective, reposant sur la taille du marché 
(la demande du consommateur doit être éle-
vée), et la stabilité macroéconomique doit 
être assurée (Jomo et al., 2016). La plupart 

des pays en développement s’efforcent d’uti-
liser les partenariats public-privé pour finan-
cer les gros ouvrages d’équipement par des 
partenariats public-privé, mais le succès est 
variable d’un pays à l’autre (OCDE, 2005). 
Pour attirer les investissements par des par-
tenariats public-privé, la taille du marché et la 
stabilité macroéconomique sont des facteurs 
déterminants (Jomo et al., 2016).

Cependant, les sources publiques et les 
sources privées de moyens financiers ne sont 
pas nécessairement interchangeables ; cha-
cun des deux secteurs a une structure inci-
tative, des objectifs et des missions propres. 
Cela se reflète dans la répartition entre sec-
teurs économiques des fonds d’origine pu-
blique et d’origine privée. L’investissement 
public, ordinairement, représente plus de la 
moitié de tous les investissements d’équipe-
ment dans le monde. Dans les pays en dé-
veloppement, trois quarts des infrastructures 
sont financés par le secteur public (État, APD, 
banques de développement), tandis que dans 
les pays développés, ce rapport est l’inverse 
puisque deux tiers environ des investisse-
ments proviennent du secteur privé.

C’est pourquoi, si la plupart des pays ont re-
cours à leur banque centrale, à des banques 
privées ou à des banques multilatérales de 
développement telles que la Banque mon-
diale pour financer leurs travaux publics, aux 
États-Unis, la majorité des États et des villes 
s’adressent directement à leurs habitants 
pour leur emprunter les sommes nécessaires. 
En 2015, près de 75 % des 3 600 milliards 
de dollars de dettes émises par les villes et 
les États habituellement par le canal d’obli-
gations municipales étaient détenus direc-
tement ou indirectement par des ménages 
américains (Brookings, 2015). Au fil des ans, 
divers programmes de subventions et d’in-
citation ont été appliqués pour aider les ad-
ministrations des États et les administrations 
locales à réaliser des travaux publics, pour 
un coût faible et des conditions souples. En 
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janvier 2017, le Gouvernement américain a 
introduit un nouveau type d’obligation dans 
le cadre de l’initiative « Build America Invest-
ment » : ce sont des obligations destinées 
à réaliser des travaux publics et deux diffé-
rentes versions des obligations « America Fast 
Forward » (AFF). Les premières sont conçues 
pour amener le secteur privé à participer plus 
activement à la conception, la construction, le 
financement, l’exploitation et l’entretien des 
grands ouvrages d’équipement, tandis que 
les obligations de type AFF cherchent à atti-
rer de nouveaux investisseurs dans le marché 
de l’infrastructure, en particulier les fonds de 
pension publics ou privés, les fonds souverains 
et les compagnies d’assurances. Le rapport de 
2016 du Trésor américain (United States Trea-
sury Department) montre que les États-Unis 
ont profité largement de projets menés dans 
le cadre d’un partenariat public-privé (voir AE-
COM, 2016, p. 14). Néanmoins, une gestion 
médiocre des projets dans le secteur public et 
les contraintes qui pèsent sur le financement 
public peuvent entraîner un échec de ce type 
d’investissement et aboutir à la privatisation 
de certains actifs publics, ce qui constitue une 
situation prêtant à controverse.

Étant donné les diverses formes de parte-
nariats public-privé, qui offrent un large en-
semble d’options possibles, la taille et la na-
ture du projet peuvent être utilisées pour 
déterminer quel partenariat public-privé choi-
sir. Les avantages escomptés sont la fourni-
ture de services de spécialistes financiers, 
la mise en œuvre plus rapide des projets, le 
partage des risques et des coûts, une plus 
grande certitude dans l’établissement des 
devis de construction et de fonctionnement, 
notamment. En outre, Jamali (2004) note que 
le partenariat public-privé est désormais un 
instrument novateur permettant de remédier 
au manque de dynamisme de la prestation 
habituelle de services publics. Les problèmes 
des partenariats public-privé sont notam-
ment la nature des décisions relatives à la 
fourniture, publique ou privée, des services, 

l’environnement institutionnel propice, la 
création de capacités à tous les niveaux de 
l’administration, l’obtention d’une efficacité 
du partenariat public-privé et l’encourage-
ment des entreprises à se comporter de façon 
responsable.

En fait, ces problèmes peuvent être assez 
graves pour amener certains gouvernements 
à remettre en question la notion même de par-
tenariat public-privé en tant que stratégie. Le 
Gouvernement suédois et le Gouvernement 
britannique ont ainsi l’un et l’autre considéré 
que les partenariats public-privé faisaient pro-
blème, et le premier a décidé de mettre fin à 
cette pratique. Ces pays ont recommandé une 
démarche consistant à utiliser des marchés 
publics traditionnels plutôt que l’activité des 
partenariats public-privé (Alemayehu, 2017). 
King et Crewe (2015) montrent que les pro-
blèmes auxquels se heurte le Gouvernement 
britannique dans l’exécution des marchés pu-
blics, dans le cadre de partenariats public-pri-
vé, sont de s’assurer que les sous-traitants 
privés s’acquittent bien de leur tâche, et cela 
indique souvent une situation où l’État est un 
mauvais gestionnaire.

Financement mixte

Dans la modalité du financement mixte, des 
fonds concessionnels sont regroupés avec 
des fonds aux conditions du marché fournis 
par les institutions de développement ou par 
des investisseurs privés dans un dispositif de 
partage des risques, de sorte que c’est un 
ensemble compétitif de risque et de rende-
ment qui est offert aux investisseurs privés, 
grâce au fait que les investisseurs concession-
nels sont disposés à accepter des conditions 
suboptimales du point de vue de la concur-
rence. Les solutions mettant en œuvre un in-
vestissement par financement mixte tirent gé-
néralement parti des partenariats entre divers 
acteurs, notamment les organisations interna-
tionales, les organismes de coopération pour 
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le développement et les entreprises privées 
(Bertha Centre, 2016).

Le Programme d’action d’Addis-Abeba note 
que l’investissement public et l’investisse-
ment privé ont l’un et l’autre un rôle à jouer 
dans le financement des infrastructures, no-
tamment par ... des mécanismes tels que les 
partenariats public-privé [et] le financement 
mixte. Ce dernier est une démarche qui peut 
être utilisée pour permettre au secteur pri-
vé d’investir dans des domaines où, norma-
lement, il serait absent. Par le financement 
mixte, les fonds concessionnels sont regrou-
pés avec ceux offerts par les institutions de 
développement aux conditions du marché et 
par les investisseurs privés dans un dispositif 
de partage des risques, les incitations étant 
déterminées de façon à ce que l’aide publique 
puisse être mobilisée autant que possible aux 
côtés du capital privé. Le financement mixte 
est une solution qui tire parti des partenariats 
parmi les divers acteurs, notamment les or-
ganisations internationales, les organismes de 
coopération pour le développement et l’en-
treprise privée (Bertha Centre, 2016).

Les institutions multilatérales et bilatérales de 
financement du développement peuvent en 
fait aider à mettre en place des plateformes 
d’investissement communes qui permettent 
aux investisseurs internationaux de mettre 
en commun leurs ressources. Des méca-
nismes tels que les partenariats public-privé, 
les prises de participation, les garanties et les 
assurances sont de plus en plus considérés 
comme des moyens d’utiliser des ressources 
officielles pour mobiliser l’investissement pri-
vé par un partage des risques entre le sec-
teur public et le secteur privé. Cependant, la 
prudence s’impose, car il y a un risque que 
le capital à court terme attiré par un projet 
d’équipement comporte un surcroît de volati-
lité et risque de créer des bulles spéculatives 
durant les périodes de haute conjoncture, ce 
qui augmenterait le risque de défaillance en 
période d’aversion mondiale pour le risque 

quand la bulle spéculative éclate (Nations 
Unies, 2017). Le financement mixte est déjà 
utilisé dans les pays émergents et dans les 
pays en développement.

Des organisations telles que l’Agence multi-
latérale de garantie des investissements, la 
Overseas Private Investment Corporation 
des États-Unis d’Amérique, la Société finan-
cière internationale, la Banque mondiale et la 
Banque africaine de développement offrent 
également un financement pour de grands 
projets énergétiques. Comme les institutions 
de financement du développement ont une 
expérience longue et éprouvée du finance-
ment des projets qui encourage à la fois un 
développement durable et permet un rende-
ment économique sur l’investissement, elles 
constituent, pour les financiers habituels, des 
partenaires très convaincants, qui s’imposent 
naturellement. C’est là un autre facteur qui 
peut aider à attirer des financements privés 
pour des projets qui, autrement, risqueraient 
de ne pas être financés (en outre, l’augmen-
tation du taux de rendement, pour les inves-
tisseurs privés, peut résulter de ce regroupe-
ment avec des capitaux concessionnels).

Néanmoins, le financement mixte et les par-
tenariats public-privé ne laissent pas d’être 
assez controversés dans les débats sur la ré-
alisation des ODD, les opinions allant de la 
nécessité que les partenariats public-privé ré-
pondent aux vastes besoins de financement, 
à des préoccupations face aux risques que les 
partenariats public-privé soient utilisés pour 
privatiser les services publics, subventionner 
les bénéfices du secteur privé et maintenir 
« hors bilan » les investissements et les en-
gagements conditionnels. Néanmoins, ces 
mécanismes sont de plus en plus considérés 
comme une méthode permettant d’utiliser les 
ressources publiques pour mobiliser le finan-
cement privé.

L’utilisation de ces instruments dans l’APD 
est encore assez limitée, mais elle augmente 
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depuis quelques années. Selon une enquête 
menée par l’OCDE, 27 milliards de dollars ont 
ainsi été mobilisés en 2015 auprès du sec-
teur privé par des interventions officielles de 
financement du développement et de nou-
velles plateformes ont été mises en place 
pour étendre encore le financement mixte.

En outre, en dehors de la difficulté d’attirer le 
financement concessionnel pour des projets 
nationaux prioritaires, il peut parfois se révé-
ler difficile dans les pays en développement 
d’attirer des capitaux privés pour de tels pro-
jets, alors même que le financement mixte est 
utilisé pour rendre les projets plus attrayants 
pour les investisseurs privés. Cela tient au 
fait que, même quand le financement mixte 
s’ajoute au financement concessionnel, il peut 
être difficile de proposer aux investisseurs pri-
vés un ensemble suffisamment attrayant. De 
plus, comme la participation du secteur privé 
aux investissements publics accroît la néces-
sité de dégager un rendement financier pour 
les partenaires privés, il présente également 
le risque que les pays en développement 
concentrent leurs efforts de financement sur 
des projets dont le profil de risque est plus 
bas et dont l’impact sur le développement est 
donc moindre. Des enquêtes menées actuel-
lement sur les instruments du secteur privé 
dans les pays en développement montrent 
que leur utilisation se concentre dans les pays 
à revenu intermédiaire. L’attribution des res-
sources publiques rares à des investissements 
privés spécifiques doit donc être considérée 
avec prudence et doit obéir aux priorités 
exprimées par les pays bénéficiaires. Cette 
perspective est analysée dans le Programme 
d’action d’Addis-Abeba qui cherche à mieux 
comprendre les conditions les plus indiquées 
pour le financement mixte, à analyser com-
ment celui-ci doit être utilisé et structuré et 
comment les risques associés peuvent être 
évalués et gérés (Nations Unies, 2017).

Inclusion financière

L’inclusion financière est indispensable pour le 
développement économique et social. Dans 
les pays émergents et en développement, 
l’action menée pour développer les services 
financiers au profit des PME s’est étendue et 
a évolué considérablement depuis plusieurs 
décennies. En réponse à une compréhension 
toujours plus précise des besoins financiers de 
ces entreprises, on a constaté une tendance 
à commercialiser ces efforts par des services 
financiers officiels. Ainsi, les banques asia-
tiques ont eu recours à plusieurs méthodes 
pour accorder des prêts aux petites entre-
prises, et les recherches empiriques faites ont 
permis de classer les stratégies normalement 
utilisées par les banques pour entrer dans le 
marché de la microfinance : une filière di-
recte et une filière indirecte. La méthode di-
recte consiste pour les banques à créer des 
services s’occupant expressément des PME 
ou à établir des sociétés séparées s’occupant 
de ce marché. La méthode indirecte consiste, 
pour les banques commerciales, à entrer dans 
le secteur des PME en travaillant avec les ins-
titutions financières ou monétaires existantes 
(Isern et Porteous, 2005).

La microfinance ne se limite plus à la fourniture 
de prêts. En fait, le secteur a fait beaucoup de 
chemin pour passer de la microépargne au mi-
crocrédit puis aux microentreprises et est dé-
sormais entré dans le domaine de la microas-
surance, des microtransferts de salaires et des 
micropensions. Des études de cas portant 
sur plusieurs pays asiatiques ont démontré 
que les banques, les institutions financières 
et monétaires, les clients et les processus 
sociaux tels que l’émancipation des femmes 
peuvent tous profiter de l’essor de la micro-
finance (Khawari, 2004). En Afrique, c’est la 
modalité prédominante, et elle représente 
42 % du volume total de ce marché (CCAF et 
Energy4Impact, 2017).
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Au Brésil, les municipalités n’ont pas toujours 
une succursale bancaire sur place et, de ce 
fait, il n’y a pas d’accès au crédit. Les coo-
pératives de crédit au Brésil comblent cette 
lacune. Leur fonctionnement est différent 
de celui des banques, car elles assument le 
risque de leur demande de financement pro-
venant de la population locale, encourageant 
ainsi un développement local par la formation 
d’épargne et le lancement d’initiatives de mi-
crocrédit destinées aux entreprises locales. 
Rodrigues et de Oliveira Gonçalves (2016) 
ont mesuré l’impact de ces coopératives de 
crédit sur le revenu des municipalités à l’aide 
de la méthode des doubles différences. Les 
résultats obtenus par eux montrent un impact 
moyen de 1 825 réais d’augmentation du PIB 
par habitant pour un échantillon de 3 580 
municipalités brésiliennes, avec un niveau de 
signification de 5 % (ibid.). Les avantages de la 
participation à une coopérative de crédit sont 
que les membres peuvent recevoir gratuite-
ment des services et que les intérêts versés 
sur les prêts accordés aux membres sont un 
peu inférieurs à ceux du marché, permettant 
ainsi aux membres d’une coopérative d’avoir 
accès au crédit avec un rendement plus élevé 
de leur capital que s’ils obtenaient des prêts 
auprès d’une institution financière classique 
(de Carvalho et al., 2015).

Le financement par Internet ou la finance en 
ligne est désormais la norme depuis la fin des 
années 90, et le secteur est de plus en plus 
compétitif et innovant. Conformément aux 
progrès technologiques mondiaux, diverses 
modalités d’épargne, d’investissements et de 
transactions en ligne ont été introduites of-
frant des conditions qui de plus en plus sont 
sûres, efficaces et peu coûteuses pour les 
clients. Par exemple, le financement partici-
patif a été d’abord lancé dans les années 90 
pour concourir à des projets relatifs à la mu-
sique et aux beaux-arts. Cependant, ce finan-
cement participatif s’est désormais transformé 
en une méthode différente de financement au 
profit des petites entreprises, en particulier 

celles qui disposent d’un modèle innovant, qui 
font des recherches scientifiques et font pro-
gresser la technologie. Entre 2012 et 2014, le 
financement participatif par prise de partici-
pation et le financement participatif rémuné-
ré ont enregistré respectivement 120,33 mil-
lions d’euros et 82,56 millions d’euros en 
Europe seule (hors Royaume-Uni) (Wardrop 
et al., 2015), et ce secteur s’est développé 
en un marché mondial représentant plus de 
16 milliards de dollars (Polzin, Toxopeus et 
Stam, 2017).

L’innovation financière lancée par les 
banques de développement en Amérique la-
tine donne maintenant accès à des services 
financiers à des entreprises ou des individus 
qui en étaient auparavant privés. La CEPALC 
(2016) met en avant un certain nombre de 
ces initiatives concernant notamment les 
deux cas suivants. En 2009, le Mexique a créé 
une garantie internationale d’affacturage afin 
de fournir une aide à l’industrie automobile 
mexicaine en permettant aux exportateurs 
d’obtenir des liquidités sur la base de leurs 
créances. Au Brésil, les prêts sur salaire, qui 
permettent de déduire directement du salaire 
mensuel des travailleurs une somme à rem-
bourser à la banque, ont été introduits en 
2003. Ce concept a été adopté par le secteur 
privé et par le secteur des pensions en raison 
de ses résultats favorables (ibid.).

Au total, 83,2 millions de dollars de fonds non 
classiques en ligne ont été levés en Afrique 
en 2015. Cette même année, plus de 75 % 
de ces financements non classiques en ligne 
ont été levés en Afrique et dans le Moyen-
Orient pour le financement des PME ou des 
jeunes pousses, dont 62,2 millions de dol-
lars dans le continent africain. Cependant, 
90 % de ces fonds non classiques obtenus 
en ligne proviennent de plateformes ayant 
leur siège en dehors de la région. Le finan-
cement participatif basé sur les dons est 
également présent et vigoureux en Afrique, 
représentant 17 % de la part du marché, alors 
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que le financement participatif rémunéré 
n’en représente que 10 %. Un niveau relati-
vement faible d’activités de prêt d’égal à égal 
entre consommateur et entreprise existe en 
Afrique. Plus précisément, les opérations de 
prêt d’égal à égal ne représentent que 17 % 
du volume total du marché en Afrique. Le 
Kenya et l’Afrique du Sud occupent une posi-
tion de pointe à cet égard avec 16,7 millions 
de dollars et 15 millions de dollars respective-
ment levés par des filières en ligne en 2015 
(CCAF et Energy4Impact, 2017). Le principal 
problème dans le secteur du financement non 
classique, en Afrique, est qu’il est exposé à di-
vers risques, notamment l’absence d’un cadre 
réglementaire approprié ce qui rend possibles 
les fraudes (CCAF et Energy4Impact, 2017).

Comme le financement et l’investissement en 
ligne, la monnaie numérique est un phéno-
mène en plein essor dans le monde. Ses pro-
priétés sont celles des monnaies physiques, 
mais la monnaie numérique permet de réali-
ser instantanément des transactions à travers 
les frontières et donc le transfert de propriété. 
Cependant, les cryptomonnaies appliquent un 
système plus complexe pour garantir que les 
transactions sont sûres et contrôler la créa-
tion d’unités supplémentaires de la monnaie 
en question. Ces monnaies utilisent des mo-
des décentralisés d’échange et sont utilisées 
principalement en dehors du système ban-
caire et des institutions publiques officielles. 
Ces monnaies d’un type nouveau sont en-
core à la première phase du développement, 
mais elles présentent un potentiel unique de 
contestation du système existant de rémuné-
ration et de paiement. Par exemple, le bitcoin 
– cryptomonnaie introduite en 2009 – est la 
monnaie numérique la plus largement utili-
sée et acceptée. Sa capitalisation pourrait at-
teindre 30 milliards de dollars en mai 2017, 
et le nombre de transactions quotidiennes qui 
ont lieu en bitcoins est passé de 40 000 en 
2013 à 330 000 en 2017 (BBC, 2017a). La 
cryptomonnaie attire l’attention de la presse, 
car sa valeur ne cesse d’augmenter. Il y a un 

an, 1 bitcoin avait une valeur de 580 livres 
sterling sur CoinDesk, un site Internet rela-
tif aux cryptomonnaies, mais actuellement il 
vaut 12 400 livres sterling (BBC, 2017b).

Néanmoins, les monnaies numériques sont 
une marchandise dont le prix est très ins-
table. L’Autorité britannique de contrôle des 
activités financières signale à la BBC que ni 
la Banque centrale ni le Gouvernement ne 
soutient la « monnaie » et qu’il n’y a donc 
pas là un titre d’investissement sûr. Acheter 
des bitcoins, dit-elle, revient à un jeu de ha-
sard – avec un même niveau de risque (BBC, 
2017b).

3.3.2	 Financement	sur	résultats

Le financement sur résultats et les méthodes 
d’aide axées sur les résultats sont des moda-
lités de paiement reposant sur des incitations 
tendant à optimiser la performance des in-
vestissements ou des projets ; généralement, 
le bailleur de fonds ne verse les fonds que 
quand les résultats convenus d’avance ont été 
réalisés. Ainsi, l’Agence suédoise de coopéra-
tion internationale pour le développement 
(ASDI) (2015) montre la différence entre les 
deux démarches, en faisant observer que la 
première renvoie à des accords passés avec 
les prestataires de services où une proportion 
des fonds est liée à l’achèvement de résultats 
spécifiés à l’avance ou d’autres mesures de 
performance ; ils sont souvent mis en œuvre 
par des opérateurs sur le marché, par exemple 
le secteur privé ou des acteurs non étatiques 
qui sont alors des cocontractants. La deuxième 
méthode est souvent appliquée par les auto-
rités étatiques ou des homologues, qui sont 
alors des partenaires d’un accord ; contraire-
ment aux méthodes traditionnelles où l’aide 
est accordée d’avance afin de financer les 
premières contributions aux activités dont 
on attend qu’elles produisent des résultats, 
les fonds accordés sur résultats sont liés au 
produit obtenu. Bien souvent, des mesures de 
la production sont utilisées comme indicateur 



Des moyens nouveaux de financer la réalisation de l’Agenda 2063 et des objectifs de développement durable en Afrique 39

indirect et l’instrument laisse une place plus 
grande au bénéficiaire de l’aide ou à celui qui 
met le projet en œuvre avec une latitude de 
choisir des mesures qui lui conviennent pour 
réaliser les résultats escomptés (ASDI, 2017).

Cette conception de l’aide axée sur les résul-
tats serait un moyen de remédier à certaines 
des lacunes de l’aide habituelle actuelle, basée 
au contraire sur les contributions, et aussi aux 
lacunes des programmes reposant sur l’aide, 
où la préoccupation pour les inefficacités, la 
corruption et la mauvaise utilisation des fonds 
est telle, qu’elle aboutit parfois à l’adoption de 
filières suboptimales généralement plus oné-
reuses. En outre, la place faite aux objectifs 
mutuels et aux résultats vérifiés est peut-être 
un moyen de remédier à certains des risques 
et des inconvénients habituellement associés 
à l’aide.

En outre, un grand nombre des caractéris-
tiques communes du financement sur ré-
sultats sont compatibles avec le programme 
d’action pour l’efficacité de l’aide. Au lieu de 
fixer des conditions ou des cibles à atteindre, 
le financement sur résultats peut ainsi être 
utilisé pour créer des incitations à une amé-
lioration de la performance et pour rémunérer 
les phases progressives menant à la réalisation 
de l’objectif commun final. Le financement 
sur résultats peut aider à améliorer encore 
les principes de l’efficacité de l’aide tels que 
l’appropriation nationale, la transparence, la 
responsabilisation et l’obtention de résultats. 
Dans la perspective de l’agent d’exécution, les 
possibilités offertes par le financement sur ré-
sultats permettent à des entreprises privées 
et à des organisations non gouvernementales 
de se faire concurrence dans la fourniture de 
biens sociaux. On peut citer en exemple de 
financement sur résultats et d’aide de ce type 
: Dette contre santé – Fonds mondial pour la 
conversion de la dette ; l’Alliance mondiale 
pour les vaccins et la vaccination (GAVI) ; et le 
Fonds d’affectation spéciale pour l’enseigne-
ment tertiaire (TETFund).

L’impact de l’aide dépendra de son alignement 
sur les plans de développement des pays en 
développement. En outre, les donateurs in-
ternationaux doivent suivre une démarche 
innovante pour honorer leurs engagements 
d’allouer 0,7 % de leur revenu national brut 
à l’APD. Les donateurs internationaux doivent 
également établir des cibles et des indicateurs 
spécifiques pour vérifier l’alignement de l’aide 
publique officielle sur les priorités du pays 
hôte et sur ses priorités propres en matière 
de transformation structurelle, ainsi qu’un 
mécanisme permettant de suivre l’efficacité 
de l’aide. Ils doivent établir un système trans-
parent de mesure et de comptabilisation de 
l’aide publique au développement qui donne 
la priorité à une aide programmable par pays 
et contribuent aux efforts que font les pays 
pour mobiliser les ressources intérieures. Ils 
doivent s’engager à atteindre des cibles pré-
cises pour suivre l’impact des fonds publics 
alloués aux acteurs du secteur privé et s’enga-
ger sur des objectifs d’aide aux pays africains 
pour améliorer leur capacité d’absorption de 
l’aide (UA et CEA, 2015).

Cependant, le financement sur résultats ne 
doit pas être considéré comme une panacée, 
mais comme une addition potentiellement 
utile à l’ensemble des mesures que les gou-
vernements des pays en développement et 
leurs partenaires de développement peuvent 
prendre pour améliorer le développement du 
secteur énergétique, par exemple. L’une des 
limites fréquemment mentionnées du finan-
cement sur résultats a trait à la nécessité pour 
les agents en question d’obtenir un préfinan-
cement, de collecter d’abord des données de 
qualité et d’établir les coûts d’audit, ainsi que 
le problème de la fixation avec précision de 
l’incitation à éviter la recherche de la rente 
tout en réalisant les résultats escomptés.
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3.4 Contributions volontaires et 
obligatoires

Les contributions volontaires et obligatoires 
sont une autre forme de financement inno-
vant. Dans cette catégorie, le mécanisme 
le plus important est le marché des droits 
d’émission de carbone, sur lequel des entre-
prises peuvent acheter des crédits de car-
bone pour compenser leurs propres émis-
sions (Dalberg Global Development Advisors, 
2014). D’autres mécanismes volontaires, tels 
que les efforts déployés pour lier une partie 
des profits des entreprises à la solution des 
problèmes mondiaux, ont encore une am-
pleur limitée et sont difficiles à reproduire. Par 
exemple, depuis 2001, Product (Red) a appor-
té une contribution de 215 millions de dollars 
au Fonds mondial, montant qui représente 
moins de 1 % des contributions totales à ce 
fonds. Dans la catégorie des contributions 
obligatoires, on mentionnera l’exemple le plus 
marquant qui est la « taxe de solidarité sur les 
billets d’avion », un impôt modeste. Entrent 
également dans cette catégorie les formes 
d’imposition sur les transactions financières 
qui ont été relevées comme moyen de com-
bler le déficit actuel du financement du déve-
loppement.

3.5 Financement innovant : au-delà 
de la démarche traditionnelle

Comme on l’a vu à l’analyse qui précède, une 
grande partie de ce qui était considéré comme 
des sources innovantes de financement du 
développement, dans des initiatives qui ont 
été lancées il y a plus de 10 ans, portait sur 
des initiatives faisant intervenir les forces du 
marché qui privilégient excessivement le rôle 
des nouvelles modalités du financement pri-
vé. Nous présentons ici une autre démarche 
qui va au-delà des démarches habituelles. 
Pour mieux comprendre les sources de fi-
nancement innovantes et comment les pays 
africains peuvent mobiliser de façon novatrice 

des capitaux pour leur développement, il n’est 
pas inutile de comprendre quels éléments 
communs peuvent être recensés parmi les 
diverses sources innovantes de financement 
du développement, au-delà du fait qu’elles 
sont nouvelles et jusqu’à présent non encore 
éprouvées.

Pour ce faire, il faut d’abord comprendre 
le cadre conceptuel allant au-delà des dé-
marches traditionnelles de financement du 
développement et voir ce qui est laissé de 
côté afin de repérer les lacunes que pré-
sentent encore les démarches traditionnelles 
et qui, si elles étaient comblées, permettraient 
de constituer des sources utiles de finance-
ment du développement. Si l’on examine les 
démarches suivies au fil du temps (ainsi que 
les éléments communs des sources inno-
vantes de financement récemment adoptés), 
il apparaît que les méthodes habituelles re-
posent sur un cadre théorique dans lequel 
l’État finance les travaux publics et le secteur 
privé finance les investissements privés ; il n’y 
a guère d’investissements croisés, voire aucun 
(sauf quand le secteur privé achète des titres 
publics). On peut appeler cela la « séparation 
du privé et du public dans le financement du 
développement ».

Il y a à cela deux justifications : d’abord, le 
secteur privé ne s’intéresse pas à l’idée d’in-
vestir dans des travaux publics (en raison 
de la « théorie des biens collectifs » qui veut 
que certains biens ou services aient un coût 
marginal de production inférieur à leur coût 
moyen et ne seraient donc pas fournis de fa-
çon efficace par le secteur privé, ou encore 
l’idée que les travaux publics impliquent une 
redistribution de la richesse qui ne dégagera 
aucun revenu pour le secteur privé) ; ensuite, 
l’État ne doit pas s’immiscer dans les décisions 
d’investissement d’autres secteurs, car il sera 
moins efficace que le secteur privé à cet égard 
(ne profitant pas de la discipline imposée par 
le marché pour maîtriser ses investissements) 
et ne doit pas intervenir non plus dans les 
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décisions des fonctionnaires dans les inves-
tissements publics dans d’autres secteurs qui 
risquent d’introduire une corruption. Il est 
donc préférable de laisser les investissements 
réalisés dans d’autres secteurs de l’économie 
aux investisseurs privés.

Selon cette façon de voir, du côté du secteur 
public, c’est l’État qui serait exclusivement 
responsable des investissements d’équipe-
ment et ceux consacrés à la recherche scien-
tifique publique et à la prestation des services 
publics, ces dépenses étant financées sur le 
budget de l’État (par exemple, au moyen des 
recettes procurées par les actifs nationalisés, 
l’aide, la fiscalité ou les emprunts publics). Le 
secteur privé ne participerait à ces investis-
sements que par la passation de marchés pu-
blics ou en achetant des titres d’État. Même 
si en pratique les gouvernements peuvent 
également investir dans d’autres secteurs (par 
exemple les entreprises publiques), les écono-
mistes et les théoriciens considèrent qu’il y a 
là une situation suboptimale engendrée par 
l’existence d’entreprises nationalisées ou pour 
d’autres raisons. Les sources de capitaux de 
développement indiquées dans le Consensus 
de Monterrey semblent refléter cette façon 
de voir.

Du côté du secteur privé, les entreprises se-
raient exclusivement responsables de l’inves-
tissement dans tous les autres secteurs de 
l’économie et financeraient ces investisse-
ments elles-mêmes par un recours aux mar-
chés financiers ou aux entreprises du secteur 
financier. Le seul investissement de l’État 
consisterait à faire respecter la réglementation 
financière et les droits de propriété. Néan-
moins, les développements nouveaux dans le 
domaine du financement du développement 
et l’expérience acquise grâce aux politiques 
industrielles menées activement ont montré 
que cette façon de voir était trop catégorique 
par sa distinction trop marquée entre le do-
maine public et le domaine privé. D’abord, les 
partenariats public-privé et les obligations à 

impact social montrent que les investisseurs 
privés peuvent fort bien participer au finan-
cement des grands projets publics. Deuxiè-
mement, l’histoire de la politique industrielle 
montre que l’État peut utilement participer 
au financement du développement industriel 
(CEA, 2017). En outre, le rôle de l’État dans la 
mobilisation des ressources va au-delà de la 
réglementation et de l’application des droits 
de propriété intellectuelle pour inclure l’ac-
tion menée pour faciliter la circulation des 
capitaux entre les différents acteurs privés ou 
recueillir les transferts de salaires venant de 
l’extérieur du pays.

Cela dit, le présent rapport montre que pour 
mobiliser des fonds pour le développement, 
les pays africains doivent avoir recours au fi-
nancement privé pour des projets publics et 
aussi envisager d’utiliser des fonds publics à 
des investissements privés (par exemple par 
l’intermédiaire des banques nationales de 
développement ou en subventionnant des 
projets à caractère social). De cette façon, 
les pays africains peuvent aller au-delà des 
lacunes du financement du développement 
et mobiliser des fonds supplémentaires pour 
de grands projets nationaux, dans le secteur 
privé ou le secteur public. Les pays africains 
peuvent également tirer parti de cet élargis-
sement des méthodes de financement pour 
financer différents projets, en choisissant la 
méthode la plus appropriée.

En même temps, comme le montre le présent 
rapport, il est difficile de combler l’écart entre 
le secteur public et le secteur privé dans le 
financement du développement, notamment 
s’il s’agit d’inciter le secteur privé à financer 
des projets publics. S’il en est ainsi, c’est que 
la longue durée de gestation de nombreux 
travaux publics ainsi que les recettes limitées 
qui peuvent être utilisées pour rémunérer le 
secteur privé pour un tel investissement font 
qu’il est difficile de proposer aux investisseurs 
privés des conditions attrayantes les amenant 
à investir dans des travaux publics.
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3.6 Conclusion

Dans la présente section, on a examiné les 
différentes modalités du financement à par-
tir de trois mécanismes de financement inno-
vant pour le financement de la réalisation des 
ODD et de l’Agenda 2063 : le financement 
aux conditions du marché ; deuxièmement, le 
financement sur résultats ; et troisièmement, 
les contributions volontaires et obligatoires. 
Comme on l’a vu plus haut, dans les différentes 
régions, le marché du financement innovant 
demeure très conservateur. Le financement 
aux conditions du marché, en particulier par 
l’émission d’obligations et de garanties, reste 
prédominant en déplaçant le risque du sec-
teur privé aux investisseurs publics. Les méca-
nismes plus innovants qui existent impliquent 
souvent un petit ensemble d’acteurs ou des 
objectifs spécifiquement ciblés. En outre, les 
possibilités de financement innovant sont 
souvent méconnues, car trop peu d’opéra-
teurs ont les connaissances et l’autorité suffi-
santes pour différencier entre les institutions 
financières publiques, les acteurs privés et les 
collectivités locales.

Pour augmenter le financement innovant, di-
verses incitations doivent être offertes par 
les divers acteurs, notamment en améliorant 
les marges de profit par un regroupement 
des capitaux proposés par des investisseurs 
à vocation sociale et des organisations à but 

lucratif, par l’amélioration du crédit en rédui-
sant les risques pour les organisations dont 
les bilans montrent qu’elles sont solvables et 
par la création de possibilités de marketing 
par le fait d’être associé à des investissements 
socialement responsables.

Ainsi, pour mobiliser des fonds supplé-
mentaires pour le développement, les pays 
peuvent avoir recours à un financement privé 
pour les projets publics et ils peuvent aussi 
envisager d’utiliser des fonds publics dans des 
investissements privés (par exemple par l’in-
termédiaire de banques nationales de déve-
loppement ou en subventionnant des projets 
à caractère social). Ce faisant, ils peuvent aller 
au-delà des lacunes léguées par l’histoire du 
financement du développement et mobiliser 
des fonds supplémentaires pour de grands 
projets nationaux, dans le secteur public ou 
le secteur privé. Ils peuvent également tirer 
parti d’un vaste ensemble de méthodes de fi-
nancement de différents projets pour choisir 
la méthode la plus appropriée. Néanmoins, 
il est malaisé de combler l’écart entre le sec-
teur public et le secteur privé s’agissant du 
financement du développement, notamment 
quand il s’agit d’amener le secteur privé à fi-
nancer des projets publics. Le chapitre qui suit 
étudie les moyens par lesquels les divers pays 
ont tenté d’accomplir cette tâche, les points 
où ils ont réussi et ceux où ils ont échoué, et 
les enseignements dégagés.
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Chapitre 4 : Financement 
innovant : études de cas relatives à 
cinq pays africains

4.1 Introduction 

Dans le présent chapitre, on examine dif-
férents types de financement innovant en 
Afrique en examinant la situation dans cinq 
pays : Afrique du Sud, Égypte, Éthiopie, Gha-
na et Maroc. On analyse la structure du finan-
cement et la mesure dans laquelle les pays de 
cet échantillon ont eu recours à des méthodes 
novatrices de financement de leurs projets de 
développement.

La mobilisation de ressources financières suf-
fisantes pour la transformation structurelle 
des pays africains, dans un environnement 
mondial très dynamique, est devenue un pro-
blème. Des recherches antérieures ont mon-
tré que s’agissant de l’Afrique, la mobilisation 
des ressources intérieures est d’importance 
critique pour répondre aux besoins de finan-
cement, notamment pour la réalisation des 
ODD (comme on l’a vu au chapitre 2). C’est 
ainsi que, depuis le Consensus de Monter-
rey de 2002, la communauté internationale 
a constaté combien il importait d’étudier des 
sources de financement novatrices allant 
au-delà des modes de financement habituels, 
à la condition que ces nouveaux finance-
ments n’entraînent pas un fardeau excessif 
pour les pays en développement. La Décla-
ration de Doha de 2008 sur le financement 
du développement appelle également à aug-
menter l’échelle de l’utilisation des modes no-
vateurs de financement du développement. 
Plus récemment, le Programme d’action d’Ad-
dis-Abeba encourage l’adoption de méca-
nismes innovants supplémentaires s’inspirant 
des modèles alliant les ressources publiques 

et privées, et ce texte invite en plus grand 
nombre les pays à participer volontairement 
à ces nouveaux mécanismes, instruments et 
modalités.

La crise financière et économique de 2008 a 
également renforcé la volonté des pays en dé-
veloppement de trouver d’autres sources de 
financement pour leur équipement social et 
développemental, en raison surtout du taris-
sement des apports de capitaux au titre des 
prêts et subventions bilatéraux fournis par 
les partenaires de développement habituels. 
Ainsi, la situation a également évolué, avec 
l’augmentation du nombre d’options finan-
cières disponibles en dehors des sources ha-
bituelles de financement du développement. 
C’est pourquoi le financement innovant revêt 
de plus en plus d’importance pour le finan-
cement des projets de développement en 
Afrique.

4.2 Choix de l’échantillon et 
typologie des pays 

La présente étude analyse les diverses 
sources de financement novateur en Afrique 
à partir de données relatives aux cinq pays de 
l’échantillon. Ce choix repose sur le niveau de 
revenu et le degré d’industrialisation, celle-ci 
étant représentée par la valeur ajoutée par 
habitant dans l’industrie manufacturière (CEA, 
2017) ainsi qu’en fonction de la couverture 
des sous-régions du continent. Dans les pays 
en développement, l’industrialisation est en 
corrélation étroite et positive avec le niveau 
de revenu par habitant, et cette relation est 
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curviligne plutôt que linéaire, car de faibles 
niveaux de revenu par habitant sont associés 
à une faible industrialisation, des niveaux in-
termédiaires avec une forte part de l’industrie 
dans l’économie, cette part diminuant ensuite 
avec l’augmentation du revenu. Plus que l’agri-
culture, c’est l’industrie qui offre, semble-t-il, 
des perspectives particulières d’accumulation 
de capital, les possibilités d’investissement 
dans l’industrie encourageant à épargner.

L’échantillon de pays montre bien l’existence 
d’une corrélation positive entre le niveau de 
revenu et la valeur ajoutée industrielle par ha-
bitant. L’Afrique du Sud est un pays à revenu 
intermédiaire de la tranche supérieure où la 
valeur ajoutée industrielle par habitant est 
élevée. Au Ghana, pays à revenu intermédiaire 
de la tranche inférieure, la valeur ajoutée in-
dustrielle par habitant est faible et en Éthio-
pie, pays à faible revenu, la valeur ajoutée 
par habitant dans l’industrie est la plus faible. 
L’Égypte et le Maroc sont des pays à revenu 
intermédiaire de la tranche inférieure où la va-
leur ajoutée industrielle par habitant est éle-
vée. On remarquera que l’échantillon couvre 
les quatre sous-régions de l’Afrique : Afrique 
de l’Est (Éthiopie), Afrique du Nord (Égypte et 
Maroc), Afrique australe (Afrique du Sud) et 
Afrique de l’Ouest (Ghana). Les pays ainsi sé-
lectionnés pour les études de cas sont donc 
représentatifs de l’ensemble de l’Afrique, et 
l’expérience acquise dans ces pays devrait 
permettre de dégager des enseignements ap-
plicables à d’autres pays africains. D’un côté, 
l’Afrique du Sud, l’Égypte et le Maroc ont une 
économie diversifiée, tandis que le Ghana est 
un pays en transition et l’Éthiopie dans un 
stade de prétransition. Les cinq pays, qui sont 
à des phases diverses de leur industrialisation 
et de leur diversification, donnent aussi la 
possibilité d’examiner les stratégies suivies, en 
particulier pour la mobilisation des sources in-
novantes de financement du développement.

Comme dans d’autres régions en développe-
ment, de nombreux pays africains sont incités 

à examiner les diverses sources possibles de fi-
nancement du développement en dehors des 
sources habituelles parce que leur conception 
de la transformation de l’économie se reflète 
dans leurs plans de développement. Les plans 
de développement sont axés sur la politique 
industrielle qui tend à mobiliser les capaci-
tés intérieures, le progrès technologique et 
la gestion des ressources naturelles dans un 
contexte complexe, celui de la mondialisation 
des marchés, de façon à trouver la trajectoire 
appropriée à leur économie, habituellement 
par l’établissement de liens solides avec le 
reste de l’économie et en cherchant à accéder 
aux diverses chaînes de valeur régionales ou 
mondiales. Ces ambitions se retrouvent dans 
le premier plan décennal de mise en œuvre de 
l’Agenda 2063 de l’Union africaine, l’instru-
ment de développement régional le plus ré-
cemment adopté en vue d’une croissance et 
d’un développement durable inclusifs (CEA, 
2017).

Les pays de l’échantillon examinés dans la pré-
sente étude pratiquent plus ou moins la pla-
nification du développement, avec un effort 
concerté pour développer et appliquer une 
planification stratégique s’appuyant sur une 
politique industrielle et sur d’autres politiques 
tendant à mieux mobiliser les ressources in-
térieures, favoriser l’IED, le financement de 
l’équipement et les autres sources de finan-
cement, notamment le financement novateur. 
Le financement du développement demeure 
l’une des conditions essentielles de la réali-
sation des plans de développement dans les 
cinq pays.

En Éthiopie, le Plan de croissance et de trans-
formation 2010-2015 est un plan de déve-
loppement à moyen terme qui prend la relève 
du plan de développement accéléré et soute-
nu visant à venir à bout de la pauvreté 2005-
2010. L’actuelle stratégie de l’Éthiopie repose 
sur un modèle de développement entraîné par 
l’État, qui devrait concourir à une croissance 
économique rapide et large, poursuivant celle 
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obtenue entre 2005 et 2010 sur la base d’une 
croissance économique équitable, d’un déve-
loppement agricole et industriel plus rapide 
s’appuyant sur de meilleurs services d’uti-
lité publique. L’actuel plan de croissance et 
de transformation, qui en est à sa seconde 
phase, vise les deux domaines complémen-
taires du développement agricole et rural et 
de l’industrialisation. L’idée maîtresse de la 
première phase du plan de croissance et de 
transformation (2010-2011 à 2014-2015) 
était le développement de l’infrastructure et 
des capacités, tandis que la deuxième phase 
(2015-2020) sera centrée sur les moyens 
d’augmenter les exportations industrielles et 
agricoles.

Depuis le début des années 2000, le Gou-
vernement marocain joue un rôle plus actif 
dans la transformation de l’économie en in-
tervenant de façon à développer les sec-
teurs prometteurs sur la base d’une relation 
étroite entre l’État et le secteur privé. En 
2005, le Gouvernement marocain a adopté 
le plan d’urgence, comme il est indiqué plus 
haut, suivi par le pacte national pour l’émer-
gence industrielle (2009-2015) qui comporte 
trois grands objectifs : relance de l’industrie 
dans les secteurs où le Maroc a des avan-
tages compétitifs manifestes ; renforcement 
de la compétitivité des PME, amélioration de 
la conjoncture et création de zones indus-
trielles ; et établissement d’une conception 
institutionnelle tendant à assurer la mise en 
œuvre de programmes efficaces. En 2014, le 
pacte a été remplacé par le plan d’accélération 
industrielle 2014-2020, dont l’idée maîtresse 
est de rénover la base industrielle marocaine, 
attirer les IED et améliorer la compétitivité du 
Maroc sur les marchés internationaux.

Au Ghana, le plan intitulé Vision 2020 vise 
à amener le Ghana dans la catégorie des 
pays à revenu intermédiaire. Le premier plan 
de développement à moyen terme (1997-
2000) retenait les domaines prioritaires sui-
vants : développement humain ; croissance 

économique ; développement rural ; déve-
loppement urbain ; développement des in-
frastructures ; et environnement facilitateur. 
La Vision 2020 a été suivie par la Stratégie de 
réduction de la pauvreté au Ghana (GPRS I, 
2003-2005) et la Stratégie de croissance et 
de réduction de la pauvreté (GPRS II, 2006-
2009). Le Programme de croissance et de dé-
veloppement partagés au Ghana (GSGDA) II, 
2014-2017, est donc le cinquième d’une 
série de plans de développement national à 
moyen terme, l’accent étant mis sur la mo-
bilisation des ressources naturelles du pays, 
le potentiel de l’agriculture et la base relati-
vement large de ressources humaines dans 
l’espoir d’accélérer la transformation socioé-
conomique par la création de valeur ajoutée 
et la production industrielle. Pour réaliser les 
objectifs de développement à moyen terme 
dans le deuxième programme de croissance 
et de développement partagés, le Gouverne-
ment ghanéen a constaté qu’il fallait trouver 
la marge de manœuvre fiscale nécessaire pour 
augmenter les investissements dans des sec-
teurs économiques prioritaires afin d’accélé-
rer la transformation de l’économie.

Après trois ans de ralentissement (2011-
2013), le nouveau Gouvernement égyptien a 
adopté en 2014 un plan ambitieux pour re-
lancer la croissance économique et la porter 
à 6 % pendant l’exercice budgétaire 2018-
19, restaurer la stabilité macroéconomique, 
réduire le chômage et tenter de réduire la 
pauvreté. Ce plan comporte le lancement de 
plusieurs gigantesques projets d’équipement, 
la réforme du régime des investissements 
en Égypte et la lutte contre les déséquilibres 
budgétaires existant de longue date dans le 
pays. Le plan adopté par l’Égypte pour réa-
liser les ODD, connu sous le nom de Vision 
Égypte 2030 ou Stratégie de développement 
durable, alignée sur les objectifs mondiaux, 
a été lancé en mars 2015, six mois avant la 
publication par les Nations Unies des ODD, 
et la Stratégie a subi plusieurs modifications 
et élargissements depuis cette date. La Vision 
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Égypte 2030 ou Stratégie de développement 
durable chapeaute l’ensemble des stratégies 
de développement menées en Égypte et 
elle s’inspire de près des ODD universels. La 
Stratégie de développement durable partage 
de nombreux objectifs communs avec les 
ODD universels, mais quelques aspects s’en 
écartent dans certains domaines prioritaires 
des ODD. La Stratégie de développement 
durable intègre les dimensions économique, 
sociale et environnementale, s’ajoutant à la 
volonté de développer les connaissances et 
l’innovation.

En 2013, le Gouvernement sud-africain a 
adopté le Plan de développement national qui 
est une vaste perspective de développement 
tendant à mettre l’économie sur la voie d’une 
nouvelle stratégie de croissance. Ce plan de 
développement vise à éliminer la pauvreté et 
à réduire l’inégalité en 2030 au plus tard. La 
réalisation des objectifs du plan suppose des 
progrès sur un front large, et les trois priori-
tés sont les suivantes : créer des emplois par 
l’accélération de la croissance économique 
en améliorant la qualité de l’éducation ; dé-
velopper les compétences et l’innovation ; et 
aider l’État à jouer son rôle transformateur 
dans le développement. Le Plan de dévelop-
pement national définit des objectifs secto-
riels et ébauche une idée maîtresse pour ce 
que sera l’Afrique du Sud en 2030. Le Cadre 
stratégique à moyen terme (MTSF) pour 
2014-2019 est le premier instrument établi 
pour donner suite au Plan de développement 

national en septembre 2012. Il définit des ac-
tions pour appliquer le Plan au cours des cinq 
premières années de celui-ci et offre un cadre 
pour les autres plans menés aux niveaux na-
tional, provincial et local.

Dans les cinq plans de développement qui 
viennent d’être analysés, on présentera, dans 
le présent chapitre, les efforts que font les 
pays pour rechercher des sources innovantes 
de financement pour assurer leur transfor-
mation structurelle et réaliser une croissance 
sans exclusive.

4.3 Financement de l’équipement

Comme les sources habituelles de capitaux 
pour le financement du développement ne 
suffisent pas pour combler les déficits, les gou-
vernements des cinq pays africains retenus se 
tournent de plus en plus vers des mécanismes 
novateurs pour réduire leur sous-équipement 
et cerner les problèmes et les questions stra-
tégiques du financement novateur des grands 
travaux publics.

La création de ce Fonds d’équipement donne 
au Ghana la possibilité de suivre systémati-
quement les demandes complexes de finance-
ment et d’investissement pour l’équipement. 
Ce fonds coopérera avec le secteur privé pour 
financer les grands travaux publics. Les capi-
taux intérieurs et internationaux continueront 
à jouer un rôle essentiel dans le financement 

Encadré 1
Fonds d’équipement du Ghana

Pour entretenir une croissance industrielle devant répondre à l’urbanisation rapide au Ghana et pour réaliser le 
Programme de développement pour l’après-2015 et les objectifs de développement durable (ODD), le Ghana 
doit faire de l’équipement une priorité de son développement. Pour cette raison, les autorités ont en 2014 
créé le Fonds d’équipement et l’ont chargé de mobiliser, gérer, coordonner et financer les investissements 
dans les grands travaux à vocation commerciale. L’établissement de ce Fonds d’équipement est la preuve d’une 
démarche novatrice dans l’obtention de capitaux auprès du secteur privé en vue du financement de grands tra-
vaux publics dans les secteurs tels que l’énergie, l’agriculture, les transports, l’eau et l’industrie (Gouvernement 
ghanéen, 2017b).
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de l’équipement. Cependant, ces sources de 
capitaux sont loin de suffire pour répondre 
aux investissements qui combleraient le défi-
cit d’infrastructure au Ghana. C’est pourquoi 
le rôle de l’investissement privé et des parte-
nariats public-privé se présente comme indis-
pensable pour combler le déficit de finance-
ment et améliorer la qualité de la prestation 
des services d’utilité publique. Ainsi, en avril 
2017, le conseil d’administration du Fonds 
d’équipement a publié une déclaration de po-
litique (Gouvernement du Ghana, 2017b) et 
le Fonds a approuvé un prêt de 30 millions 
de dollars à la Société des aéroports du Gha-
na (premier prêt de ce type au Ghana) en juin 
2017 pour financer des investissements en 
capital dans le secteur des transports (Gou-
vernement du Ghana, 2017a).

En Afrique du Sud, les dépenses d’équipe-
ment en pourcentage du PIB devraient pas-
ser de 21 % en 2015 à 30 % en 2030. Le 
Gouvernement sud-africain s’efforce ainsi de 
réduire le déficit d’investissement en faisant 
appel à des partenariats public-privé depuis 
1998. Depuis cette date, en effet, 31 parte-
nariats ont été menés à terme (Gouverne-
ment sud-africain, 2017). Les équipements 
collectifs concernés sont les hôpitaux, les 
moyens de transport et les routes, les équipe-
ments touristiques et les sièges sociaux dont 
la construction a été financée par un appel à 

la prise de participation, à l’endettement et à 
des contributions en capital de l’État.

Les partenariats public-privé ne représentent 
en Afrique du Sud que 1,7 % (16,5 milliards 
de rands) sur le total de 947,2 milliards de 
rands prévus pour les dépenses d’équipement 
du secteur public à moyen terme. En outre, 
en 2010, pour faire face à l’obligation urgente 
d’augmenter la capacité de production d’élec-
tricité, le Gouvernement sud-africain a lancé 
le Programme d’achat d’électricité auprès des 
producteurs indépendants (IPPPP) dont la 
tâche principale est d’assurer la production 
d’électricité à partir de sources d’énergie re-
nouvelables et non renouvelables dans le sec-
teur privé. En outre, ce programme va au-delà 
de l’achat d’énergie et contribue aux objectifs 
plus généraux de développement du pays tels 
que la création d’emplois, l’autonomisation 
sociale et une meilleure répartition de la pro-
priété des actifs économiques.

Le programme d’infrastructures critiques lan-
cé par le Gouvernement sud-africain en 2015 
cherche à stimuler l’investissement dans le 
cadre de la politique industrielle du pays et 
conformément au Plan d’action industriel 
(IPAP). Le programme d’infrastructures cri-
tiques est un moyen de subventionner par 
le partage des coûts des projets conçus pour 
améliorer les infrastructures d’importance cri-
tique en mobilisant des investissements, par 

Encadré 2
Financement hypothécaire au Ghana

Ghana Home Loans

Principale société accordant des prêts hypothécaires au Ghana depuis 2006, la Ghana Home Loans finance 
l’acquisition hypothécaire de logements occupés par leurs propriétaires ; elle a rempli les conditions préalables 
pour que la Banque du Ghana autorise le début des opérations de ce qui est une banque commerciale. Après 
avoir réuni les conditions autorisant l’octroi d’une licence bancaire provisoire, la société devrait commencer à 
fonctionner comme une banque en 2017. En 2017, la Commission des opérations de bourse a également don-
né son accord à la levée par Ghana Home Loans de fonds à moyen terme destinés à améliorer la trésorerie de 
la société de prêts hypothécaires, ce qui lui permettra d’obtenir sur le marché intérieur 380 millions de cedis. 
Depuis 2012, la Ghana Home Loans a financé des opérations d’acquisition, de construction et d’amélioration 
des logements dans l’ensemble du Ghana au profit de 1 500 ménages, pour un total de 90 millions de dollars.
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un abaissement du coût de l’activité écono-
mique. Ce programme couvre de 10 % à 30 % 
des dépenses de développement d’un projet 
infrastructurel pour un maximum de 30 mil-
lions de rands. En outre, le programme d’in-
frastructures critiques doit atteindre le niveau 
4 d’une liste de critères relatifs à l’émancipa-
tion économique des Noirs et aux codes de 
bonne pratique correspondants (Gouverne-
ment sud-africain, 2015).

En Éthiopie, le financement de l’équipement 
se fait habituellement par l’addition de l’aide, 
des emprunts étrangers et des investisse-
ments publics. De longue date, le pays obtient 
de bons résultats dans la réalisation de grands 
travaux d’équipement. Ainsi, le succès de la 
compagnie aérienne Ethiopian Airlines, gérée 
par les pouvoirs publics et propriété publique, 
qui est devenue un transporteur aérien régio-
nal majeur. Un certain nombre de retenues 
hydroélectriques ainsi que des opérations 
d’équipement dans le domaine de l’eau et de 
l’assainissement figurent parmi les principales 
réalisations de l’Éthiopie au cours des deux 
dernières décennies. En outre, plusieurs très 
grands projets sont prévus sous l’égide du 
Plan de croissance et de transformation.

Le financement de l’équipement en Éthio-
pie change profondément avec un recours 

grandissant et sans précédent au secteur 
privé. En 2013, le Gouvernement et la Cor-
betti Geothermal Plc ont signé un accord 
portant sur l’achat d’électricité moyennant la 
construction et l’exploitation, en 2018, d’une 
usine géothermique de 1 000 MW, dissociée 
en deux phases de 500 MW. Les ambitions 
de l’Éthiopie vont au-delà, et le pays espère 
vendre de l’électricité à ses voisins et même 
plus loin, puisque l’on pense au Yémen et à 
la Turquie. Un autre exemple est celui de l’ac-
cord, signé avec le britannique Cambridge 
Industries Limited, pour le développement 
d’une usine de transformation des déchets en 
énergie à Koshe. Aux termes de cet accord, la 
Société éthiopienne d’électricité financera la 
totalité du coût de 120 millions de dollars de 
l’installation qui aura la possibilité de produire 
50 MW d’électricité ; Cambridge Industries 
de son côté fournira la technologie et la ges-
tion de ce qui sera la première usine de trans-
formation des déchets en énergie de l’Afrique 
subsaharienne (ibid.).

Des partenariats public-privé apparaissent 
aussi dans plusieurs domaines comme l’irriga-
tion, le logement, l’agroalimentaire, la gestion 
des centres d’exposition, le décompte pré-
payé de l’électricité, la tarification unique, la 
gestion des déchets solides et leur recyclage. 
La génération de ressources estimée de ces 

Encadré 3
Obligations énergétiques en Afrique du Sud

Le financement du secteur de l’énergie en Afrique du Sud

L’émission d’obligations à long terme est une solution viable pour le financement des grands travaux publics. 
Ces obligations permettent ainsi d’accéder à des fonds internationaux hors banques et pourraient ainsi combler 
les lacunes laissées par le retrait des banques internationales qui renoncent à occuper le terrain du finance-
ment des grands travaux. Il s’agit généralement d’obligations non garanties à long terme, 10 ans au moins. Cela 
contraste avec les émissions d’obligations de cinq à sept ans, plus habituelles, comme moyen de financer les 
grands travaux par des prêts bancaires ou des émissions de titres de sociétés privées. Ces obligations à long 
terme devraient être attrayantes pour les fonds de pension et les compagnies d’assurances notamment, qui 
recherchent des placements à long terme. En 2013, l’Afrique du Sud a lancé la première série d’émission d’obli-
gations d’infrastructure de qualité, par la CPV Power Plant no. 1 Bond SPV (RF), qui est une filiale de Soitec 
Solar. Le produit de cette émission a été utilisé pour financer la construction d’une usine d’énergie solaire par 
concentration d’une puissance installée de 44 MW. Il s’agira de la plus importante usine photovoltaïque dans 
le monde (Deloitte, 2016).
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partenariats pour le développement de l’équi-
pement serait de 270 millions de dollars par 
an, mais la mise en œuvre demeure difficile. 
On préconise de plus en plus la création d’un 
mécanisme particulier pour la conclusion de 
partenariats public-privé pour améliorer la ca-
pacité, servir de point de contact de la coordi-
nation des projets et mettre au point la légis-
lation et la réglementation nécessaires (ibid.).

En Égypte, une caisse de subvention et de 
garantie des prêts hypothécaires a été éta-
blie en 2003 afin de faciliter l’acquisition par 
les familles pauvres d’un logement à un coût 
abordable quand leur revenu mensuel ne dé-
passe pas 17 500 livres égyptiennes. Cette 
caisse a pour tâche de financer la construc-
tion résidentielle à un niveau maximum de 
95 000 livres par logement (EFSA, 2017). En 
2006, la Société égyptienne de refinance-
ment hypothécaire (EMRC) a été établie avec 
un capital de 212 millions de livres égyp-
tiennes dans le but de fournir un financement 
à long terme aux sociétés de financement hy-
pothécaire et aux services hypothécaires des 

banques. Le financement est garanti par le 
portefeuille de biens immobiliers des sociétés 
et des banques concernées et il est régi par 
des règles et des contrôles spécifiques. À ce 
sujet, la Société égyptienne de refinancement 
hypothécaire s’est résolue à émettre des obli-
gations dûment garanties par son portefeuille 
de prêts immobiliers, ce qui améliore le fonc-
tionnement du marché des obligations et dé-
gage des ressources financières à long terme 
(EFSA, 2017a).

Pourtant, malgré l’existence d’un cadre juri-
dique du financement du logement, plusieurs 
difficultés persistent, et les initiatives de fi-
nancement du logement à bon marché sont 
insuffisantes, car elles ne financent que les 
opérations individuelles et non pas les socié-
tés immobilières (Sharif Sami, chef de ESFA, 
cité dans Daily News Egypt en 2017). C’est 
pourquoi la Banque centrale d’Égypte a auto-
risé les sociétés de financement hypothécaire 
à travailler aux côtés des banques et non pas 
sous leur égide, ce qui permet à ces sociétés 
de jouer un rôle plus efficace dans l’initiative 

Encadré 4
En Éthiopie : le Grand Renaissance Dam

L’hydroélectricité en Éthiopie

Le barrage « Grand Renaissance Dam », dont l’achèvement était prévu en 2017, devrait produire 6 000 mé-
gawatts d’électricité. D’un coût de 5 milliards de dollars, l’ouvrage a été financé principalement par l’Éthiopie au 
moyen des impôts (80 %) et d’émissions d’obligations (20 %) ; il devrait rapporter plus d’un milliard de dollars 
à l’Éthiopie chaque année et faire du pays un important exportateur d’électricité (CEA, 2016). Échappant aux 
obligations d’usage et aux limitations imposées par les financiers occidentaux habituels, la construction de 
l’ouvrage a permis à l’Éthiopie de faire participer des entrepreneurs locaux tels que METEC à l’exécution des 
principales composantes de l’ouvrage, ce qui s’est traduit par une amélioration des capacités locales et a facilité 
le transfert de connaissances essentielles. C’est aussi pour l’Éthiopie un moyen, au-delà de l’hydroélectricité, 
de viser une production d’énergie propre. Parmi les autres grands projets, il faut citer la nouvelle voie ferrée de 
750 km qui relie l’Éthiopie à Djibouti. Cet ouvrage d’un coût de 4 milliards de dollars transforme complètement 
le fonctionnement de la Société éthiopienne des chemins de fer, reliant la capitale aux ports djiboutiens de 
Doraleh et de Tadjourah. L’achèvement récent, à Addis-Abeba, d’un réseau ferré léger d’un coût de 475 millions 
de dollars, avec le concours de l’Exim Bank (Chine) qui a fourni 85 % du prêt, a réduit les embouteillages de la 
circulation à Addis-Abeba en transportant plus d’un million de personnes par jour. Pour beaucoup de grands 
travaux d’infrastructure en Éthiopie, les modèles s’appuyant sur un financement extérieur témoignent de la 
préférence de ce pays pour un financement par l’emprunt en provenance d’Asie (surtout la Chine) quand il est 
disponible, et cette tendance devrait se poursuivre avec l’annonce récente par la Chine de son projet de prêter 
la somme spectaculaire de 1 000 milliards de dollars au titre du programme « Une Ceinture-Une route » pour de 
grands travaux à réaliser au cours des 10 prochaines années dans les pays en développement (ibid.).
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et de prendre part à la relance du secteur 
au cours des quelques prochaines années 
(EMRC, 2017). Récemment, on constate en 
Égypte des signes de reprise économique et, 
avec cette confiance dans le marché, le loge-
ment figure désormais en première ligne dans 
le programme politique de l’Égypte. Le finan-
cement hypothécaire accordé par les sociétés 
concernées représentait 722 millions de livres 
égyptiennes en 2017 contre 364 millions de 
livres en 2016, ce qui est une augmentation 
de 98 %. Le montant total des prêts hypo-
thécaires accordés par les sociétés jusqu’à 
la fin d’avril 2017 était estimé à 3,5 milliards 
de livres, soit une augmentation de 25 %. La 
Société égyptienne de refinancement hypo-
thécaire (EMRC) a accordé des prêts se mon-
tant à 55 millions de livres (EFSA, 2017b). La 
croissance du marché hypothécaire est le ré-
sultat de l’augmentation de la population, en 
particulier au Caire, agglomération qui devrait 
connaître cette année une augmentation d’un 
demi-million d’habitants, plus que toute autre 
grande ville dans le monde.

Le Maroc devrait profiter du Fonds Afri-
ca50 qui finance des projets de développe-
ment dans toute l’Afrique. De grands travaux 
d’équipement en dehors du Maroc portant 
sur le transport ou les communications de-
vraient aider à assainir la balance commerciale 
du pays avec le reste de l’Afrique en facilitant 
l’accès des entreprises marocaines à d’autres 

marchés africains (CEA, CUA et BAD, 2017). 
Le Fonds ne paie pas d’impôt sur les socié-
tés au Maroc. Ses opérations sont situées 
dans la cité financière de Casablanca (projet 
Casablanca Finance City), ce qui lui permet 
de rechercher les services financiers auprès 
des entreprises qui l’entourent. La cité fi-
nancière de Casablanca elle-même bénéficie 
d’une exemption fiscale de cinq ans, qui sera 
suivie par une période d’impôt réduit (entre-
tien avec le Ministre de l’économie et des fi-
nances, 17 mai 2017). Le Fonds dispose d’un 
capital de 830 millions de dollars souscrit en 
août 2016, l’objectif étant de 3 milliards de 
dollars et d’attirer des investissements dix 
fois supérieurs à son capital (Fonds Africa50, 
2017b ; BAD, 2015).

4.4 L’inclusion financière 

On constate un certain nombre de tentatives, 
dans les cinq pays retenus, pour repérer de 
nouvelles méthodes de prestation de services 
financiers à un coût faible et abordable de 
la part des institutions financières. Ces mé-
thodes revêtent des dimensions multiples, qui 
reflètent la diversité des services financiers 
possibles, des comptes de dépôt et d’épargne 
au crédit, à l’assurance, aux versements des 
pensions et aux marchés des titres. Le prin-
cipal problème de l’inclusion financière est 
la mesure dans laquelle l’absence d’inclusion 

Encadré 5
Maroc : financement de l’équipement dans les transports et l’énergie

Impact financier de l’équipement dans les transports et l’énergie au Maroc

La Banque européenne d’investissement (BEI) a fourni un premier financement d’impact de 420 millions d’eu-
ros pour lancer l’équipement énergétique et les transports par le canal d’Autoroutes du Maroc, qui anime le 
projet pour le Maroc en décembre 2012. Ce montant se répartit entre 240 millions d’euros et 180 millions 
d’euros pour les transports et l’infrastructure énergétique respectivement. Ce fonds routier sera utilisé pour 
la construction d’un nouveau tronçon de 142 km entre El Jadida et Safi. Ce nouvel itinéraire permettrait de 
réduire de moitié le temps de voyage et d’assurer des déplacements plus sûrs pour les voyageurs. Le finance-
ment de l’équipement énergétique représente la troisième face des travaux de construction et d’amélioration 
des lignes de transport d’électricité de 1 300 km ainsi que l’installation d’une capacité de transformation de 
6 400 MVA (mégavolts-ampères) et de 150 sous-stations. Ces équipements devraient améliorer la croissance 
et créer des emplois au Maroc (BEI, 2012).
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résulte d’un manque de demande pour les 
services financiers ou bien au contraire d’obs-
tacles empêchant les particuliers et les entre-
prises d’avoir accès à ces services, alors que 
l’inclusion financière innovante repose sur de 
nouveaux modes de financement pour les 
pauvres, réduisant au mieux leur exclusion.

Au Ghana, l’inclusion financière a été amélio-
rée grâce à l’innovation que représente l’ap-
plication de la téléphonie mobile au système 
de paiement.

Depuis son lancement au début des années 
2000, le système de paiement par téléphonie 
mobile s’est développé tant en valeur qu’en 
volume, grâce surtout aux efforts accomplis 
par les banques et par les compagnies de té-
lécommunication en direction de la partie de 
la société ghanéenne qui n’est pas desservie 
par les services bancaires. Il y a au Ghana 
quatre sociétés de paiement par téléphonie 
mobile, et on estime à 13,1 millions le nombre 
d’abonnés à la fin de 2015, dont 4,9 millions 
seulement sont actifs. Comme la population 
du Ghana est estimée à 27 millions, le taux 
de pénétration serait de 20 % (ibid.). Une 
adoption plus générale du système de paie-
ment par téléphonie mobile est entravée 
par plusieurs facteurs : la mauvaise connais-
sance de l’interopérabilité ; les problèmes de 
réseau ; les obstacles qui opposent la parti-
cipation des consommateurs ; des préoccu-
pations de sécurité. Actuellement, les princi-
pales utilisations de la téléphonie mobile pour 
le transfert d’argent au Ghana se limitent à 
l’achat de temps de parole et à l’envoi et la 
réception d’argent, ce qui donne à penser que 
des utilisations plus complexes du système 
de téléphonie mobile sont encore largement 
possibles.

Les améliorations apportées à l’infrastructure 
économique nationale, par la propagation de 
la technologie GSM, une plus grande péné-
tration de l’Internet et la progression du dé-
ploiement des distributeurs automatiques 

de billets (DAB) au cours des 10 dernières 
années donne une impulsion à la situation 
des paiements au Ghana. Pour améliorer en-
core l’usage des paiements électroniques, la 
Banque du Ghana a institué une chambre 
de compensation interbancaire qui possède 
et exploite les moyens de paiement électro-
nique et l’infrastructure nécessaire dans le 
pays. Cependant, la société ghanéenne reste 
attachée surtout au paiement en espèces ou 
par chèque malgré les efforts de la Banque 
du Ghana pour renforcer l’infrastructure des 
paiements.

En 2004, l’Afrique du Sud a introduit la 
Charte du secteur financier qui a beaucoup 
aidé à réfléchir au problème de l’inclusion fi-
nancière et des relations avec les ménages à 
faible revenu. Ainsi, l’inclusion financière glo-
bale est passée de 55 % en 2005 à 85 % en 
2016. Cela signifie que la plupart des adultes 
sud-africains ont désormais accès à des pro-
duits financiers fournis par une institution fi-
nancière réglementée (Trésor public de la Ré-
publique sud-africaine, 2017d). Cependant, 
cette amélioration ne s’est pas suffisamment 
traduite en un progrès de la qualité de vie des 
ménages à faible revenu non plus qu’un élar-
gissement des perspectives économiques des 
petites entreprises.

Une organisation non gouvernementale lo-
cale connue sous le nom de SaveAct a été 
établie en 2008 pour réduire la forte inéga-
lité qui règne en Afrique du Sud en fournis-
sant des services financiers qui pourraient 
améliorer durablement les conditions d’exis-
tence des pauvres. Entre 2008 et 2016, Sa-
veAct est intervenue dans cinq provinces et 
compte désormais 50 000 membres. Environ 
213 millions de rands ont ainsi été distribués 
aux membres de groupes d’épargne, et le taux 
de rendement a atteint 33 % (SaveAct, 2016). 
Ce programme ne couvre qu’une faible partie 
de la population rurale, mais il est important 
dans l’optique du développement rural et de 
l’inclusion financière.
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Les progrès technologiques obtenus en 
Afrique du Sud ont de plus en plus diversifié 
les perspectives du secteur des services fi-
nanciers et même conduit à une refonte com-
plète du secteur. Étant donné l’étendue d’un 
tel marché non encore exploité, les sociétés 
de technologie financière offrent aux inves-
tisseurs des rendements potentiellement 
élevés et, ce qui n’est pas moins important, 
ces formes nouvelles de services financiers 
améliorent l’inclusion financière des consom-
mateurs à faible revenu et de la partie de la 
population qui n’a pas accès aux services ban-
caires, ou très peu. En outre, le secteur de la 
technologie financière a un fort potentiel de 
création d’emplois, en particulier parmi les 

jeunes ayant l’esprit d’entreprise. La Standard 
Bank of South Africa Limited, l’un des plus 
importants groupes de services financiers du 
pays, a lancé en 2007 sa stratégie d’inclusion 
financière. Un rapport de B4D Pathfinder af-
firme ainsi qu’environ 900 000 comptes peu 
coûteux ont été ouverts en 2012 au profit de 
clients qui jusque là étaient privés de services 
bancaires.

Enfin et surtout, pour réduire les limitations 
apportées à la transformation et à l’appropria-
tion, la Charte du secteur financier a propo-
sé d’accorder 100 milliards de rands, sur la 
base d’engagements pris par ses membres, 
pour encourager la croissance de l’entreprise 

Encadré 6
Afrique du Sud – une large émancipation économique des Noirs (B-BBEE)

En 2003, le Gouvernement sud-africain a introduit une politique d’émancipation économique, désignée sous 
le nom d’abord d’Émancipation économique des Noirs, puis ensuite par Large émancipation économique des 
Noirs, pour faire participer de plus larges couches de la population à l’activité économique. Selon le Ministère 
du développement économique, cette politique cherche à assurer que l’économie est structurée et transformée 
pour permettre une participation authentique de la majorité des Sud-Africains et de créer ainsi des capacités 
de participer à l’activité économique au sens large à tous les niveaux. Il y aura ainsi un renforcement des com-
pétences, une action en faveur de l’emploi, une volonté de développement socioéconomique, des marchés 
publics préférentiels, un développement de l’entreprise, en particulier les PME, et une volonté de promouvoir 
l’entrée des entrepreneurs noirs dans le circuit économique et d’assurer la montée en puissance des coopéra-
tives (Gouvernement sud-africain, 2016a).

Malgré cette action différentialiste dont le but est de réduire l’inégalité, ces politiques ne vont pas sans contro-
verse. En juin 2017, conformément au dispositif B-BBEE, la charte minière a réussi à porter de 26 % à 30 % 
l’objectif de participation des Noirs à l’activité. Certains ont salué cette politique comme étant un effort visant 
à redresser les déséquilibres économiques causés par le système de l’apartheid, tandis que d’autres considèrent 
que l’objectif est trop ambitieux en matière de représentation des Noirs dans les conseils d’administration et 
les instances de direction des compagnies minières étant donné le nombre trop limité de personnes capables 
de remplir les conditions voulues dans ce secteur (Bloomberg, 2017). En conséquence, après l’adoption de la 
nouvelle charte minière, on signale un affaiblissement particulièrement important du rand sur une période de 
deux mois, avec une baisse brutale des actions des compagnies minières locales. Il est à craindre que cela ait 
des répercussions négatives pour la croissance et l’investissement dans le secteur minier et conduise à des 
sorties de capitaux, tant dans les investissements de portefeuille que dans l’IED (Bloomberg, 2017).

Les critiques de ce dispositif d’autonomisation économique des Noirs font valoir qu’il faudrait au contraire re-
chercher une égalisation des compétences afin de permettre aux entreprises d’employer les personnes les plus 
qualifiées, ayant le plus d’expérience ou les meilleures recommandations. Pour aider les personnes désavan-
tagées à atteindre le niveau de qualification et d’expérience voulu, les autorités devraient mettre au contraire 
l’accent sur l’enseignement secondaire et supérieur et sur des moyens de subventionner des entreprises qui 
souhaitent employer de nouvelles recrues au niveau d’entrée ou de financer l’enseignement supérieur pour des 
étudiants originaires de populations jusqu’ici désavantagées (Bloomberg, 2017).

Source : Ministère du commerce et de l’industrie de l’Afrique du Sud (2013).
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noire par le renforcement des compétences, 
l’égalité devant l’emploi, le développement 
socioéconomique, des marchés publics pré-
férentiels, le développement de l’entreprise, 
en particulier la petite et moyenne entreprise, 
de façon à encourager l’entrée d’entrepre-
neurs noirs dans le circuit économique et de 
faire progresser les coopératives. Il y aurait un 
mélange de prises de participation (estimées 
à 25 milliards de rands) et d’un financement 
de l’autonomisation (estimé à 75 milliards de 
rands). Le Trésor public se propose de publier 
chaque année un rapport de suivi des activi-
tés des sociétés cotées en Bourse pour me-
surer les progrès accomplis vers les objectifs 
de participation des entrepreneurs noirs. Se-
lon le Trésor public, le secteur financier ob-
tient de meilleurs résultats en matière d’au-
tonomisation économique des Noirs, mais il 
reste encore beaucoup à faire pour promou-
voir la petite entreprise noire (Gouvernement 
sud-africain, 2017b).

L’Éthiopie est en retard par rapport à beau-
coup de pays africains quant au développe-
ment des services financiers, en raison surtout 
de facteurs tels que l’éloignement, le coût et 
les formalités nécessaires. Les pauvres, les 
jeunes, les ruraux et les femmes ont plus de 
mal que d’autres à obtenir l’accès à des ser-
vices financiers. On ne compte que 0,03 % 
d’Éthiopiens adultes qui ont un compte en 
monnaie mobile, alors même que le taux de 
pénétration du mobile ou de l’Internet à do-
micile est de 57 %, ce qui témoigne du poten-
tiel prometteur d’une inclusion financière ba-
sée sur le téléphone mobile. Parmi les adultes, 
22,4 % seulement placent leurs économies 
dans des institutions financières ; 47,3 % des 
adultes peuvent emprunter. S’agissant des 
entreprises, 92 % ont accès à des services fi-
nanciers sous forme d’un compte d’épargne 
ou d’un compte courant dans une institution 
financière et 40 % des entreprises n’ont pas 
d’accès au crédit, principale difficulté qu’elles 
rencontrent. Parmi les entreprises, on comp-
tait 29,6 % d’entreprises ayant contracté des 

emprunts ou des lignes de crédit en 2015-
16, ce qui signifie que 70,4 % des entreprises 
éthiopiennes n’ont pas de ligne de crédit et 
ont donc beaucoup de mal à obtenir des 
fonds pour lancer une entreprise ; c’est le cas 
en particulier des petites entreprises (Baza et 
Rao, 2017).

D’autres facteurs empêchent les Éthiopiens 
d’avoir accès à des services financiers : des 
facteurs physiques (accès à une agence ou à 
un DAB), des facteurs bureaucratiques (diffi-
culté pour les pauvres d’obtenir des crédits et 
des produits d’épargne, en raison des défail-
lances du marché et de la réglementation, ou 
encore de la structure des institutions finan-
cières) et, enfin, des facteurs financiers (coût 
initial d’ouverture d’un compte d’épargne et 
frais fixes de transaction).

En décembre 2015, le nombre de DAB uti-
lisés pour retirer des espèces était de 709, 
et on comptait 1 635 terminaux de points 
de vente, de sorte que 1,56 % seulement 
des Éthiopiens avaient une carte bancaire, 
soit un pourcentage de DAB par habitant de 
1,28 %. Le nombre de commerçants et de 
cartes de débit était respectivement de 1 214 
et 860 463. Le nombre de cartes prépayées 
et d’agents bancaires (banques correspon-
dantes) était respectivement de 520 et 631. 
En 2016, on a dénombré 24 752 transac-
tions de paiement par téléphone mobile pour 
100 000 habitants, soit un pourcentage de 
seulement 0,24 % (ibid.).

En Égypte, pour rapprocher le secteur ban-
caire des PME, la Banque centrale d’Égypte a 
établi en 1991 l’Institut bancaire égyptien, qui 
est son organisme officiel de formation aux 
compétences techniques et administratives 
de ses cadres financiers. L’Institut assure une 
formation dans divers domaines, et en parti-
culier une formation technique bancaire com-
plétée par l’action de deux services de forma-
tion spécialisés aux techniques de gestion, de 
direction et d’informatique à l’intention, d’une 
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part, des PME, et, d’autre part, des chefs d’en-
treprise.

L’unité des PME a été créée en 2009 en col-
laboration avec le projet de soutien aux ser-
vices fournis aux entreprises, afin d’améliorer 
la situation financière des PME par la forma-
tion et l’assistance technique et au moyen de 
diverses formes d’amélioration des connais-
sances de gestion. Ce service des PME a pour 
objectif de rapprocher le secteur bancaire des 
PME en Égypte. Il offre divers programmes de 
formation internationaux et locaux, des ser-
vices de recherche et d’assistance technique 
pour aider les banques, à tous les niveaux, et 
pour faire prendre conscience aux dirigeants 
des PME des exigences de la gestion finan-
cière et de la bonne gouvernance (Institut 
bancaire égyptien, 2017).

Soixante pour cent des Égyptiens ont moins 
de 30 ans (Global Banking and Finance Re-
view, 2017), et nombreux sont ceux qui ont 
du mal à trouver un emploi. Par rapport au 
reste du monde, la densité bancaire, en 2017, 
était faible, avec une agence pour 23 600 
personnes. Cependant, entre 2005 to 2009, 
on a constaté une augmentation spectacu-
laire du nombre d’agences bancaires, passé 
de 3,8 pour 100 000 habitants à 4,6 en 2009, 
soit une augmentation de 21 %. Cette évolu-
tion a eu lieu parallèlement au programme de 
réforme du secteur financier appliqué entre 
2004 et 2009 dans le but de combler les la-
cunes constatées dans le secteur bancaire, le 
secteur des assurances, le marché financier et 
le secteur hypothécaire, en particulier s’agis-
sant des questions de développement finan-
cier. En outre, la proportion de DAB pour 
100 000 adultes est passée de 2,3 à 13,8 
entre 2004 et 2015.

Plus que d’autres pays africains, le Maroc a 
réussi à assurer une relative inclusion finan-
cière. Le pays a accompli des efforts consi-
dérables pour accorder des crédits à de nou-
veaux emprunteurs par le microcrédit. Le 

Gouvernement marocain a également fait en 
sorte que les fournisseurs de microfinance 
puissent être guidés de près. Des donateurs 
internationaux ont apporté leur soutien au 
développement de la microfinance au Maroc, 
c’est le cas notamment des donateurs bilaté-
raux puis des institutions de financement du 
développement. Les banques commerciales, 
au Maroc, sont très favorables à ce secteur 
(Reille, 2009).

Grâce à cette action, le volume des porte-
feuilles de prêts des institutions de microfi-
nance a été multiplié par 11 au Maroc entre 
2003 et 2007, les institutions atteignant 
quatre fois plus de clients. Cette croissance 
s’explique par le fait que plusieurs impor-
tantes institutions de microcrédit ont obtenu 
de très bons résultats s’agissant de l’échelle, 
la profondeur de l’intervention, la qualité des 
actifs et la rentabilité, ce qui leur a valu plu-
sieurs prix internationaux (ibid.).

Cependant, cette croissance ne s’est pas ré-
vélée durable en raison de la compétition 
entre les diverses institutions de microfinance 
pour l’obtention des parts de marché, ce qui 
les a incitées à poursuivre la croissance coûte 
que coûte sans mettre en place les disposi-
tifs de contrôle indispensables. Le fait que 
des crédits multiples ont été accordés aux 
mêmes clients pose problème puisqu’on es-
time que 40 % des clients ont contracté plu-
sieurs emprunts en 2008. Pour cette raison, 
le secteur se heurte à des difficultés depuis 
2007, notamment les non-remboursements. 
En outre, les prêts de microfinance semblent 
se concentrer dans les grandes villes (ibid.). Le 
nombre de prêts non productifs a commencé 
à augmenter notablement alors qu’il était en 
2003 l’un des plus faibles au monde à 0,42 %, 
et a atteint 1,9 % en 2007 (rapports audités 
de MIX et MFI, cités par Reille, 2009). En 
2008, les prêts non productifs ont fortement 
augmenté et ont atteint 10 % en juin 2009 
(Reille, 2009).
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Le secteur a réagi rapidement. Le Gouverne-
ment a organisé l’acquisition d’un prêteur de 
microfinance en difficulté par un autre, avec 
l’appui d’une banque publique solide, et en 
très peu de temps a rétabli la confiance et 
évité les effets de contagion. En 2013, 5 % 
des Marocains utilisaient des produits de mi-
crofinance (Groupe de la Banque mondiale, 
Bank Al-Maghrib et Schweizerische Eidge-
nossenschaft, 2014). S’agissant des possibili-
tés et des difficultés rencontrées, le secteur 
pourrait entrer dans les services de pension 
et de transfert de fonds (Banque mondiale, 
2015 ; Ismaili Idrissi, 2015). Il faudrait pour 
cela que la Bank Al-Maghrib développe des 
produits de micropension (Banque mondiale, 
2014).

De façon générale, le fait que le nombre 
d’emplois engendrés par l’IED soit resté assez 
faible limite également le transfert de com-
pétences techniques et de savoir-faire. Cela 
montre la nécessité de renforcer le dévelop-
pement des compétences acquises locale-
ment. Le Programme d’action d’Addis-Abeba 
propose donc qu’un plus grand nombre de 
pays adoptent des stratégies nationales d’in-
clusion financière. Les politiques tendant à 
renforcer l’inclusion financière et à aider l’en-
treprise peuvent contribuer au développe-
ment des PME du pays. À ce jour, on compte 
au moins 58 pays en développement dotés 
d’une stratégie d’inclusion financière. Ceux 
qui adoptent cette stratégie seraient à même 
de réduire l’exclusion financière deux fois plus 
vite que les autres (Nations Unies, 2017). 
Néanmoins, le rapport du Groupe de travail 
interinstitutions donne à penser que si les 
responsables politiques et les principaux ac-
teurs ont du mal à lever des ressources pour 
le développement durable, c’est avant tout en 
raison de la difficulté d’éviter le nombre ex-
cessif de décisions à trop court terme et de 
développer des marchés financiers inclusifs 
axés sur le long terme et capables de soutenir 
le développement durable. Cela soulève des 
questions d’importance critique sur la taille la 

plus indiquée des activités d’intermédiation 
financière à mesure que les marchés finan-
ciers élaborent leurs propres ensembles de 
politiques pour promouvoir l’inclusion finan-
cière (Nations Unies, 2017).

4.5 Fonds de pension et caisses 
d’assurances

Comme le Consensus de Monterrey et la 
Déclaration de Doha sur le financement du 
développement, le Programme d’action d’Ad-
dis-Abeba préconise de faire une place plus 
large à la mobilisation des ressources inté-
rieures pour financer les grands projets d’équi-
pement. En dehors de la volonté d’améliorer la 
collecte de l’impôt et d’élargir la base d’impo-
sition, les autorités peuvent utiliser les fonds 
de pension pour investir dans l’équipement 
du pays. Les marchés des assurances domes-
tiques pourraient également être développés 
de façon à mobiliser des ressources répondant 
aux besoins de financement à moyen terme 
de la région. Ces possibilités, cependant, sont 
encore sous-utilisées en Afrique. Les fonds de 
pension et les caisses d’assurances pourraient 
jouer un rôle plus grand dans l’équipement du 
continent africain si les pays africains dispo-
saient des moyens de gouvernance voulus, 
avaient la réglementation et les instruments 
nécessaires pour évaluer et gérer les risques 
associés aux investissements à long terme 
consacrés à l’équipement.

Les investisseurs institutionnels en Afrique 
occupent une position prédominante dans 
les marchés financiers africains. Les adminis-
trateurs des fonds de pension et des compa-
gnies d’assurances, en Afrique, cherchent des 
moyens d’orienter des montants croissants 
d’épargne à long terme vers les marchés fi-
nanciers africains. Les fonds de pension à eux 
seuls offrent à cet égard un potentiel énorme 
comme source de capitaux à investir. Les fonds 
de pension de 10 pays africains abritent déjà 
379 milliards de dollars d’actifs gérés par eux. 
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Ces ressources intérieures peuvent faciliter 
l’investissement dans les entreprises locales, 
les travaux publics et la prestation de services 
dont le continent a un besoin aigu pour assu-
rer sa transformation et sa croissance (CEA, 
2017). On examine brièvement dans la pré-
sente sous-section les fonds de pension et 
les caisses d’assurances comme source de ca-
pitaux pour le développement dans certains 
pays africains retenus dans l’échantillon.

Au Ghana, les fonds de pension ont augmen-
té leurs investissements entre 2014 et 2015. 
Des données préliminaires relatives à 2015 
montrent que l’ensemble des investissements 
des fonds de pension, au Ghana, représen-
taient environ 1,2 milliard de dollars, soit une 
augmentation de 72,5 % par rapport au ni-
veau de 2014. Ces investissements ne repré-
sentent pourtant que 3,3 % du PIB du pays, 
car le système des pensions financées par 
des cotisations demeure peu développé. Le 
nombre d’affiliés augmente au Ghana, ce qui 
se traduit par une augmentation des cotisa-
tions aux plans de pension et donc conduit à 
de nouveaux investissements (OCDE, 2016).

Le Ghana est un des pays au monde où le 
secteur de l’assurance augmente le plus 
vite. L’élargissement de la classe moyenne, 
une réglementation rigoureuse, une prise de 
conscience des avantages que présentent les 
assurances et l’acceptation de produits d’as-
surance payés par téléphonie mobile sont au-
tant de facteurs qui expliquent la croissance 
générale du secteur des assurances. La classe 
moyenne, en Afrique, est désireuse de proté-
ger ses biens et de prendre des dispositions 
pour l’avenir à cet effet. Des ressources abon-
dantes, une population jeune et la nécessité 
d’investir dans l’équipement, l’énergie, la san-
té, l’éducation et autres services de base ex-
pliquent l’augmentation de la demande d’as-
surance et de réassurance. L’accroissement 
rapide de la population ces dernières années 
montre le potentiel de la jeunesse, qui peut 

contribuer de façon considérable au dévelop-
pement du pays.

En Afrique du Sud, le Fonds de pension des 
fonctionnaires est le plus important fonds de 
pension de l’Afrique. Il investit dans des équi-
pements publics et est le principal bailleur 
de fonds du Fonds panafricain de dévelop-
pement de l’infrastructure qui investit direc-
tement et indirectement dans l’équipement, 
notamment les moyens de transport, les té-
lécommunications, les installations énergé-
tiques, l’eau et l’assainissement. À proportion 
du PIB, les fonds de pension en Afrique du 
Sud représentaient 87,1 % en 2013. La même 
année, le Fonds de pension avait investi 1,2 % 
de ses actifs dans des équipements tels que 
le réseau routier et le secteur énergétique (Sy, 
2017).

Les fonds de pension en Afrique du Sud sont 
autorisés à investir jusqu’à 15 % de leurs avoirs 
dans des fonds spéculatifs et dans des fonds 
de capital-investissement, locaux ou étran-
gers, alors que les placements socialement 
responsables sont encouragés. L’Afrique du 
Sud dispose d’un grand nombre d’instruments 
utilisables par les investisseurs institutionnels, 
et les fonds de pension ont investi dans l’équi-
pement du pays en utilisant des prêts pour la 
construction de routes à péage, en émettant 
des obligations municipales et en possédant 
une partie des fonds d’équipement. Le sys-
tème de pension des différentes professions 
est bien développé, mais sa couverture reste 
limitée ; il existe donc des fonds qui ne sont 
pas mobilisés. Au Ghana, par contre, les fonds 
de pension ont favorisé des instruments tels 
que les titres d’État, affectés au financement 
de l’équipement, et des fonds régionaux tels 
que la Caisse d’assurance nationale et de sé-
curité sociale.

En Éthiopie, l’épargne obligatoire et contrac-
tuelle offre une possibilité intéressante de fi-
nancer les projets de développement à long 
terme. Une cotisation minimale est obligatoire 
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en vue de la retraite, mais beaucoup reste en-
core à faire pour s’assurer que le système de 
cotisation obligatoire à l’assurance vieillesse 
inclut bien l’ensemble du secteur privé et les 
participants au marché du travail informel. Le 
Fonds monétaire international (2013) estime 
qu’il y a environ 85 500 travailleurs perma-
nents dans la petite et la grande industrie ma-
nufacturière en Éthiopie, 55 000 dans les pe-
tites industries et 1 231 000 propriétaires de 
petites industries artisanales. Or seulement 
500 000 travailleurs (y compris les fonction-
naires) sont couverts par un fonds de pension 
ou de prévoyance, ce qui donne à penser qu’il 
existe un énorme potentiel d’élargissement 
de la couverture de l’assurance vieillesse. À ce 
sujet, la création en juillet 2011 de l’Agence 
de sécurité sociale des employés des organi-
sations privées est une étape dans la bonne 
direction. Durant la première année, cette 
agence a collecté plus de 800 millions de birr, 
ce qui témoigne de l’existence d’un potentiel 
considérable de croissance de l’épargne.

Malgré la base étroite de la clientèle en Éthio-
pie, le secteur des assurances a fait des progrès 
spectaculaires au cours des cinq dernières an-
nées et le capital total était de 1,5 milliard de 
birr (environ 82,4 millions de dollars) en 2013. 
Quinze sociétés d’assurances privées repré-
sentaient 74,7 % du capital total, une compa-
gnie publique d’assurances à elle seule repré-
sentant le reste, 25,3 %. Le principal obstacle 
à la mobilisation du capital par les fonds de 
pension ou de prévoyance et des compagnies 
d’assurances est l’étroitesse de la couverture 
(CEA, 2017).

Au Maroc, la Caisse de dépôt et de gestion 
(CDG) est une importante source de capitaux 
pour le développement du pays (Ministère 
de l’économie et des finances, entretien du 
17 mai 2017). À ce jour, le Groupe de la CDG 
est devenu un acteur essentiel du secteur de 
la gestion des pensions de retraite et un ac-
teur important du rapprochement du secteur 
financier et du secteur bancaire, ainsi qu’un 

opérateur majeur du développement territo-
rial et durable du Maroc. La principale mission 
du Groupe est de mobiliser au mieux l’épargne 
à long terme, notamment par les fonds de 
pension et en s’assurant que les fonds ainsi 
mobilisés sont affectés au mieux à des projets 
de développement profitables pour le déve-
loppement économique du pays. Les fonds de 
prévoyance et les fonds de pension sont l’un 
des principaux domaines d’activité commer-
ciale du Groupe CDG.

Le Maroc fait obligation à l’employeur de co-
tiser pour 26 % du salaire brut de l’employé 
en vue de l’assurance vieillesse et l’assurance 
maladie, tandis que l’employé lui-même doit 
apporter une contribution de 9 % de son sa-
laire avant impôt (Deloitte, 2015). Selon une 
étude de capacité financière exécutée en 
2013, 41 % des adultes marocains utilisent 
un produit ou un service financier formel, no-
tamment « les comptes de dépôt et comptes 
courants, les crédits bancaires, les services de 
paiement tels que l’Internet et Western Union, 
les institutions de microfinance et les cartes 
de crédit, les produits d’assurance et les inves-
tissements et produits de pension » (cité dans 
Banque mondiale et al., 2014). Cependant, les 
fonds de pension privés concernent moins de 
3 % de la population. Parmi les adultes qui 
n’ont pas de compte bancaire formel, 37 % 
déclarent qu’il en est ainsi parce qu’ils n’ont 
pas d’argent à déposer, 27 % signalent qu’ils 
n’ont pas besoin d’un compte et 24 % disent 
qu’avoir un compte est trop coûteux (ibid.).

Au Maroc, les caisses de retraite ont des actifs 
qui représentent une part plus faible du PIB 
que la moyenne régionale, à un peu plus de 
10 % du PIB, par comparaison à d’autres pays 
d’Asie occidentale et l’Afrique du Nord (Roba-
lino, 2005).

Pour la plupart des pays africains, la création 
progressive d’une base d’investisseurs institu-
tionnels obligera à améliorer les compétences 
spécialisées et à réformer l’octroi de licences, 
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les règles relatives aux investissements de 
portefeuille et les modifications à apporter à la 
loi sur les valeurs mobilières. Ces pays doivent 
donc tirer les enseignements de l’expérience 
des pays développés et des enseignements 
des autres pays africains afin de créer pro-
gressivement une base d’investisseurs insti-
tutionnels et des marchés financiers qui s’in-
téressent au long terme, et les pays africains 
devront « s’efforcer de définir des politiques, 
notamment une réglementation des marchés 
financiers, aux besoins comprenant des inci-
tations à investir le long de la filière d’investis-
sement qui soient conformes aux indicateurs 
de performance et de viabilité à long terme 
et réduisent la volatilité excessive » comme 
le veut le Programme d’action d’Addis-Abeba 
(par. 38) (Groupe de travail interinstitutions 
sur le financement du développement, 2017).

4.6 Obligations destinées au public

4.6.1	 Obligations	de	la	diaspora

Les obligations destinées à la diaspora 
peuvent être un moyen intéressant pour les 
pays de se procurer de façon stable et peu 
coûteuse des capitaux extérieurs. Comme 
le patriotisme est le principal motif qui peut 
pousser les membres de la diaspora à acheter 
de telles obligations, ces obligations resteront 
fortement demandées bon an mal an. Le dé-
veloppement d’un marché des obligations de 
la diaspora peut également améliorer la nota-
tion du pays, car les investisseurs ressortis-
sants du pays ont un bien meilleur accès à l’in-
formation au sujet de la situation économique 
dans le pays et de celle des entreprises.

En dehors du patriotisme, plusieurs autres 
facteurs peuvent aider à susciter un intérêt 
pour les obligations destinées à la diaspora 
émises par le pays d’origine ; ce sont notam-
ment les moyens de réduction des risques of-
ferts par ce type d’émission. Le pays émetteur 
risque de ne pas pouvoir assurer le service 

de la dette en monnaie forte, mais son ap-
titude à payer des intérêts et rembourser le 
principal dans la monnaie locale est perçue 
comme beaucoup plus grande. Il y a en outre 
la satisfaction qu’éprouvent les membres de 
la diaspora à contribuer au développement 
économique de leur pays d’origine. Ces obli-
gations permettent aussi aux investisseurs de 
diversifier leurs actifs en dehors de leur pays 
d’adoption. Enfin, les membres de la diaspo-
ra peuvent également être convaincus qu’en 
investissant ils ont une certaine influence sur 
les politiques suivies dans leur pays d’origine, 
en particulier sur le remboursement des obli-
gations.

Certains pays africains ont commencé à étu-
dier cette possibilité d’émettre des obliga-
tions à l’intention de la diaspora pour réduire 
leur déficit de financement. L’expérience ac-
quise par les pays africains à ce sujet donne 
à penser que ces obligations sont facilement 
souscrites quand le pays d’accueil abrite en 
son sein une importante première généra-
tion de membres de la diaspora dont le re-
venu est intermédiaire ou élevé. Les pays 
africains qui ont dans un pays étranger une 
proportion importante de leur population 
sont donc bien placés pour tirer parti d’une 
politique vigoureuse d’émission d’obligations 
à l’intention de la diaspora, même si des in-
vestisseurs peuvent être réticents en raison 
de leur perception du risque politique qui s’at-
tache à certains pays africains. Les pays afri-
cains peuvent aussi avoir du mal à exploiter 
le potentiel que représentent ces obligations 
de la diaspora en raison de règles techniques 
ou bureaucratiques concernant leur vente en 
dehors du pays (CNUCED, 2016).

Le Ghana est, en Afrique, l’un des pays où les 
transferts de salaires des travailleurs migrants 
sont très importants, et pourtant le Ghana 
n’a pas encore mobilisé les ressources finan-
cières de ses citoyens établis à l’étranger en 
émettant des obligations à leur intention. En 
2007, le Gouvernement ghanéen a émis une 



Des moyens nouveaux de financer la réalisation de l’Agenda 2063 et des objectifs de développement durable en Afrique 59

obligation intitulée Golden Jubilee à concur-
rence de 50 millions de dollars à l’intention 
des Ghanéens dans le pays et à l’étranger. Les 
fonds levés grâce à la vente de ces obligations 
ont été affectés à des travaux publics réalisés 
au Ghana, et le pays structure actuellement 
un programme d’émission d’obligations à l’in-
tention de la diaspora. En d’autres termes, le 
Gouvernement ghanéen envisage actuelle-
ment la possibilité d’émettre des obligations 
pour lever des fonds auprès des Ghanéens 
installés à l’étranger. Selon le Ministère des 
finances, la première évaluation, menée en 
2017, du potentiel de mobilisation des res-
sources financières selon cette filière indique 
que le Ghana pourrait avoir accès à des capi-
taux à un taux raisonnable étant donné l’en-
thousiasme grandissant parmi les Ghanéens 
à l’idée d’investir dans leur pays d’origine qui 
applique actuellement des politiques écono-
miques judicieuses. En d’autres termes, en rai-
son de la politique économique actuellement 
propice, les Ghanéens vivant à l’étranger sont 
disposés à investir dans leur pays d’origine.

En 2008, l’Éthiopie a émis à l’intention de la 
diaspora sa première émission d’obligations 
du Millénaire qui a pour but le financement 
de la construction du grand barrage hydroé-
lectrique par la Société éthiopienne de pro-
duction d’électricité, mais l’objectif escompté 
n’a pas été atteint. L’émission ne répondait 
pas aux attentes en raison surtout de la per-
ception du risque quant à la capacité de paie-
ment et aux futurs bénéfices de l’exploitation 
du barrage hydroélectrique ; en raison aussi 
du manque de confiance à l’égard de l’État en 
tant que garant de l’émission ; et en raison 
des risques politiques. En 2011, l’Éthiopie a 
lancé sa deuxième série d’émissions à l’inten-
tion de la diaspora ; le produit a été utilisé 
pour financer la construction du grand bar-
rage Renaissance, dont le coût était estimé à 
4,8 milliards de dollars. Ce sera la plus impor-
tante usine hydroélectrique d’Afrique quand 
elle sera achevée (5 250 MW). Cependant, on 
ne dispose pas d’information sur les sommes 

qui ont ainsi été mobilisées grâce à l’émission 
d’obligations à l’intention de la diaspora. En-
viron 80 % du financement proviendrait des 
impôts locaux et le reste, 20 %, de l’émission 
de bons du Trésor. Les Éthiopiens vivant à 
l’étranger et dans le pays ont fait une pre-
mière contribution de 350 millions de dollars, 
et les fonctionnaires éthiopiens ont été invi-
tés à faire don de l’équivalent d’un mois de 
traitement.

Pour attirer des capitaux de l’étranger, 
l’Égypte a introduit des certificats de dépôt 
libellés en dollars et en euros à l’intention 
des expatriés égyptiens (Reuters, 2016). Les 
banques publiques ont également introduit 
une option d’atténuation du risque de change 
pour attirer les investisseurs étrangers vers les 
bons du Trésor. Comme la balance des paie-
ments de l’Égypte a enregistré un excédent 
de 7 milliards de dollars au premier semestre 
de l’actuel exercice budgétaire (2016-2017) 
par rapport au déficit de 3,7 milliards de dol-
lars enregistré l’année précédente, on peut 
attribuer l’amélioration de la situation à la 
décision prise en novembre de laisser la livre 
égyptienne fluctuer librement. Les Égyptiens 
travaillant à l’étranger ont également appor-
té une contribution de 64 milliards de livres 
égyptiennes (environ 9 milliards de dollars) en 
souscrivant des emprunts : des fonds dans les 
comptes bancaires en Égypte, en particulier 
en monnaie étrangère, ou encore par l’envoi 
de salaires des travailleurs migrants pour per-
mettre à leur famille d’acheter des certificats 
d’investissement.

Certains pays africains étudient aussi la possi-
bilité d’émettre des obligations de la diaspora 
pour combler leur besoin de financement. Les 
premières estimations de la Banque mondiale 
indiquent que l’Afrique, pays d’Afrique du 
Nord exclus, peut virtuellement mobiliser de 
5 milliards de dollars à 10 milliards de dollars 
par an en émettant des obligations à l’inten-
tion de la diaspora. Plusieurs pays africains 
pourraient le faire : l’Afrique du Sud, le Ghana, 
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le Kenya, le Maroc, le Nigéria, l’Ouganda, le 
Sénégal, la Zambie et le Zimbabwe. Sur les 
cinq pays retenus dans l’échantillon de la pré-
sente étude, quatre (l’Afrique du Sud, l’Éthio-
pie, le Ghana et le Maroc) étudient la possibi-
lité de mobiliser des capitaux extérieurs pour 
des projets de développement en émettant 
des obligations à l’intention de leur diaspora.

4.6.2	 Obligations	d’État

L’Égypte a émis des obligations d’État pour 
développer l’extension du canal de Suez. 
De longue date, en Égypte, le canal de Suez 
est le symbole de la fierté nationale égyp-
tienne retrouvée grâce au retour du canal, 
auparavant britannique et désormais placé 
sous l’égide de l’État égyptien. Cependant, 
l’Égypte a publié un décret présidentiel relatif 
aux certificats d’investissement pour le pro-
jet d’extension du canal de Suez en 2014. Le 
projet paraissait coûteux à un moment où les 
Égyptiens ont du mal à sortir de la pauvreté 
et subissent les conséquences de l’instabilité 
économique et politique, mais un nombre im-
portant d’Égyptiens ont investi dans le projet, 
qui se monte à 8,4 milliards de dollars, dans 
l’espoir de contribuer à la restauration de la 
grandeur de leur pays. L’exercice budgétaire 
2014-2015 a vu ainsi la vente de certificats 
d’investissement du canal de Suez (entre le 
4 et le 15 septembre 2014) et le produit de 

la vente de ces certificats a atteint 64,2 mil-
liards de livres égyptiennes. Cela témoigne de 
la fierté nationale associée à un rendement 
solide d’un investissement qui est considéré 
comme un important moyen de mobilisation 
des ressources intérieures.

4.7 Marchés d’euro-obligations

Les euro-obligations sont pour l’Afrique, 
en particulier depuis 2006, une importante 
source de capitaux de développement. Après 
l’Afrique du Sud, les Seychelles ont été le 
premier pays africain (hors Afrique du Nord) 
à s’aventurer dans le marché financier inter-
national avec l’émission d’une euro-obligation 
pour l’équivalent de 200 millions de dollars en 
2006. Depuis, plusieurs pays africains (Ango-
la, Cameroun, Côte d’Ivoire, Éthiopie, Gabon, 
Ghana, Kenya, Namibie, Nigéria, Rwanda, 
Sénégal et Zambie) ont émis des euro-obli-
gations, chacune d’elles ayant un total situé 
entre l’équivalent de 500 millions de dollars 
et 1 milliard de dollars. La valeur totale des 
émissions annuelles d’euro-obligations par les 
gouvernements africains est passée de l’équi-
valent de 200 millions de dollars en 2006 à 
environ l’équivalent de 6,3 milliards de dollars 
en 2014 et 2015 ; le total cumulé de toutes 
les émissions d’euro-obligations pendant 

Encadré 7 
Le canal de Suez : fierté nationale de l’Égypte

La zone du canal de Suez a été créée en 2002, puis modifiée en 2015 ; elle prévoit un coût de 8 milliards de 
dollars de travaux de construction, 80 % du financement se faisant par l’émission de titres publics placés auprès 
du public égyptien (Business Insider, 2015). L’émission prévoit une exemption complète des droits de douane et 
des taxes à la vente sur toutes les importations. Le but de cette opération est d’accroître le rôle de la région du 
canal de Suez dans les échanges internationaux, avec la construction de trois nouvelles villes le long du canal 
et l’amélioration de cinq ports. Cette opération devrait donc non seulement aider les primo-investisseurs, mais 
également aider les sociétés à se développer, ce qui entraînerait la création de milliers d’emplois. Les nouvelles 
villes seront dotées de zones industrielles, d’exploitations piscicoles, et l’achèvement de la « vallée technolo-
gique » augmentera la capacité des nouvelles villes de participer au commerce mondial (SCZone, 2017). En 
2014, le canal de Suez rapportait à l’Égypte environ 5 milliards de dollars par an ; élargi, le nouveau canal devrait 
porter ces recettes annuelles à 13,5 milliards de dollars en 2023 (Reuters, 2014).
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la même période atteignait l’équivalent de 
20,8 milliards de dollars.

Après la crise économique et financière de 
2008, quelques pays africains ont obtenu 
des fonds sur les marchés financiers inter-
nationaux, ou en émettant des obligations 
d’État, source moins coûteuse de finance-
ment. En dehors de l’Afrique du Nord, il y a 
actuellement 15 pays qui ont émis des eu-
ro-obligations, d’une capitalisation totale de 
l’équivalent de 30 milliards de dollars. Ces 
émissions ont atteint un record de 9,726 mil-
liards de dollars pour quatre pays (Afrique 
du Sud, Égypte, Ghana et Mozambique) en 
2016 contre 6,750 milliards de dollars émis 
par huit pays en 2015 (Angola, Cameroun, 
Côte d’Ivoire, Égypte, Gabon, Ghana, Nami-
bie et Zambie). La plupart des pays africains 
mobilisent les marchés des euro-obligations 
en raison de l’absence de réglementation, qui 
oblige cependant à prendre un ensemble de 
mesures bien coordonnées pour éviter ce qui 
s’est récemment passé au Mozambique. En 
janvier 2017, le Mozambique a été le premier 
État africain (en dehors de l’Afrique du Nord) 
à ne pas pouvoir remplir ses obligations sur 
les émissions récentes d’euro-obligations, le 
pays ne pouvant pas verser le coupon sur une 
émission garantie par l’État (Vanek, 2017).

Le Ghana est entré sur le marché financier 
international en 2007 en émettant des eu-
ro-obligations à concurrence de l’équivalent 
de 750 millions de dollars pour le développe-
ment de l’infrastructure. Après cette première 
émission, le Ghana a procédé en août 2013 
à une deuxième émission d’euro-obligations 
pour l’équivalent de 1 milliard de dollars sur 
les marchés financiers internationaux. L’émis-
sion a été sursouscrite (avec une échéance 
de 10 ans et un taux annuel moyen d’envi-
ron 9 %). Le produit de l’euro-émission de 
2013 a été utilisé pour le développement 
de l’infrastructure du Ghana, pour financer 
des contreparties et refinancer des dettes in-
térieures à court terme arrivant à échéance 

(Quartey, 2013). Récemment, en 2016, le 
Ghana a procédé à sa cinquième émission 
d’euro-obligations, d’un montant de l’équiva-
lent de 750 millions de dollars avec un rende-
ment de 9,25 %. L’émission a été sursouscrite, 
la demande dépassant l’équivalent de 4 mil-
liards de dollars, alors que l’objectif initial était 
une émission de l’équivalent de 750 millions 
de dollars, ce qui témoigne du vif intérêt porté 
au Ghana par le marché. Les émissions d’eu-
ro-obligations par le Ghana offrent une autre 
source de capitaux, cette émission n’étant pas 
soumise aux conditions habituellement atta-
chées aux emprunts bilatéraux et multilaté-
raux. Cependant, malgré ces avantages, qui 
concernent le financement de l’infrastructure, 
l’étalonnage et la restructuration de la dette, 
les obligations émises par le pays ajoutent à 
sa dette extérieure et exposent ainsi le Gha-
na à un risque élevé de surendettement (FMI, 
2017).

En avril 2016, l’Afrique du Sud a procédé 
à une émission d’euro-obligations à 10 ans 
de l’équivalent de 1,25 milliard de dollars à 
un taux d’intérêt de 4,875 %. Le produit de 
cette émission financera, en partie et à moyen 
terme, les engagements en devises du Gou-
vernement sud-africain qui s’élèvent à 6,4 mil-
liards de dollars. En septembre de la même 
année, l’Afrique du Sud a placé deux nou-
velles émissions d’une valeur de l’équivalent 
de 3 milliards de dollars arrivant à échéance 
en 2028 (12 ans) et en 2046 (30 ans) grâce à 
un mécanisme novateur comportant une nou-
velle émission d’une journée et un arbitrage 
sur l’échéance. L’émission à 12 ans comportait 
un coupon de 4,3 %, alors que l’émission à 
30 ans était évaluée de façon que le coupon 
soit de 5 %. Toutes ces transactions ont été 
plus de deux fois sursouscrites (Gouverne-
ment sud-africain, 2016b).

Pour financer son programme d’équipement, 
l’Éthiopie s’est aventurée pour la première fois 
en décembre 2014 sur le marché financier in-
ternational, en émettant des euro-obligations 
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d’une valeur de l’équivalent de 1 milliard de 
dollars, assorties de 6,75 % d’intérêt avec une 
échéance de 10 ans (Jalata, 2014). L’Éthio-
pie a ainsi offert l’équivalent de 1 milliard de 
dollars seulement d’euro-obligations, mais la 
demande des investisseurs atteignait l’équi-
valent de 2 milliards de dollars. Le taux de 
sursouscription était de 260 %, et cela s’ex-
plique par le taux de croissance extrêmement 
rapide de l’économie éthiopienne, la stabilité 
de son gouvernement, l’existence d’un vaste 
marché potentiel et d’une main-d’œuvre 
abondante intéressant les compagnies et les 
investisseurs, étant donné la forte population 
du pays. Ces facteurs rendent l’Éthiopie une 
destination attrayante pour les investisseurs 
occidentaux.

Après la mise en fluctuation libre de la livre 
égyptienne en novembre 2016, le Ministère 
des finances de l’Égypte a émis pour 4 milliards 
de dollars d’obligations. Les émissions com-
portaient trois tranches ayant des échéances 
et des rendements différents : 6,13 % pour 
une échéance de cinq ans, 7,5 % pour une 
échéance de 10 ans et 8,5 % pour une 
échéance à long terme de 30 ans. La tranche 
de 30 ans est inhabituelle pour un pays afri-
cain, et c’est une bonne indication du fait que 
l’Égypte peut de plus en plus lever des fonds 
étrangers à long terme. Les investisseurs 
étrangers marquent en effet un intérêt gran-
dissant pour la possession de bons du trésor 
égyptien après la mise en fluctuation libre de 
la livre, qui s’est traduite par une dépréciation 
de la monnaie locale et donc une hausse des 
rendements sur les titres intérieurs. Ainsi, le 
24 mai 2017, une autre émission d’obliga-
tions d’une valeur de 3 milliards de dollars a 
eu lieu grâce à un mécanisme de mobilisation 
assorti de conditions améliorées, qui reflètent 
le sentiment positif du marché à l’égard des 
perspectives économiques à moyen et à long 
terme de l’Égypte. Les investisseurs sont aus-
si vivement intéressés par l’examen positif ef-
fectué par le FMI de l’emprunt de 12 milliards 

de dollars de l’Égypte pour financer son pro-
gramme de réforme.

Le Maroc a pour la première fois accédé 
aux marchés financiers internationaux par 
une première émission d’euro-obligations 
en 2007, dont le but était de réduire la dé-
pendance du pays à l’égard des emprunts 
locaux. À la fin de 2012, le Maroc avait levé 
1,5 milliard de dollars par une obligation en 
deux tranches fortement sursouscrites. En 
2014, le Maroc a vendu pour 1 milliard d’eu-
ros d’euro-obligations (1,4 milliard de dollars) 
à une échéance de 10 ans et un rendement 
de 3,7 %, les émissions précédentes ayant eu 
lieu en dollars.

Cette forte sursouscription de l’euro-obliga-
tion dans les cinq pays africains retenus dans 
l’échantillon indique clairement l’existence 
d’une forte demande pour les titres de ces 
pays. Cependant, les inconvénients associés 
à des ventes d’euro-obligations sur le mar-
ché international tiennent au fait que la dette 
extérieure ainsi engendrée peut poser pro-
blème. Le coût de ce financement, ou encore 
la capacité de lever des ressources en vue du 
remboursement de la dette à partir des re-
cettes d’exportation de produits de base, est 
un autre facteur de risque qui s’attache aux 
euro-obligations.

4.8 Obligations vertes

Les obligations vertes sont un type d’obliga-
tions introduit assez récemment dans le mar-
ché financier international. Les institutions fi-
nancières internationales telles que la Banque 
mondiale et la Banque européenne d’inves-
tissement ont lancé de premières émissions 
d’obligations vertes en 2007. Quelques an-
nées plus tard, certaines entreprises privées 
ont commencé à faire de même, et le volume 
de ces obligations a fortement augmenté 
(Katsomitros, 2017). C’est un moyen de lever 
des fonds utilisés expressément pour financer 
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des « projets verts » tels que l’exploitation des 
sources d’énergie renouvelables (énergie éo-
lienne ou solaire), les moyens de transport ne 
faisant pas appel aux combustibles fossiles 
et la gestion renouvelable des ressources en 
eau, dans l’optique de la lutte contre le chan-
gement climatique et/ou de l’amélioration 
de l’environnement. Ce marché a vu sa taille 
augmenter, passant de 4 milliards de dollars 
en 2010 à 37 milliards de dollars en 2014 
(Banque mondiale, 2015). Cette progression 
a continué en 2015 avec une nouvelle émis-
sion d’environ 40 milliards de dollars (OCDE, 
2015).

Certaines banques multilatérales ont procé-
dé à des émissions d’obligations vertes pour 
financer la lutte contre le changement clima-
tique. Par exemple, la Banque africaine de 
développement, en 2013, a lancé une émis-
sion de 500 millions de dollars d’obligations 
pour financer la lutte contre le changement 
climatique en Afrique. En 2007, la Banque 
européenne d’investissement, de son côté, 
a émis pour 600 millions de dollars d’obliga-
tions vertes pour financer l’exploitation de 
l’énergie renouvelable, et la Société financière 
internationale (SFI) a également émis en 2013 
une obligation verte à trois ans, pour une va-
leur de 1 milliard de dollars, ce qui s’ajoute 
à l’émission lancée par la Banque mondiale 
de 440 millions de dollars en 2008 (Banque 
mondiale, 2015).

L’Afrique du Sud semble être le premier pays 
africain à avoir émis des obligations vertes, 
à concurrence de 5 milliards de rands, pour 
financer des installations d’exploitation de 
l’énergie renouvelable. Sur le même marché, 
la municipalité de Johannesburg a été la pre-
mière municipalité du pays à lever à la Bourse 
de Johannesburg 1,46 milliard de rands pour 
construire une usine de biogaz et une instal-
lation solaire pour produire de l’électricité. En 
2017, la municipalité du Cap a levé 1 milliard 
de rands pour un projet d’exploitation durable 
des ressources en eau (GCX, 2017).

Au Maroc, la Masen, une agence de déve-
loppement durable, a émis en 2016 une 
première obligation verte, pour 106 millions 
d’euros, pour financer la production d’électri-
cité à partir de sources renouvelables comme 
l’énergie solaire. C’est la première émission 
de ce type au Maroc (Masen, 2016). Dans le 
même pays, la SFI et Proparco, qui est une fi-
liale de l’Agence française de développement, 
souhaitent investir le produit de la première 
émission d’obligations vertes pour une pé-
riode de 10 ans. Cette émission représente 
l’équivalent de 100 millions de dollars pour 
la première et 35 millions de dollars pour la 
seconde, et sera administrée par la Banque 
centrale populaire en vue de projets environ-
nementaux. Les obligations vertes émises par 
Masen sont complétées par des placements 
privés autorisés par l’Autorité marocaine des 
marchés des capitaux de quatre investisseurs 
locaux soutenus par des garanties publiques.

En Afrique, le financement des projets envi-
ronnementaux et de la lutte contre le chan-
gement climatique par l’émission d’obliga-
tions vertes demeure encore très faible. Les 
obstacles sont dus à plusieurs facteurs qui 
retardent les émissions d’obligations vertes 
sur le marché financier international : l’ab-
sence de projets de gestation à long terme 
avec un risque technologique faible ; le faible 
niveau du développement du marché des ca-
pitaux ; la fragilité du marché des obligations 
publiques ; une politique macroéconomique 
médiocre ; et l’insuffisance de la législation 
et de la réglementation (GIZ, 2017). Tous ces 
facteurs expliquent pourquoi de nombreux 
pays africains, et notamment ceux qui sont re-
tenus dans l’échantillon, n’ont pas développé 
les obligations vertes en Afrique.

4.9 Conclusion 

Un examen des techniques innovantes de 
financement montre que toute une série de 
méthodes ont bien été élaborées dans les 
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pays développés, en transition et en déve-
loppement, tandis que certaines de ces mé-
thodes, comme les partenariats public-privé, 
l’inclusion financière et les caisses de pension, 
sont présentes dans ces trois types d’écono-
mie. L’Afrique doit adopter des méthodes in-
novantes de financement, cela ne fait guère 
de doute, mais elle se heurte à des difficultés 
pour définir des modalités transparentes de 
financement et d’orientation des fonds vers 
la réalisation des ODD et de l’Agenda 2063. 
Dans les pays développés, l’utilisation de 
nombreuses techniques de financement in-
novantes ont été mises à l’épreuve et per-
fectionnées pour l’infrastructure et pour des 
opérations commerciales. Cependant, dans 
les pays en développement, la familiarité avec 
ces nouvelles techniques, et notamment aux 
obligations vertes, n’est pas encore intégrale-
ment normalisée en vue d’une utilisation du-
rable.

Dans les pays en transition, les méthodes de 
financement innovantes ont été utilisées pour 
financer de nouveaux équipements collectifs 
ou pour combler le déficit de la balance des 
paiements : la facilité de l’Agence multilaté-
rale de garantie des investissements (AMGI), 
le financement climatique et les caisses de 
pension, ou encore les émissions d’obliga-
tions à destination de la diaspora ; les fonds 
supplémentaires en cas d’excédent ont été au 
contraire investis dans des obligations sou-
veraines. Dans les pays en développement, 
certaines de ces méthodes innovantes sont 
les suivantes : financement d’impact, obliga-
tions de la diaspora, caisse des pensions et 
obligations d’équipement. L’Afrique a égale-
ment l’expérience de l’utilisation de méthodes 
innovantes pour certains projets de dévelop-
pement. La présente étude montre comment 
certaines méthodes de financement innovant 
peuvent être utilisées en Afrique – finan-
cement d’impact, obligations de la diaspora, 

financement non classique en ligne, ou en-
core microfinance. En outre, les opérations 
de cofinancement menées avec des banques 
de développement, le financement mixte, qui 
sont des techniques permettant de partager 
les risques entre les créanciers, sont égale-
ment largement utilisés. Le marché des capi-
taux sert de source de financement pour les 
entreprises privées africaines, mais l’Afrique 
doit faire plus dans le domaine de la définition 
des politiques et de la réglementation et amé-
liorer l’efficacité des opérations sur le marché.

Les enseignements dégagés par les pays rete-
nus dans l’étude montrent que les euro-obli-
gations, l’inclusion financière et le finance-
ment de l’équipement sont largement utilisés 
à des degrés divers par tous ces pays pour 
financer leur développement. Dans les pays 
assez lourdement endettés, l’émission d’obli-
gations souveraines doit être envisagée avec 
prudence et préparée avec soin pour éviter le 
surendettement. Les méthodes novatrices de 
financement au moyen d’obligations à l’inten-
tion de la diaspora n’ont pas encore été large-
ment développées, à l’exception de l’Éthiopie 
qui, pour l’utilisation de cette méthode, est 
à l’avant-garde ; l’Égypte, par contre, en est 
encore aux étapes préliminaires de l’emploi 
de l’émission d’obligations à l’intention de la 
diaspora comme méthode de financement. 
Les caisses de pension sont un moyen de le-
ver des fonds pour des projets à long terme, 
et à cet égard l’Afrique du Sud est en pointe, 
suivie par le Maroc et le Ghana, mais l’Éthio-
pie doit faire beaucoup plus pour exploiter 
cette méthode des caisses de pension en 
vue d’un financement à long terme de son 
développement. Le chapitre qui suit examine 
les méthodes novatrices de mobilisation des 
sources habituelles de capitaux pour le déve-
loppement.
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Chapitre 5 : Méthodes innovantes 
de mobilisation des sources 
habituelles de capitaux pour 
financer la réalisation des objectifs 
de développement durable et de 
l’Agenda 2063

5.1 Introduction

Le présent chapitre analyse les méthodes in-
novantes de mobilisation des sources habi-
tuelles de capitaux pour réaliser les objectifs 
du Programme de développement durable à 
l’horizon 2030, des objectifs de développe-
ment durable et de l’Agenda 2063. On s’ins-
pire des différentes méthodes novatrices pré-
sentées pour mobiliser les sources habituelles 
de financement appliquées dans les pays 
retenus dans l’échantillon : l’Afrique du Sud, 
l’Égypte, l’Éthiopie, le Ghana et le Maroc.

Les sources habituelles de financement consi-
dérées dans le présent chapitre sont les re-
cettes fiscales, les flux financiers illicites, les 
marchés des actions, les recettes d’exporta-
tion, l’aide publique au développement, l’ac-
tion des organisations multilatérales et plu-
rilatérales et des institutions de financement 
du développement, l’investissement privé, les 
partenariats public-privé, les transferts de sa-
laires des travailleurs migrants et la coopéra-
tion Sud-Sud.

5.2 Méthodes innovantes de 
mobilisation des sources habituelles 
de capitaux 

Comme on l’a vu dans le chapitre précédent, 
la mobilisation des ressources est indispen-
sable pour que les pays africains puissent 
réaliser les ODD et l’Agenda 2063. Les pays 
africains souhaiteront peut-être envisager 
certaines méthodes innovantes de mobilisa-
tion des sources intérieures habituelles de 
financement. On examine dans le présent 
chapitre l’expérience des pays retenus dans 
l’échantillon (et de plusieurs autres pays afri-
cains) à cet égard.

5.2.1	 Recettes	fiscales

Comme on l’a vu au chapitre 2, les recettes 
fiscales sont un important moyen de finan-
cer le développement. Les pays africains 
peuvent utilement mobiliser des fonds sup-
plémentaires par la fiscalité en éliminant les 
incitations fiscales non stratégiques (ECDPM, 
2014 ; CEA, 2017). Ces incitations fiscales 
sont souvent accordées sans avoir fait l’ob-
jet d’une analyse coûts-avantages et ne sont 
pas nécessaires de toute façon pour attirer 
les investissements (Groupe de haut niveau 
sur les flux financiers illicites en provenance 
d’Afrique, 2015 ; CEA, 2017b ; Nations Unies, 
2017).
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Au-delà de la lutte contre l’évasion et la 
fraude fiscales qui sont le fait de certaines 
entreprises multinationales, les pays africains 
peuvent améliorer le respect, par leurs ressor-
tissants, de leur obligation fiscale. En particu-
lier, l’Union africaine et la CEA (2015) notent 
que le respect de l’obligation fiscale peut être 
amélioré en prévoyant la mise en place de 
systèmes publics de pension d’un prix abor-
dable et autres ensembles de prestations so-
ciales, et par l’amélioration de la prestation 
des services publics aux niveaux national, 
territorial et local, car les contribuables seront 
plus disposés à payer leur impôt s’ils estiment 
que leurs conditions de vie seront en échange 
améliorées. Cela est particulièrement utile 
pour inciter l’important secteur informel de 
l’économie et ses employés à payer leurs 
impôts si ceux-ci constatent des avantages 
tangibles attachés à cette nouvelle forme de 
contrat social basée sur le citoyen. À cette fin, 
la direction des impôts du Ministère marocain 
de l’économie et des finances s’efforce aussi 
de mobiliser des ressources supplémentaires 
auprès de la diaspora marocaine installée à 
l’étranger par une meilleure éducation du 
contribuable (Marocains du monde, cité dans 
Ismaili Idrissi, 2015).

En outre, l’amélioration de l’efficacité de l’ad-
ministration fiscale peut entraîner une aug-
mentation des recettes fiscales, comme cela 
a été le cas en Afrique du Sud. Le Service des 
impôts de l’Afrique du Sud a lancé en 2011 
un programme de modernisation, et cela lui a 
permis de traiter plus rapidement l’information 
relative aux contribuables. Ainsi, le nombre 
de contribuables enregistrés a augmenté de 
74,79 %, passant de 5,9 millions en 2011 à 
10,3 millions en 2012. L’administration fiscale 
sud-africaine a également augmenté l’effica-
cité de l’enregistrement des contribuables par 
d’autres méthodes, notamment l’éducation du 
contribuable, des initiatives d’ouverture sur le 
respect de l’obligation fiscale, l’introduction 
sur le lieu de travail d’un enregistrement col-
lectif des contribuables et l’ouverture d’une 

facilité d’enregistrement en ligne à l’occasion 
du prélèvement de l’impôt à la source.

L’Éthiopie aurait tout à gagner à améliorer son 
administration fiscale étant donné que le faible 
taux de conformité fiscale est dû avant tout 
aux lacunes de cette administration. L’une des 
raisons en est que les fonctionnaires du fisc 
ayant des salaires faibles sont susceptibles 
d’être corrompus (CEA, 2016a, p. 38-39). 
Pourtant, en 2015, le Gouvernement éthio-
pien a signalé des progrès dans la lutte contre 
la corruption, notamment en poursuivant les 
présumés coupables en justice. Le Gouver-
nement a également exprimé sa volonté de 
renforcer la mobilisation des recettes fiscales 
intérieures par diverses interventions, comme 
cela est indiqué dans le deuxième Plan de 
croissance et de transformation. L’établisse-
ment d’une direction des impôts au Ministère 
des finances et de la coopération économique 
témoigne de la volonté des autorités d’amé-
liorer la capacité de collecte de l’impôt.

D’autres pays africains comme le Ghana, dont 
l’administration fiscale est de longue date 
relativement inefficace (Addo, 2016), gagne-
raient à adopter des mesures similaires. Le 
Gouvernement ghanéen a pris plusieurs me-
sures pour améliorer son administration fis-
cale, mais il est encore trop tôt pour constater 
les résultats. Le recrutement de consultants et 
d’experts de la fiscalité par le secteur public 
pour collecter des impôts en son nom est une 
façon originale d’augmenter les recettes, qui 
s’est révélée satisfaisante dans certains pays 
comme le Nigéria.

L’une des mesures qui peut être utilisée pour 
amener les entreprises du secteur informel à 
entrer dans le secteur formel consiste à ré-
duire les formalités imposées aux entreprises 
pour les amener à se conformer à la régle-
mentation imposée par le secteur formel, 
avec des formalités plus faciles et exigeant 
moins de temps. Cette démarche a donné 
de bons résultats en Afrique, notamment au 
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Burkina Faso, au Mali et au Rwanda (CEA, 
2015). Le Maroc a suivi une démarche simi-
laire et est parvenu à réduire l’étendue du 
secteur informel en allégeant la charge fiscale 
et en encourageant en plus grand nombre 
les entreprises à entrer dans le secteur for-
mel (Bank Al-Maghrib, entretien du 19 mai 
2017). Les possibilités et les difficultés à cet 
égard tiennent au fait que le secteur informel 
au Maroc demeure vaste et qu’il y a encore 
beaucoup de chemin à parcourir pour amener 
la grande majorité des activités économiques 
à sortir du secteur informel pour entrer dans 
le secteur formel (Département d’État, États-
Unis, 2017).

En dehors de l’impôt sur le revenu, l’Union 
africaine et la CEA (2015) notent que les pays 
africains peuvent envisager des taxes supplé-
mentaires sur les exploitations minières, les 
revenus, l’impôt foncier et les baux. Les au-
torités marocaines ont constaté le caractère 
régressif de l’impôt indirect et ont été ame-
nées à introduire des tranches spéciales d’im-
position pour les articles de grande consom-
mation afin de protéger les pauvres contre 
des taux d’imposition qui seraient trop élevés 
(CEA, 2016a). L’Éthiopie a engagé plusieurs 

réformes fiscales ces dernières années (voir 
tableau ci-dessous), mais cela ne semble pas 
avoir augmenté notablement les recettes fis-
cales (Daba, 2014).

Les États africains ne doivent pas seulement 
chercher à augmenter leurs recettes fiscales, 
mais aussi à améliorer l’efficacité des dé-
penses publiques. Pour commencer, dans 
beaucoup de pays africains, les procédures de 
gestion des finances publiques, de budgéti-
sation et de planification du développement 
ne sont pas unifiées, ce qui complique l’attri-
bution des ressources publiques en fonction 
des priorités du développement national. 
L’application de l’APD au soutien financier des 
services publics aggrave encore la culture de 
mauvaise gestion financière publique (CEA, 
2016a, p. 8). À ce sujet, l’Éthiopie a obtenu 
des succès considérables, reconnus sur le 
plan international, dans la bonne pratique 
d’une gestion financière publique. Les auto-
rités ont choisi la délégation des attributions, 
la responsabilisation et une très nette distinc-
tion entre le domaine politique et l’administra-
tion, en apportant en outre certaines innova-
tions qui ont été couronnées de succès dans 
le contexte éthiopien. D’abord, les autorités 

Encadré 8
Réforme fiscale en Éthiopie
 » Rationalisation des tranches d’imposition et réduction de leur nombre.

 » Introduction de la taxe sur la valeur ajoutée pour remplacer, en 2003, la taxe classique sur la vente.

 » Réduction de 230 % à 35 % des droits de douane maximums.

 » En 2001, le Conseil des recettes publiques a été remplacé par un Ministère des recettes publiques qui pilote 
la réforme du système fiscal.

 » Un groupe de travail sur la réforme fiscale a été créé pour mieux définir les politiques fiscales et poursuivre 
les réformes administratives et fiscales.

 » Un comité directeur interministériel a été créé pour mener les réformes fiscales afin de préciser et de sou-
tenir la réforme de la fiscalité.

 » En 2009, l’Autorité éthiopienne des recettes publiques et des douanes a été créée pour centraliser l’action 
de : l’Autorité fédérale des recettes fiscales intérieures, l’Autorité éthiopienne des douanes et le Ministère 
des recettes publiques, qui était chargé des affaires réglementaires.

Source : Daba, 2014.
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étaient convaincues que pour réussir, la ré-
forme devait être bien comprise par les hauts 
fonctionnaires chargés de l’appliquer. Les ins-
titutions financières ont piloté les réformes 
financières et il y a eu un effort pour s’assurer 
que les hauts fonctionnaires comprenaient 
bien le détail des réformes entreprises (Kara-
rach, Kedir, Ajambo et Suominen, 2017).

Le Gouvernement éthiopien était également 
convaincu que pour être efficace la réforme 
devait augmenter les capacités des autorités 
locales et leur responsabilisation. Le gouver-
nement a délégué des attributions de gestion 
financière au niveau des districts, tout en s’as-
surant que les autorités des districts avaient 
bien la capacité de pourvoir à la prestation 
de services publics importants, de former un 
personnel compétent en matière de budget 
et de comptes et de conclure des accords de 
résultats liés au transfert de ressources fi-
nancières. Conformément à l’idée que si l’on 
modifie les attributions des fonctionnaires, il 
faut s’assurer qu’ils ont bien la capacité d’ac-
complir ce qu’on leur demande, les autorités 
ont introduit de nouvelles méthodes informa-
tiques dans la gestion financière publique en 
l’adaptant aux circonstances locales. De nou-
veaux systèmes d’information financière ont 
été mis en place en ligne avec un débit plus 
faible, conformément à l’état de l’infrastruc-
ture Internet de l’Éthiopie à l’époque, et les 
systèmes ont été expliqués en cinq langues 
locales. En même temps, le pays a modernisé 
le système de gestion financière en exigeant 
des rapports financiers courants et en sou-
mettant à l’avance des budgets au parlement 
pour examen avec un préavis d’au moins un 
mois (ibid.).

Le Maroc a poursuivi sa décentralisation fis-
cale (Vaillancourt, cité dans Bird et Vaillan-
court, 1998 ; Ebel, Fox et Melhem, Vaillan-
court, l’un et l’autre cités dans Ebel et Yilmaz, 
sans date ; Banque mondiale, sans date, citée 
dans Ebel et Yilmaz). Cela signifie que les au-
torités ont abandonné la pratique antérieure 

consistant à accorder des subventions aux 
collectivités locales pour équilibrer leur bud-
get, ainsi qu’aux collectivités locales qui ne 
tiennent pas compte du coût de l’emprunt 
(Vaillancourt, cité dans Bird et Vaillancourt, 
1998). En outre, les prêteurs ont été expres-
sément avisés de ne pas compter sur un ren-
flouement en cas de défaillance. Au Maroc, 
les subventions accordées aux collectivités lo-
cales ont également été utilisées pour organi-
ser des investissements locaux dans le réseau 
routier, l’adduction d’eau, l’assainissement et 
l’électricité (Bird et Vaillancourt, 1998).

En dehors des réformes telles que celles qui 
ont été engagées par les gouvernements 
éthiopien et marocain pour améliorer l’effica-
cité des dépenses publiques, les gouverne-
ments africains peuvent améliorer la gestion 
des dépenses publiques notamment par une 
meilleure sélection, une meilleure conception 
et une meilleure gestion des projets d’investis-
sement publics et en réformant les régimes de 
subvention et de passation des marchés pu-
blics qui seraient régressifs et néfastes (Union 
africaine et CEA, 2015). Les pays africains 
doivent également renforcer leur lutte contre 
la corruption (CEA, 2018). Il faut pour cela 
créer des agences de lutte contre la corrup-
tion ayant un soutien politique suffisant ainsi 
que des fonds et une capacité leur permet-
tant réellement de s’acquitter de cette tâche 
(Groupe de haut niveau sur les flux financiers 
illicites en provenance d’Afrique, 2015). L’une 
des critiques élevées contre cette méthode 
est que les fonctionnaires de ces agences 
peuvent eux-mêmes être corrompus, ce qui 
rendrait vains les efforts de lutte contre la 
corruption. Cependant, des recherches em-
piriques montrent que même si les efforts 
de lutte contre la corruption risquent eux-
mêmes d’être victimes d’une corruption, ces 
efforts contribueraient néanmoins à réduire 
l’incidence du phénomène (Banerjee et Duflo, 
2011).
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5.2.2	 Flux	financiers	illicites

Les pays africains ne doivent pas seulement 
remédier à la déperdition de recettes fiscales 
(par l’évasion et la fraude fiscales et en rai-
son d’une mauvaise gestion des dépenses pu-
bliques), mais également lutter contre d’autres 
aspects des flux financiers illicites. Comme on 
l’a montré au chapitre 2 du présent rapport, 
selon les dernières estimations de la CEA, 
l’Afrique perdrait chaque année 73 milliards 
de dollars du fait des flux financiers illicites oc-
casionnés par le seul phénomène de la refac-
turation des échanges3. En outre, comme le 
note la CEA (2018), les dernières estimations 
de Global Financial Integrity impliquent que 
l’Afrique perd au moins 27 milliards de dollars 
par an par d’autres filières, ce qui donne un 
total d’environ 100 milliards de dollars par an, 
soit encore 4 % du PIB du continent africain. 
Les pertes dues à l’évasion et à la fraude fis-
cales ainsi qu’à la corruption peuvent repré-
senter moins de la moitié de ce total, et il est 
donc important de chercher à s’attaquer aux 
autres sources de flux financiers illicites telles 
que la criminalité organisée et le blanchiment 
d’argent.

Pour s’atteler à cette tâche, la CEA (2018) 
formule plusieurs recommandations. D’abord, 
les pays africains devraient s’assurer qu’ils ont 
bien établi des organismes capables d’assurer 
la formation, le financement et le recrutement 
du personnel nécessaire pour résoudre le pro-
blème. Ensuite, les pays africains doivent ap-
pliquer les normes internationales relatives à 
la prévention du blanchiment d’argent et du 
financement du terrorisme, en particulier les 
recommandations du Groupe d’action finan-
cière international (GAFI). En outre, les pays 
africains doivent veiller à ce que la falsification 
des factures, dans les échanges internatio-
naux, soit considérée comme illégale et qu’ils 

3  La refacturation des échanges est une pratique illicite qui consiste à modifier la valeur indiquée sur une facture d’une expé-
dition internationale de marchandises de façon que la différence entre la valeur indiquée à l’exportation et celle indiquée à 
l’importation diffère du montant des coûts de l’assurance et du fret. Un autre moyen de décrire le phénomène est de dire qu’il 
y a falsification des factures (des valeurs ou des quantités indiquées sur les factures présentées aux douanes, à l’importation 
ou à l’exportation), l’auteur de la fraude ne prenant pas la peine de s’assurer que les factures à l’importation et à l’exportation 
correspondent bien (c’est-à-dire ne diffèrent que par le montant de l’assurance et du fret).

aient bien la capacité de contrôler la véracité 
des factures. Les pays africains devraient éga-
lement s’assurer d’une bonne coordination et 
d’un partage de l’information entre les orga-
nismes de police financière compétents.

Au niveau mondial, le rapport recommande 
aussi un accord international détaillé pour la 
lutte contre les flux financiers illicites et la 
création d’un mécanisme mondial de coordi-
nation des efforts accomplis. En outre, il re-
commande de faire davantage pour inciter les 
juridictions qui pratiquent le secret financier 
à abandonner cette pratique, de chercher à 
promouvoir le retour des capitaux volés à leur 
pays d’origine et d’inciter les partenaires de 
développement à aider les pays africains à se 
doter des capacités voulues pour lutter contre 
le phénomène des flux financiers illicites.

S’agissant de l’expérience de chacun des 
pays dans ce domaine, l’Éthiopie perdrait en 
moyenne 2,5 milliards de dollars par an du fait 
des flux financiers illicites, dont en moyenne 
2 milliards de dollars par an en raison de la 
falsification des factures. En particulier, la fal-
sification des factures à l’importation est à 
l’origine de l’essentiel des sorties financières 
illicites, le phénomène de la sous-facturation 
au niveau des exportations étant moins mar-
qué.

Le Maroc a pris plusieurs mesures pour lutter 
contre les flux financiers illicites. Il faut citer 
des efforts exemplaires pour lutter contre le 
trafic de cannabis, l’adoption en 2016 d’une 
nouvelle loi interdisant la traite des per-
sonnes, l’application des recommandations du 
Groupe d’action financière sur la lutte contre 
le blanchiment d’argent et le financement du 
terrorisme et l’application de la plupart des 
dispositions de la Convention des Nations 
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Unies contre la corruption (Organe interna-
tional de contrôle des stupéfiants, 2013; Of-
fice des Nations Unies contre la drogue et le 
crime, 2012 et 2016, et entretien du 17 mai 
2017; Groupe d’action financière du Moyen-
Orient et de l’Afrique du Nord, 2014). Le Ma-
roc suit également une démarche calculée 
en fonction du risque, qui lui permet de faire 
l’audit d’entreprises soupçonnées de violer la 
législation fiscale et le contrôle des changes. 
Les transactions internationales impliquant 
un échange de devises doivent se faire entre 
deux partenaires qui sont des entreprises au-
thentiques (Ministère de l’économie et des fi-
nances, entretien du 17 mai 2017 ; Office des 
changes, entretien du 19 mai 2017). Malgré 
cela, on estime que le Maroc subit toujours 
d’importants flux financiers illicites.

5.2.3 Marchés	des	actions

Comme on l’a vu plus haut ainsi qu’au cha-
pitre 2 du présent rapport, les marchés des 
actions sont un important moyen de mobi-
liser des fonds supplémentaires pour le dé-
veloppement en Afrique. En particulier, les 
investissements étrangers dans les actions 
peuvent couvrir une partie importante des 
besoins de capitaux de l’Afrique. Selon les 
toutes dernières estimations disponibles pour 
chaque pays, la capitalisation internationale 
totale des actions atteindrait 54 000 milliards 
de dollars, soit plus de 20 fois le PIB actuel 
de l’Afrique (calculs de l’auteur sur la base du 
FMI, 2017 ; CEA, Groupe de la BAD et CUA, 
2017). Certains pays africains ont pris des 
mesures pour mettre à profit cette possibili-
té de mobiliser des fonds intérieurs supplé-
mentaires auprès du secteur privé, ce qui est 
indispensable pour assurer la transformation 
économique (voir, par exemple, Rousseau et 
Wachtel, 1998 ; Rousseau, 1998 ; et Banque 
mondiale, citée par Demetriades et Luintel, 
1997). Pourtant, dans beaucoup de pays afri-
cains, le développement des marchés finan-
ciers reste limité du fait d’un manque de ca-
pacités, d’une réglementation insuffisante, de 

l’absence d’infrastructures technologiques et 
de cadres juridiques permettant d’assurer une 
protection des investisseurs (CEA, 2016a, 
p.8-9).

Les pays africains pourraient pourtant tirer 
d’importants enseignements du développe-
ment des marchés financiers pour la trans-
formation économique en s’inspirant de la 
Bourse des valeurs de l’Égypte qui a, avec 
beaucoup de succès, mobilisé des capitaux 
pour les entreprises égyptiennes. La Bourse 
égyptienne est l’une des principales bourses 
des valeurs en Afrique et a été déclarée la plus 
innovante des bourses africaines en 2014. En 
particulier, l’introduction des négociations de 
blocs d’actions et la suppression des mesures 
de précaution adoptées après la révolution de 
2011 ont aidé à améliorer la confiance dans 
le fonctionnement du marché des capitaux de 
l’Égypte, ce qui a amené une augmentation de 
108 % du cours moyen des actions entre juin 
2013 et juin 2014. La Bourse égyptienne a 
également augmenté le niveau des liquidités, 
qui a été un moyen d’offrir un financement 
de plus de 10 milliards de livres égyptiennes 
(1,4 milliard de dollars) à des entreprises égyp-
tiennes, leur permettant de poursuivre leur 
croissance et de créer des emplois (The Cairo 
Post, 2014). La négociation de l’échange de 
blocs d’actions est appliquée pour protéger le 
marché et ses participants de l’influence des 
fluctuations de prix résultant de grosses tran-
sactions à des prix différents sur le marché.

La cotation des valeurs sur la Bourse égyp-
tienne offre aux actionnaires des sociétés 
cotées la possibilité de dégrèvements fiscaux 
lors de la distribution des dividendes et une 
réduction des taxes sur les plus-values. Ces 
dégrèvements ont récemment été soumis à 
certaines limites, notamment sur l’imposition 
des plus-values boursières réalisées sur la 
vente des titres (un impôt de 10 % est appli-
cable aux fusions et acquisitions depuis 2013) 
et sur les distributions de dividendes (imposés 
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à 10 %, mais ce chiffre peut être ramené à 
5 %).

En 2015, la Bourse égyptienne a commencé 
les transactions sur le premier fonds coté en 
bourse, ce qui s’est traduit par un approfon-
dissement du marché et une meilleure offre 
des options d’investissement. Ce fonds coté 
en bourse émet des certificats en échange 
de l’investissement dans un portefeuille qui 
suit les indices boursiers et suit donc l’indice 
EGX 30 ; ces certificats peuvent être échan-
gés comme tous autres titres par les sociétés 
de courtage. La Bourse égyptienne a égale-
ment annoncé le lancement de la deuxième 
phase de la création du marché hors cote 
en 2015. Sur ce marché, les investisseurs 
peuvent investir dans des sociétés qui ne sont 
pas cotées en bourse en échangeant leurs 
titres au moyen d’un mécanisme automatisé 
simple, sans avoir à trouver une autre partie 
à la transaction (Bourse égyptienne, 2015). 
Entre 2015 et 2016, plus de 600 millions de 
dollars d’investissements étrangers dans des 
actions et autres titres de fonds d’investisse-
ment sont entrés en Égypte (contre une en-
trée de 13 millions de dollars seulement l’an-
née précédente), ce qui donne à penser que 
les réformes instituées en 2015 ont aidé à ac-
croître considérablement les investissements.

Cependant, le marché des actions, en 
Afrique, reste très superficiel puisqu’il n’y a 
que quatre bourses actives – en Afrique du 
Sud, en Égypte, au Nigéria et au Maroc. Les 
pays africains doivent apprendre les uns des 
autres et harmoniser les procédures de tran-
sactions boursières, de façon que les bourses 
moins développées puissent imiter les mar-
chés financiers plus actifs en Afrique. Cela 
dit, les pays africains doivent veiller à ce que 
les institutions compétentes soient bien en 
place pour assurer le succès des transactions 
boursières, notamment par des mesures de 
protection des consommateurs, de stabilité 
financière et de réglementation financière par 
des autorités de supervision des opérations 

de bourse dotées de spécialistes adéquats. 
Sinon, ce serait s’exposer à plusieurs risques : 

 » Si la réglementation ou la supervision bour-
sière sont insuffisantes, on risque de voir se 
produire des fraudes financières entraînant 
une mauvaise allocation des ressources, 
vers des entreprises non viables qui attirent 
des investissements en falsifiant leurs ré-
sultats ou par des pratiques pyramidales 
frauduleuses. Il se présente aussi le risque 
de pertes dues à des stratégies trop ris-
quées ; en 2008, la crise financière a bien 
montré la réalité de ce risque. Le délit d’ini-
tié est également un risque appréciable 
(CEA, 2016a, p. 27) ; 

 » Si les contrats sont exécutés de façon ina-
déquate, il y a un risque que les investis-
seurs soient lésés par des pratiques fraudu-
leuses des entreprises. C’est actuellement 
le cas dans plusieurs pays africains (CEA, 
2016a, p. 8-9). En outre, si la réglementa-
tion de protection du consommateur est 
insuffisante, les petits épargnants risquent 
d’être exploités par des entreprises ou des 
conseillers financiers peu scrupuleux, par 
exemple ceux qui utilisent les avis qu’ils 
donnent pour manipuler les investisseurs 
et les inciter à acheter une action qu’ils dé-
tiennent déjà, uniquement dans le but de 
profiter de l’augmentation de son cours.

5.2.4	 Recettes	d’exportation

Comme on l’a vu au chapitre 2, les recettes 
d’exportation sont toujours une source im-
portante de devises en Afrique. L’analyse des 
caractéristiques des balances des paiements 
nous apprend que ce facteur reste critique 
pour le financement des investissements 
dans le continent africain. D’autres méthodes 
qui peuvent être envisagées comportent des 
mesures ayant pour but de désenclaver des 
populations jusqu’ici isolées pour les intégrer 
au système commercial mondial. Le Maroc a 
une certaine expérience de cette méthode, 
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mais l’a appliquée à une petite échelle. En 
particulier, une organisation à but non lucratif, 
au Maroc, a permis à des producteurs ruraux 
relativement isolés d’exporter leur production 
en leur offrant des services gratuits de com-
mercialisation en ligne quand ils n’ont pas ac-
cès à l’Internet. Cette organisation prend des 
photographies des produits concernés et les 
affiche en ligne, recevant des paiements pour 
leur compte, ce qui réduit le coût et le temps 
consacré à ces paiements, puis elle leur remet 
le produit de la vente.

En outre, 5 % du prix de vente sont remis à 
l’association du village pour financer l’amé-
lioration des équipements du village (Davis, 
2008). Le succès de ce type d’intervention 
montre que les interventions des autorités 
ou d’un tiers pour relier les producteurs isolés 
aux marchés peuvent les aider à développer 
les exportations, et ainsi à mobiliser des de-
vises supplémentaires.

La plupart des pays africains produisent un 
petit nombre de produits agricoles dont les 
cours fluctuent sur les marchés internatio-
naux, et il leur faut donc étudier cette mé-
thode de détermination des prix pour l’adap-
ter aux circonstances présentes. Les stratégies 
de commercialisation devront être repensées. 
En effet, selon Acemoglu et Robinson (2012), 
les offices de commercialisation en Afrique 
extraient habituellement une rente du travail 
des producteurs, rente qui souvent est allée 
à des officiels au lieu d’être consacrée au fi-
nancement du développement. De ce fait, 
avant d’appliquer une telle méthode, les pays 
africains devraient s’assurer que des disposi-
tions de bonne gouvernance sont bien prises 
pour empêcher les offices de commercialisa-
tion des produits d’extraire sans vergogne une 
rente du travail des producteurs et de détour-
ner les fonds ainsi obtenus.

Quand il existe des zones de libre-échange, 
en Afrique, qui servent à mobiliser des re-
cettes d’exportation supplémentaires, elles 

ne sont pas toujours utilisées autant qu’elles 
pourraient l’être. Au Nigéria, par exemple, des 
politiques cohérentes, pratiques et intégrées 
devraient être appliquées pour améliorer 
l’efficacité, en particulier la politique en ma-
tière de fiscalité. Il pourrait être nécessaire 
d’améliorer l’analyse préalable avant de dé-
finir des politiques fiscales s’appliquant aux 
zones franches industrielles. En outre, la loi 
et les règles pourraient être simplifiées (CEA, 
2016a).

5.2.5	 Aide	publique	au	développement	
(APD)

L’information analysée à partir des sources de 
l’OCDE (2017) chiffre à 51 milliards de dol-
lars l’APD versée en Afrique en 2015. Cette 
somme représente beaucoup moins que les 
recettes fiscales (voir le chapitre 2 du présent 
rapport), mais cette source de financement 
demeure importante pour l’Afrique. L’expé-
rience des pays africains à ce sujet montre les 
difficultés qu’il faut aplanir pour tirer le meil-
leur parti possible de l’APD. En Éthiopie, l’APD 
nette a atteint 3,2 milliards de dollars en 2015 
(OCDE, 2017), mais 33 % de l’aide annoncée 
n’ont pas été déboursés en 2015-16 en rai-
son surtout de goulets d’étranglement dans la 
réalisation des grands travaux d’équipement. 
Des consultations avec les acteurs indiquent 
qu’il est nécessaire d’utiliser de façon plus ef-
ficace les ressources extérieures et d’amélio-
rer la capacité de planification et de gestion 
des grands ouvrages pour éviter des retards 
et assurer la qualité voulue (Gouvernement 
éthiopien et PNUD, 2017).

L’expérience acquise par le Maroc montre 
bien que les pays africains peuvent attirer 
des fonds plus importants par des politiques 
rencontrant l’agrément des pays donateurs 
bien que, dans la plupart des cas, le coût 
d’une telle démarche puisse être paraître trop 
grand. Le Maroc qui, de longue date, applique 
des politiques qui ont la faveur des princi-
paux pays donateurs, bien qu’on ne suggère 
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pas ici que c’est la raison de l’existence de ces 
politiques, continue à attirer un fort volume 
d’APD. De plus, Harrigan, Wang et El-Said 
(2006) ont constaté que cet effet s’applique 
aussi aux pays de l’Asie occidentale et de 
l’Afrique du Nord. L’Afrique du Sud utilise une 
technique différente, innovante, pour mobili-
ser l’APD : celle d’un fonds général de sub-
vention au budget. Ce type d’APD comporte 
le transfert de fonds au pays partenaire en 
vue de leur répartition dans le pays selon les 
procédures de répartition établies par le pays 
lui-même, dans le but de soutenir la politique 
de développement et la stratégie du pays par-
tenaire. C’est un moyen de s’assurer que l’as-
sistance fournie est conforme aux priorités de 
développement du pays bénéficiaire (comme 
on l’a vu au chapitre 3 plus haut) et d’amélio-
rer la gestion financière publique, par rapport 
à une aide fournie en dehors des systèmes 
de dépenses publiques du pays. En Afrique 
du Sud, dans le budget à moyen terme 2018-
19 les fonds de soutien au budget ont repré-
senté 600 millions de rands (environ 44 mil-
lions de dollars). Les règles du Gouvernement 
sud-africain sont utilisées pour la répartition, 
la planification, la mise en œuvre, les passa-
tions de marchés publics, la comptabilité, la 
publication financière, le suivi et l’évaluation.

5.2.6	 Organisations	multilatérales	
et	plurilatérales	et	organismes	de	
financement	du	développement	

Comme on l’a vu à propos du Maroc dans la 
section sur l’APD dans le présent chapitre, 
l’application de politiques précises semble 
avoir aidé certains pays à recevoir des prêts 
à des conditions plus favorables auprès d’ins-
titutions financières internationales et d’ins-
titutions de financement du développement. 
Comme on l’a noté plus haut, ces institutions 
peuvent jouer un rôle important dans le fi-
nancement du développement. En particulier, 
Harrigan, Wang et El-Said (2006) ont examiné 
un certain nombre d’études qui constatent que 
les pays qui modifient leur posture politique 

internationale pour la rapprocher de celle des 
pays donateurs sont plus susceptibles de re-
cevoir des prêts du FMI que les autres (Barro 
et Lee ; Bird et Rowlands ; Rowlands, tous cités 
dans Harrigan, Wang et El-Said, 2006). Ces 
auteurs ont également constaté que le Maroc 
avait profité de sa situation en bénéficiant de 
prêts accordés par la Banque mondiale et par 
le FMI. Pfeifer (1999) a également constaté 
que des motifs politiques expliquaient pour-
quoi certains pays bénéficiaient de conditions 
plus favorables que d’autres dans leur pro-
gramme d’ajustement structurel. La poursuite 
de bonnes relations avec les pays donateurs 
peut donc continuer à aider les pays africains 
à recevoir un traitement favorable des orga-
nisations multilatérales et plurilatérales sous 
forme de prêts assortis de conditions de fa-
veur et d’une APD.

Comme on l’a vu dans la section sur l’APD, les 
organisations multilatérales et plurilatérales 
sont également d’importants partenaires pour 
le financement mixte.

En dehors de l’utilisation de capitaux fournis 
par les organisations multilatérales et plurila-
térales, l’établissement de banques de déve-
loppement, régionales ou nationales, a été un 
moyen pour les pays en développement dé-
sireux de promouvoir le développement sec-
toriel de leur économie. Ce sont des banques 
spécialisées, créées pour pourvoir aux besoins 
de financement à long terme de certains sec-
teurs de l’économie tels que l’agriculture et 
la petite, moyenne et grande industrie. Cette 
création de banques de développement re-
pose sur trois thèses : la thèse de l’écart, la 
thèse des besoins et la thèse de l’effet cataly-
seur. La participation des banques de dévelop-
pement vise expressément la croissance des 
liquidités à long terme dans l’économie, étant 
donné que le gouvernement fournit les fonds 
pour le fonctionnement de ces banques. Les 
banques commerciales et les banques d’af-
faires ne fournissent que très peu de fonds 
à long terme, de sorte que cette lacune est 
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comblée par les banques de développement 
(thèse de l’écart).

En Éthiopie, le succès de la banque de dé-
veloppement, qui est une banque publique, 
dans l’augmentation de la liquidité dans le 
système financier éthiopien témoigne du suc-
cès des banques de développement ailleurs 
en Afrique. En Afrique du Sud, la Standard 
Chartered Bank a signé un accord en juin 
2017 pour l’octroi d’un prêt de 200 millions 
de dollars à la Banque de développement de 
l’Afrique du Sud pour des projets de dévelop-
pement des infrastructures en Afrique (DBSA 
– Banque de développement de l’Afrique aus-
trale, 2017). Malgré l’utilisation des banques 
de développement pour financer le dévelop-
pement sectoriel, ce financement est souvent 
lié à la santé de l’économie de chaque pays. 
En phase de haute conjoncture, le gouverne-
ment est en mesure de financer les banques, 
tandis qu’une contraction compromet ce fi-
nancement.

Le problème majeur des banques de dévelop-
pement est que ces institutions sont rarement 
gérées de façon efficace. Il faut donc trouver 
des moyens innovants de les gérer en Afrique 
pour qu’elles répondent à leur objectif. Elles 
devraient être gérées comme des établisse-
ments privés créés non seulement pour ré-
duire l’écart de financement (thèse de l’écart), 
mais aussi pour servir de garants aux intérêts 
privés qui cherchent un financement sur les 
marchés financiers internationaux et auprès 
d’institutions dans le contexte de la thèse de 
l’effet catalyseur et de la thèse des besoins. 
Dans ce contexte, ces banques préparent des 
rapports de faisabilité à l’intention des PME 
et s’en servent pour demander des crédits à 
long terme auprès des institutions financières 
internationales telles que la Société financière 
internationale et la Société africaine de finan-
cement. Cela améliorera leur base financière 
et devrait obtenir la participation des PME.

5.2.7	 Partenariats	public-privé

Pour attirer des capitaux au moyen des par-
tenariats public-privé (PPP), les pays africains 
pourraient s’inspirer des réformes engagées 
en Éthiopie (allégements fiscaux, garantie des 
emprunts, aide à la formation et facilitation 
de l’accès aux marchés), ce qui devrait encou-
rager un développement de cette modalité 
durable dans le pays (CEA, 2016a). L’Éthiopie 
a ainsi réussi à lever des capitaux importants 
par les PPP (4 milliards de dollars), notamment 
pour le projet Lehulu, le Centre d’exposition 
d’Addis-Abeba et des installations géother-
miques. Pourtant, le recours aux PPP est li-
mité en Éthiopie, malgré l’application de cer-
taines pratiques optimales. Cela est peut-être 
dû au fait que le pays ne s’est pas doté d’une 
politique et d’un cadre juridique régissant 
les PPP (un projet de réglementation est en 
cours). En outre, les capacités techniques et 
administratives du pays sont faibles dans l’op-
tique des négociations et de l’exécution des 
contrats de PPP. N’ayant pas défini de procé-
dure opératoire standard, l’Éthiopie subit de 
lourdes contraintes financières.

Face à ces difficultés, le Ministère des finances 
et de la coopération économique s’efforce 
d’engager des réformes qui amèneront une 
utilisation plus large des PPP (notamment par 
le projet de réglementation). Ce projet inclut 
la création d’un organisme destiné à soute-
nir expressément les PPP et à mobiliser des 
ressources dans le secteur privé. Cependant, 
cela devrait être suivi par un programme de 
création de capacités dans les secteurs public 
et privé afin d’appliquer au mieux cette moda-
lité de financement (Gouvernement éthiopien 
et PNUD 2017 ; PNUD Éthiopie, cité dans 
CEA, 2016a). En outre, l’Éthiopie a besoin de 
constituer un ensemble de spécialistes dans 
le pays et d’établir un point de contact pour 
faciliter la coordination des différents projets 
de PPP ainsi que des mécanismes destinés à 
éliminer les obstacles et les contraintes à l’ap-
plication de cette modalité de financement 
(PNUD Éthiopie, cité dans CEA, 2016a).
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Comme on l’a vu au chapitre 2, les PPP ont 
rencontré un certain succès dans toute 
l’Afrique pour le financement de grands pro-
jets d’équipement. En Afrique du Sud, les PPP 
ont levé des fonds importants. Le tableau 3 
en donne la valeur approximative projetée au 
cours des prochaines années.

On peut citer en exemple le Programme 
d’achat d’électricité auprès de producteurs 
indépendants, créé en 2010, pour amélio-
rer la capacité de production d’électricité en 
Afrique du Sud. C’est une collaboration entre 
le Ministère de l’énergie, le Trésor public et 
la Banque de développement de l’Afrique 
australe. En outre, le Programme sud-afri-
cain d’infrastructures critiques prévoit une 

subvention de partage des coûts en faveur de 
projets conçus pour améliorer l’équipement 
indispensable en mobilisant des investisse-
ments afin d’abaisser les coûts. Le Programme 
couvre de 10 % à 30 % des coûts en capital 
du projet des infrastructures critiques jusqu’à 
un maximum de 30 millions de rands. Ce pro-
gramme comprend des projets répondant à 
l’obligation d’atteindre au moins le niveau 4 
de l’échelle de contribution à l’émancipation 
économique des Noirs défini dans le Code 
des pratiques optimales sur le sujet (Ministère 
sud-africain du commerce et de l’industrie, 
2015). L’Afrique du Sud a géré avec succès les 
partenariats public-privé en veillant à ce qu’ils 
aient un impact social plus grand.

Tableau 3
Partenariats public-privé en Afrique du Sud : valeur projetée au cours des cinq prochaines 
années

Secteur
2016-17 2017-18 2018-19 2019-20

(millions de rands)
Transports 1 903 2 001 2 120 2 129
Santé 992 1 003 1 016 1 016
Installations pénitentiaires 1 008 1 015 1 028 1 100
Logement 938 1 115 1 308 1 624
Total 4 840 5 134 5 471 5 869

Source : Trésor public de l’Afrique du Sud, 2017c).

Encadré 9
Partenariats public-privé au Maroc

Le Maroc a recours à la modalité des PPP pour financer certains projets d’équipement. Depuis l’avènement 
en 1999 de l’actuel roi, le pays a signé 16 projets prévoyant une participation du secteur privé à des travaux 
d’équipement d’une valeur totale de 27 milliards de dollars environ (aux prix de 2015). Ces projets répondaient 
à différents modèles de participation du secteur privé : « construire, posséder, exploiter », « construire, exploiter 
et transférer », « commercialiser » et « remettre en état, exploiter et transférer ». Ces projets sont réalisés dans 
différents secteurs comme la distribution d’électricité, la production d’électricité, le service des eaux et de la 
collecte des eaux usées, l’informatique et un port de mer. Enfin, le financement implique le recours à plusieurs 
banques (Maroc.ma, 2017 ; Banque mondiale, 2017b ; analyse des auteurs, figurant dans Banque mondiale, 
2017b ; Union du Maghreb arabe, entretien du 19 mai 2017).

Plusieurs autres projets sont financés par un mélange de PPP et de capitaux internationaux (Ministère de l’éco-
nomie et des finances, entretien du 17 mai 2017). Les banques bilatérales de développement et les organismes 
d’aide ont également été impliqués dans certains cas (comme l’Agence française de développement, la Japan 
Bank for International Cooperation (JBIC), la Coopération allemande) (Banque mondiale, 2017b ; analyse des 
auteurs, Banque mondiale, 2017b ; Union du Maghreb arabe, entretien du 19 mai 2017). 
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Pourtant, en raison de difficultés dans la ges-
tion financière publique, les pays africains 
peuvent se heurter à différents problèmes 
(pertes de fonds dues au détournement 
et difficulté d’attirer des investisseurs) s’ils 
tentent de renoncer à la modalité des PPP et 
financent les projets de travaux publics par la 
modalité habituelle de la passation des mar-
chés publics. La solution réside donc dans une 
tentative pour dégager les enseignements des 
erreurs du passé et améliorer les PPP au lieu 
d’abandonner cette modalité de financement. 
À ce sujet, un rapport récent du Groupe de la 
Banque mondiale et de la Plateforme globale 
pour l’infrastructure (2017) donne une liste 
de recommandations sur les moyens de struc-
turer les contrats des PPP ; l’OCDE (2007) dé-
finit de son côté 24 principes destinés à aider 
les gouvernements à attirer la participation du 
secteur privé au développement infrastructu-
rel. Les pays africains peuvent prendre note 
de ces recommandations, mais ils doivent 
s’assurer qu’ils disposent bien des institutions, 
des politiques et de la législation appropriées 
pour appliquer au mieux les dispositions des 
contrats au lieu de se borner simplement à 
suivre les directives fournies. À ce sujet, les 
PPP sont une modalité potentielle de finan-
cement des grands travaux publics, mais ils 
comportent des risques appréciables. Il est 
important que les pays africains s’assurent 
qu’ils maîtrisent bien dans le détail leurs pra-
tiques en matière de PPP.

En fait, la bonne application des PPP suppose 
que les pays ont la capacité institutionnelle 
de créer, gérer et évaluer ces partenariats, ce 
qui suppose la capacité de choisir les projets, 
d’assurer une comptabilité transparente et 
d’établir des rapports financiers, ainsi qu’une 
réglementation adéquate. Le financement 
mixte et les PPP demeurent des modalités 
controversées dans les débats sur la mise 
en œuvre des ODD : d’un côté, on rappelle 
la nécessité pour ces PPP de répondre aux 

besoins de financement et, d’un autre côté, 
on craint que les PPP soient utilisés pour pri-
vatiser des services publics, subventionner 
les bénéfices du secteur privé et maintenir 
« hors bilan » l’investissement et les charges 
imprévues. Néanmoins, ces mécanismes sont 
de plus en plus considérés comme un moyen 
d’utiliser les ressources publiques afin de mo-
biliser un financement privé. Le Programme 
d’action d’Addis-Abeba appelle à partager les 
risques et le retour sur investissement de fa-
çon équitable afin d’éviter de subventionner 
le secteur privé et d’accroître le risque auquel 
s’expose le secteur public. La détermination 
des risques et des avantages de projets com-
plexes est notoirement difficile, même pour 
des gouvernements ayant de solides capaci-
tés, et le risque climatique complique encore 
la tâche (Nations Unies, 2017).

C’est pourquoi une analyse plus approfondie 
et des directives plus détaillées sont néces-
saires sur les conditions d’optimisation des 
PPP afin d’éviter des effets sociétaux et envi-
ronnementaux négatifs et pour faciliter un dé-
veloppement durable. Le Programme d’action 
d’Addis-Abeba sur le financement du dévelop-
pement reconnaît à la fois le potentiel et les 
difficultés associés aux PPP. Il note que pour 
exploiter le potentiel des instruments mixtes 
de financement pour le développement du-
rable, il faut prêter attention à la structure la 
plus indiquée et à l’utilisation des instruments 
mixtes de financement. Les projets utilisant 
ce type de financement et notamment les 
partenariats public-privé doivent partager les 
risques et prévoir une rémunération équi-
table, inclure des mécanismes bien précis de 
responsabilité et obéir aux normes sociales et 
environnementales du pays (Nations Unies, 
2017). La CEA (2016b) donne des conseils 
aux pays africains sur les moyens d’assurer le 
succès des PPP dans le secteur des énergies 
renouvelables, à partir de plusieurs études de 
cas relatives au continent.



Des moyens nouveaux de financer la réalisation de l’Agenda 2063 et des objectifs de développement durable en Afrique 77

5.2.8	 Transferts	de	salaires

C’est une importante source de financement 
du développement. En fait, le montant des 
transferts de salaires en 2015 vers les pays 
en développement était à peu près trois 
fois l’équivalent de l’APD (Banque mondiale, 
2016). En Égypte, la mise en fluctuation libre 
de la monnaie en 2016 a facilité les transferts 
de salaires des Égyptiens travaillant à l’étran-
ger. Ainsi, environ 4,6 milliards de dollars ont 
été rapatriés par des Égyptiens au cours du 
quatrième trimestre de 2016, une augmenta-
tion de 12 % par rapport à l’année précédente 
(Bloomberg, 2017). Selon la fiche récapitula-
tive sur les migrations et les transferts de sa-
laires de 2016 établie par la Banque mondiale, 
dans la région de l’Afrique du Nord et de l’Asie 
occidentale l’Égypte est le premier pays pour 

4  Au total, les Marocains de la diaspora ont investi 500 millions de dirhams au Maroc entre 2005 et 2011. Selon les dernières 
données disponibles sur les investissements des Marocains de la diaspora (pour 2005), 38 % ont investi dans leur pays d’accueil 
(alors qu’ils pourraient sans doute investir les mêmes fonds au Maroc) (Fondation Hassan II pour les Marocains résidant à l’étran-
ger, citée dans Ismaili Idrissi, 2015). Ces investissements sont concentrés dans le secteur de l’immobilier et dans des opérations 
plus petites (14 % seulement sont investis dans des projets représentant 5 millions de dirhams ou plus) (Ismaili Idrissi, 2015).

les envois de fonds des travailleurs migrants 
et parmi les 10 premiers pays au monde à 
cet égard, à 20,4 milliards de dollars par an 
(Banque mondiale, 2016). Le Maroc a rencon-
tré un succès semblable dans la mobilisation 
des transferts de salaires des travailleurs mi-
grants en libéralisant le contrôle des changes 
en faveur des membres de la diaspora maro-
caine. Ainsi, les dépôts détenus au Maroc par 
des Marocains résidant à l’étranger ont pra-
tiquement doublé entre 2002 et 2013. Ces 
transferts viennent avec des cartes de paie-
ment ou de crédit qui peuvent être utilisées 
pour des paiements au Maroc ou à l’étranger. 
Cependant, le pays continue à avoir du mal 
à encourager la diaspora à investir les fonds 
ainsi transférés (Abdourahman, O. I., entretien 
du 19 mai 2017 ; Ismaili Idrissi, 2015)4. 

Encadré 10 
Vers une meilleure mobilisation des envois de fonds des Marocains résidant à l’étranger

Les autorités marocaines ont libéralisé l’accès des membres de la diaspora aux devises (comme on l’a vu au 
début du présent chapitre), et elles ont en outre pris plusieurs initiatives qui ont augmenté ou devraient aug-
menter le volume des fonds transférés au Maroc. La première de ces mesures était d’améliorer le climat des 
affaires, comme on l’a vu plus haut. De nombreuses études ont en effet démontré l’importance du climat des 
affaires pour attirer les rapatriements de fonds (cité dans Ismaili Idrissi, 2015).

Deuxièmement, le coût des virements en espèces a diminué au Maroc et la proportion des envois de fonds par 
cette méthode a augmenté. La troisième initiative a consisté à convertir le Barid Al-Maghrib en une banque 
postale désormais connue sous le nom de Banque Al Barid, ce qui a sans doute rendu plus intéressant l’envoi 
de fonds par virements bancaires. Quatrièmement, les autorités marocaines ont amélioré la réglementation 
des virements, amenant ainsi les Marocains vivant à l’étranger à transférer leurs fonds par des filières officielles 
(Ismaili Idrissi, 2015).

En dehors de ce qui est fait pour faciliter ces virements, le Maroc encourage également les Marocains de la 
diaspora à investir effectivement dans le pays (les fonds rapatriés sont rarement investis). S’agissant de l’accès 
aux devises, les Marocains de la diaspora peuvent convertir librement leurs fonds en fonction des besoins de 
leurs investissements, rapatrier les bénéfices et le produit de la liquidation d’un investissement. Ils sont autori-
sés à emprunter en dirhams pour acquérir ou construire au Maroc des biens immobiliers. Ils peuvent également 
importer ou exporter des devises sans restriction, dans la limite de 100 000 dirhams, au-delà de quoi il faut une 
déclaration en douane. Les Marocains de la diaspora peuvent également racheter et exporter jusqu’à 50 % des 
devises qu’ils ont rapatriées au cours des 12 mois précédents, jusqu’à un maximum de 100 000 dirhams ; les 
sommes conservées en dirhams convertibles dans leurs comptes bancaires sont exclues de ce montant de 
100 000 dirhams (ibid.).
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Encadré 10 
Vers une meilleure mobilisation des envois de fonds des Marocains résidant à l’étranger

Les « centres régionaux d’investissement » décrits dans la section précédente relative à l’investissement pri-
vé offrent également des services spécialisés aux Marocains de la diaspora. En dehors des services auxquels 
ont droit tous les Marocains, de la diaspora ou non (voir plus haut), les centres régionaux d’investissement 
offrent des services expressément destinés à encourager les Marocains de la diaspora à investir dans le pays. 
Ils sont informés en priorité des efforts déployés pour faciliter les investissements, et des délégations sont 
dépêchées dans leur pays d’accueil pour encourager les investissements grâce à des rapports d’information et 
autres mesures. Certains « centres régionaux d’investissement » ont obtenu de bons résultats à cet égard. Le 
Conseil déontologique des valeurs mobilières traite également les Marocains de la diaspora comme tous les 
autres Marocains et leur donne l’accès à l’information et aux produits financiers. En outre, l’Office des changes 
accorde aux Marocains résidant à l’étranger les mêmes droits que ceux accordés aux Marocains dans le pays, 
et notamment l’accès au crédit en dirhams accordé par les institutions situées au Maroc ainsi que la liberté 
d’investir et d’acquérir toute valeur mobilière au Maroc, l’accès aux devises à des fins de tourisme ou de voyage 
religieux à l’étranger, de dépenses éducatives ou de traitement médical. L’Office des changes comporte aussi 
un service des envois de fonds (ibid.).

En outre, le Ministère chargé de la communauté marocaine résidant à l’étranger et des affaires de la migration 
a créé un service dont le but est d’aider les investisseurs de la diaspora. Ce service fournit des informations sur 
l’économie marocaine aux investisseurs potentiels de la diaspora et les aide à concevoir et réaliser leurs projets 
d’investissement et à trouver des partenaires pour des partenariats entre des opérateurs résidant au Maroc et 
ceux résidant à l’étranger (ibid.). En 2007, le Maroc a créé le Conseil de la communauté marocaine à l’étranger, 
chargé de suivre et d’évaluer la politique officielle concernant la diaspora.

En 2009, le Gouvernement marocain et la Caisse centrale de garantie ont créé le fonds « MDM invest » pour 
cofinancer et donc stimuler les investissements des Marocains de la diaspora. Ce fonds est réservé à des pro-
jets destinés uniquement aux investisseurs marocains. Pour un investissement qui s’élève à au moins 1 million 
de dirhams, un Marocain de la diaspora peut participer à au moins 25 % (en devises) de la valeur du projet et 
le Gouvernement apporte un complément de 10 % (de 5 millions de dirhams au maximum), le reste du finan-
cement demeurant flexible. Cependant, en 2015, le fonds n’avait pas réalisé le niveau escompté d’investisse-
ments de la part des Marocains de la diaspora, seuls 21 projets ayant été financés au moyen d’une contribu-
tion totale du fonds de 140 millions de dirhams, à quoi il faut ajouter 14 millions de dirhams de subventions 
(ibid. ; Ministère chargé de la communauté marocaine résidant à l’étranger et des affaires de la migration, 2017).

Ce peu de succès s’explique par l’obligation pour les investisseurs d’utiliser leurs propres fonds et par les dif-
ficultés générales de l’investissement au Maroc, notamment la pesanteur des formalités administratives. En 
réponse, le fonds a été clôturé à la fin de 2011, mais il a été relancé en avril 2013 avec une nouvelle réglemen-
tation. En particulier, la règle limitant les avantages aux seuls Marocains de la diaspora a été libéralisée et, dans 
sa forme actuelle, le fonds autorise les investissements des Marocains de la diaspora même s’il s’agit de projets 
menés en commun avec des non-Marocains (mais il doit y avoir au moins un Marocain de la diaspora dans le 
projet). La répartition du financement alloué à l’investisseur marocain de la diaspora et au fonds lui-même 
(comme on l’a montré plus haut) demeure comme dans la première version du fonds (ibid. ; Ministère chargé de 
la communauté marocaine résidant à l’étranger et des affaires de la migration, 2017).

La Fondation Hassan II pour les Marocains résidant à l’étranger cherche également à préserver les liens entre 
le Maroc et sa diaspora. Depuis 2002, cette fondation prévoit de signer un accord avec l’Organisation inter-
nationale pour les migrations afin de créer un observatoire de la diaspora marocaine. Cet observatoire fournit 
des informations et produit une analyse destinée à améliorer les décisions relatives à la diaspora (et pour-
raient aider le Maroc à mobiliser des fonds plus importants auprès des membres de la diaspora) (Ismaili Idrissi, 
2015 ; Groupe Banque populaire, cité par le même auteur, 2015).

En dehors de l’investissement en soi, le Maroc a réussi à faciliter le mécénat de la part des Marocains de la 
diaspora. Par exemple, dans le secteur de la santé publique, des directives publiques concernant le matériel mé-
dical et le personnel infirmier ont été utilisées pour la conception et la construction d’un centre médical financé 
par les fonds philanthropiques de la diaspora marocaine. Les autorités collaborent avec les migrants et leurs 
communautés d’origine pour améliorer les équipements collectifs de base, comme les routes, et les installations 
électriques des zones rurales, et les rendre moins chers ; ainsi, des villages isolés ont pu être reliés au reste de 
l’économie nationale grâce à cette fourniture de services publics (Iskander, 2010).
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Les envois de fonds constituent, pour le fi-
nancement du développement de l’Éthio-
pie, un élément majeur qui dépasse depuis 
quelques années le produit des exportations 
de marchandises. En 2015, les apports à ce 
titre se sont élevés à 0,6 milliard de dollars, 
et l’Éthiopie se classe maintenant parmi les 
10 premiers bénéficiaires de ces envois en 
Afrique (Banque mondiale, 2017). Le mon-
tant réel est peut-être plus élevé encore, car 
la Banque nationale d’Éthiopie constate que 
des filières non officielles sont utilisées pour 
ces virements (Gouvernement éthiopien et 
PNUD, 2017). L’Éthiopie a pu augmenter sen-
siblement le volume des envois de fonds en 
autorisant les membres de la diaspora à ou-
vrir, en Éthiopie, un compte en devises qui 
peut servir de nantissement pour des prêts 
accordés en monnaie locale (CEA, 2016a, 
p. 51).

Au Ghana, les envois de fonds des travail-
leurs migrants sont devenus une source im-
portante de capitaux extérieurs. En 2015, ces 
entrées étaient de 2,0 milliards de dollars, et 
le Ghana venait au deuxième rang à cet égard 
en Afrique. Les envois de fonds, après l’or, le 
cacao et le tourisme, comptent parmi les prin-
cipales sources de devises.

En Afrique du Sud, il existe un marché inté-
rieur des envois de fonds comptant plus de 
24 millions de personnes qui envoient ou re-
çoivent des virements à l’échelle locale ; cela 
représente les deux tiers de la population 
adulte. Ce chiffre élevé s’explique par le 
nombre de migrants intérieurs dans le pays, 
et le volume total serait entre 11 milliards et 
13 milliards de dollars, soit 4 % du PIB et six 
fois plus que le volume des envois de fonds 
à partir de l’Afrique du Sud (TechnoServe, 
2016). Depuis 2006, on constate une remar-
quable multiplication des produits financiers 
offerts par les détaillants, les banques et les 
opérateurs de téléphonie mobile aux usagers 
qui souhaitent faire des virements, le béné-
ficiaire pouvant retrouver les sommes grâce 

aux DAB moyennant un numéro d’identifi-
cation personnel (PIN), ou auprès de points 
de vente de détail partenaires. Contrairement 
aux virements internationaux, les virements 
intérieurs ne rencontrent pas d’obstacles ma-
jeurs dans la réglementation et les services 
offerts peuvent être peu coûteux.

En outre, les autorités des États membres de la 
Communauté de développement de l’Afrique 
australe (SADC) ont récemment modifié la ré-
glementation qui désormais permet à de nou-
veaux fournisseurs de services de virement la 
possibilité d’entrer sur le marché ; les résultats 
sont prometteurs. En particulier, au niveau de 
la SADC, après le cycle de réforme de 2013-
2014, les autorités de réglementation finan-
cière ont créé une nouvelle catégorie d’opé-
rateurs autorisés pour le transfert d’argent. 
Cela a facilité les transactions transfrontières 
sans passage par une banque. Cette modifi-
cation de la réglementation a permis à des 
fournisseurs formels non bancaires d’entrer 
sur le marché en privilégiant expressément 
les services transfrontières de virements de 
fonds à l’intention des ressortissants des pays 
membres de la SADC. Selon Eighty20 (2016), 
quatre institutions se sont ainsi inscrites dans 
cette nouvelle catégorie au moment où on ré-
dige la présente étude, et cela a été facilité par 
une adoption grandissante par les usagers de 
plateformes mobiles utilisées pour transférer 
efficacement les sommes d’argent (Eighty20, 
2016).

Le coût des virements est une contrainte ma-
jeure, et cela pousse à utiliser des filières in-
formelles. Un accord international tendant à 
ramener à 3 %-5 % le coût des virements, d’ici 
à 2030, devrait encourager des envois plus 
rapides et plus sûrs. Cela sera aussi un moyen 
d’améliorer la qualité des statistiques sur les 
envois de fonds. Les entrées de fonds pour-
raient notamment être améliorées par la par-
ticipation d’opérateurs supplémentaires qui 
joueraient un rôle plus grand dans les trans-
ferts de fonds (par exemple les institutions de 
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microfinance) et grâce à l’ouverture d’agences 
bancaires ou la création d’officines de trans-
fert d’argent dans les zones où les membres 
de la diaspora sont nombreux. Une action 
tendant à encourager les opérations bancaires 
délocalisées par les banques locales sera aussi 
un moyen de faciliter les transferts d’argent, 
et même à un coût réduit.

En outre, les pays examinés dans la présente 
étude ont eu du mal à encourager les parti-
culiers à investir les fonds envoyés malgré 
des efforts conscients dans ce sens (cela est 
évident au Maroc, voir Ismaili Idrissi, 2015). 
En Afrique, cela s’explique en partie par la 
faiblesse des revenus. De façon générale, 
les pays où les revenus sont faibles ont un 
taux d’épargne faible (c’est le cas en Afrique) 
parce que tous les gains sont utilisés pour la 
consommation, et cela peut décourager les 
envois d’épargne. Néanmoins, les pays afri-
cains seront peut-être à même de mobiliser 
un volume plus important d’envois de fonds 
pour l’investissement par le canal du secteur 
bancaire. Si les pays africains peuvent en-
courager ces envois de fonds par des filières 
officielles (comme l’Égypte et le Maroc réus-
sissent de plus en plus à le faire), les fonds 
étant mis dans des comptes bancaires et 
progressivement utilisés par les titulaires de 
ces comptes, le système bancaire devrait en 
principe pouvoir orienter une partie des fonds 
ainsi reçus vers l’investissement. Cependant, 
il faut pour cela que les pays africains conti-
nuent à s’attaquer au problème de l’excès de 
liquidités dans le secteur bancaire. Une autre 
démarche visant une meilleure mobilisation 
des envois de fonds consiste à lancer des pro-
duits financiers innovants tels que des obliga-
tions à destination de la diaspora, comme on 
l’a vu dans le chapitre précédent (et comme 
cela est indiqué dans UA et CEA, 2015). La 
méthode suivie par l’Éthiopie consistant à au-
toriser l’utilisation des envois de fonds comme 
nantissement en vue de l’octroi de prêts en 
monnaie locale est également à mentionner.

5.2.9	 Coopération	Sud-Sud

La coopération Sud-Sud peut être une source 
importante de capitaux pour le développe-
ment de l’Afrique. Le rôle des économies 
émergentes comme partenaires commerciaux, 
dans l’investissement et dans l’offre d’une 
coopération pour le développement s’est no-
tablement élargi au cours des dernières dé-
cennies. La coopération Sud-Sud suit une dé-
marche plus large que la coopération venant 
des donateurs de longue date. Elle va habi-
tuellement au-delà de la fourniture d’une aide 
et s’inscrit dans un ensemble plus large d’ini-
tiatives pouvant inclure des accords commer-
ciaux ou relatifs aux investissements. C’est un 
moyen de capitaliser les atouts économiques 
des pays bénéficiaires en aidant à réduire les 
coûts de transaction (Lin et Wang, 2017). 
D’autres régions en développement comme 
l’Amérique latine bénéficient déjà de la coo-
pération Sud-Sud. En fait, des indices récents 
montrent que tous les pays latino-américains 
profitent de fonds ou d’autres formes d’assis-
tance passant par la coopération Sud-Sud. Il y 
a notamment à la fois la coopération Sud-Sud 
bilatérale et la coopération Sud-Sud triangu-
laire (CEPALC, 2015).

Plusieurs pays africains comme l’Éthiopie, le 
Ghana et le Nigéria ont avec la Chine des rela-
tions visant à réaliser certains projets. En fait, 
l’Éthiopie entretient des formes de coopéra-
tion solides avec de nombreux donateurs non 
habituels comme l’Arabie saoudite, le Brésil, la 
Chine, les Émirats arabes unis, l’Inde, le Koweït 
et la Turquie. L’Éthiopie a également dévelop-
pé de robustes relations avec des donateurs 
habituels comme le Japon et la République 
de Corée. Depuis 2011-2012, elle a mobilisé 
1,75 milliard de dollars par les filières de l’aide 
publique de l’Arabie saoudite, de la Chine, de 
l’Inde et du Koweït. L’assistance financière ve-
nant de ces pays est utilisée principalement 
sous forme de prêts (1,74 milliard de dollars) 
avec un élément don assez faible (8,2 millions 
de dollars). La Chine est la principale source 
d’aide financière à l’Éthiopie (avec 1,3 milliard 
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de dollars de prêts et 8,2 millions de dollars 
de subventions entre 2011-2012 et 2016-
2017). L’Éthiopie bénéficie aussi de prêts 
concessionnels et de dons venant d’institu-
tions multilatérales du Sud, principalement la 
BAD, la Banque arabe pour le développement 
économique en Afrique et d’autres. La BAD 
reste la principale source de soutien financier, 
aussi bien sous forme de dons que de prêts 
(Gouvernement éthiopien et PNUD, 2017).

Une autre source d’APD est constituée pour 
le Ghana par des donateurs qui ne sont pas 
membres du Comité d’aide au développe-
ment de l’OCDE ; cette aide a généralement 
augmenté, quoiqu’elle reste faible par rapport 
aux apports d’APD des donateurs habituels. 
Les principaux donateurs non habituels pour 
le Ghana sont le Brésil, la Chine et l’Inde. La 
présence de la Chine au Ghana s’étend au 
fil des ans par l’intermédiaire d’un ensemble 
diversifié d’instruments comprenant notam-
ment des prêts sans intérêt, des prêts gagés 
sur des ressources, des crédits à l’exportation, 
des subventions, un allégement de dette et 
des échanges culturels et éducatifs, et on 
constate depuis peu un déplacement depuis 
les prêts sans intérêt vers des prêts, conces-
sionnels ou non. Le Ghana depuis quelque 
temps a largement accès à des lignes de cré-
dit chinoises, mais l’absorption est faible. D’un 
autre côté, la présence du Brésil au Ghana 
reste modeste, l’agriculture étant le principal 
domaine de collaboration (sous forme d’une 
aide financière et technique) entre les deux 
pays. Les apports d’APD d’autres partenaires 
de développement non habituels augmen-
tent, quoique le volume reste faible (ibid.). 
Comme la coopération Sud-Sud est de plus 
en plus une source importante d’apport de 
technologie et de compétences, elle peut ai-
der à constituer un solide secteur manufac-
turier local au Ghana, ou dans des domaines 
qui contribueront à réduire la lourde facture 
d’importations du pays (Addo, 2016).

Cependant, pour que cette coopération soit 
mutuellement bénéfique, les pays africains 
doivent disposer de leurs propres experts 
pour analyser au mieux la nature des relations 
proposées. Il est nécessaire de fixer des objec-
tifs et des stratégies pour la coopération, mais 
de nombreux pays africains n’ont pas les spé-
cialistes nécessaires pour s’acquitter de cette 
tâche. Les institutions régionales ou conti-
nentales telles que l’Union africaine, la CEA et 
la BAD pourraient à cet égard conjuguer leurs 
efforts pour définir les grandes lignes d’une 
telle coopération économique.

5.3 Conclusion

Dans le présent chapitre on a exposé des 
exemples empruntés aux pays de l’échantillon 
(et d’ailleurs) en matière de mobilisation des 
sources habituelles de capitaux en vue d’une 
application innovante. La principale condition 
à remplir pour y parvenir, comme on l’a vu 
dans les chapitres précédents qui contiennent 
une analyse des travaux et de l’expérience 
des pays de l’étude de cas, est d’appliquer 
ces enseignements. Ainsi, le contenu du cha-
pitre montre comment tout un ensemble de 
stratégies permettraient à des pays africains 
de mobiliser de façon novatrice des capitaux 
pour leur développement en s’appuyant sur 
des sources traditionnelles ou nouvelles de 
capitaux en Afrique et en dehors.

Pour mobiliser des fonds privés supplé-
mentaires, plusieurs stratégies se pré-
sentent : l’utilisation des banques nationales 
de développement pour fournir des liquidi-
tés supplémentaires ; l’amélioration des mé-
canismes par lesquels les liquidités vont des 
épargnants aux emprunteurs ; l’établissement 
de liens permettant de rattacher les produc-
teurs isolés aux marchés internationaux ; et 
l’amélioration de la facilité de faire des affaires 
pour attirer des investisseurs étrangers, soit 
par de meilleurs services logistiques, soit par 
une réforme de la réglementation, soit par 
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l’octroi d’une aide aux investisseurs étrangers 
au moyen de centres d’information qui faci-
litent leurs investissements.

En outre, il existe un certain nombre de tech-
niques dont la présente section a montré 
qu’elles pouvaient être utilisées pour mo-
biliser des fonds publics supplémentaires. Il 
y a notamment les mesures à prendre pour 
améliorer l’administration fiscale ; pour élimi-
ner les incitations fiscales non stratégiques 
et pour suivre, évaluer et éliminer celles qui 
ont déjà été accordées ; les mesures prises 
pour coordonner les montages de finance-
ment mixte entre plusieurs prêteurs ; et les 
mesures à prendre pour encourager les fonds 
et prêts publics de développement fournis 
par les institutions de financement du déve-
loppement, en présentant stratégiquement 
le pays comme susceptible d’attirer l’intérêt 
des donateurs. La plupart de ces méthodes 
présentent des inconvénients. Pour les ap-
pliquer au mieux, les pays africains devront 
s’assurer qu’ils disposent bien des institutions 
appropriées (ayant les capacités voulues), une 

législation et des politiques nécessaires étant 
en place. En outre, les PPP et le financement 
mixte, par exemple, sont des moyens par les-
quels les pays peuvent non seulement mobi-
liser des fonds supplémentaires pour les pro-
jets de développement, mais s’assurer que les 
conditions de ce financement sont favorables 
et que les projets sont réellement dans l’inté-
rêt général.

Il est clair que certains modèles novateurs de 
financement n’ont été ni adoptés ni adaptés 
par beaucoup de pays africains. Cela n’est pas 
surprenant étant donné plusieurs facteurs tels 
que le niveau de développement du système 
financier, le niveau de complexité de l’écono-
mie, l’existence ou non de spécialistes néces-
saires, d’une base de données et de condi-
tions à remplir, ainsi que des informations 
générales au sujet de l’existence de certains 
de ces modèles novateurs de financement et 
de leur fonctionnement, entre autres facteurs. 
Le chapitre qui suit présente des conclusions 
et des recommandations qui permettraient de 
résoudre certains de ces problèmes.



Des moyens nouveaux de financer la réalisation de l’Agenda 2063 et des objectifs de développement durable en Afrique 83

Chapitre 6 : Conclusion et 
recommandations de politique 
générale

6.1 Résumé et conclusion

Conformément à la position constante de la 
CEA, le présent rapport préconise une mobi-
lisation efficace et innovante des ressources 
intérieures de chaque pays, condition indis-
pensable pour que les pays africains puissent 
réaliser les objectifs de transformation de leur 
économie prescrits dans l’Agenda 2063 et les 
buts du Programme de développement du-
rable à l’horizon 2030.

En fait, les besoins de financement pour la 
mise en œuvre des ODD et de l’Agenda 2063 
sont énormes. Par exemple, il faut trouver de 
nouveaux moyens de financer le développe-
ment en raison du déficit des investissements 
nécessaires pour réaliser les ODD en Afrique, 
déficit qui se situe entre 200 milliards de dol-
lars et 1 200 milliards de dollars par an. Ainsi, 
le financement innovant se présente comme 
un moyen nouveau ou différent de lever des 
fonds pour atteindre les objectifs des deux 
textes. Le financement innovant fait la syn-
thèse de nouvelles démarches qui consiste-
ront à repenser des mécanismes anciens ou 
en concevoir d’entièrement nouveaux, avec 
l’apparition et la contribution d’un nouvel en-
semble d’acteurs, et notamment le secteur 
privé.

Depuis, le paysage mondial du financement 
du développement a évolué, avec le passage 
d’un modèle centré sur l’APD, sur l’IED et la 
dette extérieure, notamment, à un nouveau 
régime privilégiant la mobilisation des res-
sources intérieures. Néanmoins, les méca-
nismes de financement novateur sont conçus 

pour compléter ces flux internationaux ha-
bituels afin de faire participer les ressources 
supplémentaires pour le développement et 
remédier à des défaillances spécifiques du 
marché et à l’existence d’obstacles institu-
tionnels.

Ces mécanismes sont notamment des ins-
truments financiers novateurs, s’appuyant 
sur le marché, qui cherchent à mobiliser les 
envois de fonds et la richesse accumulée par 
les membres de la diaspora, les possibilités de 
financement axées sur les résultats qui per-
mettent aux sociétés privées et à des orga-
nisations non gouvernementales de fournir 
des biens sociaux et le mécanisme des contri-
butions volontaires et obligatoires, et notam-
ment du marché volontaire des émissions de 
carbone, qui est le plus important mécanisme 
entrant dans cette catégorie.

Le rapport montre comment une combinai-
son d’initiatives et de méthodes novatrices 
de financement est désormais employée pour 
mobiliser et compléter les capitaux existants. 
Plus précisément, à mesure que le secteur 
privé et les investissements et financements 
publics vont au-delà de leurs secteurs d’acti-
vités habituels, on peut trouver de nouvelles 
méthodes de financement du développement 
dans le secteur privé, les financements ap-
portés par les donateurs et un ensemble de 
financements publics et privés, ainsi que des 
instruments de la dette et du marché des ac-
tions.

Le rapport passe en revue les méthodes nova-
trices de financement ainsi que les démarches 
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innovantes tendant à mobiliser des sources 
habituelles de capitaux adoptées dans les 
pays développés, les principaux pays émer-
gents et les pays en développement, et il en 
évalue la pertinence dans le contexte africain. 
Les études de cas examinent les mécanismes 
novateurs de financement dans cinq pays 
africains : l’Afrique du Sud, l’Égypte, l’Éthiopie, 
le Ghana et le Maroc.

Certaines de ces méthodes nouvelles de fi-
nancement utilisées dans les pays en déve-
loppement sont les suivantes : le financement 
d’impact, les obligations de la diaspora, les 
caisses de pension et les bons d’équipement. 
En outre, l’Afrique commence également à 
utiliser des méthodes différentes de finan-
cement en ligne, la microfinance, ainsi que 
le cofinancement mené avec des banques 
de développement et le financement mixte, 
autant de méthodes qui permettent de par-
tager les risques entre les différents acteurs. 
Les enseignements dégagés de l’examen des 
pays de l’étude de cas montrent que le par-
tenariat public-privé, l’émission d’euro-obliga-
tions, l’inclusion financière et le financement 
infrastructurel sont largement utilisés pour 
financer les projets à long terme. Alors que 
certains pays étudient l’option consistant à 
valoriser de façon innovante la richesse et 
l’épargne des membres de leur diaspora pour 
combler leur déficit de financement, l’Éthiopie 
a lancé sa seconde tentative pour appliquer 
cette méthode en 2011, tandis que l’Égypte 
commence tout juste à utiliser les moyens 
financiers de la diaspora. Concernant les 
caisses de pension comme moyen de financer 
les projets à long terme, l’Afrique du Sud vient 
en tête, suivie par le Maroc et le Ghana, mais 
l’Éthiopie a encore beaucoup à faire pour mo-
biliser les fonds à long terme se trouvant dans 
les caisses de pension.

Le rapport souligne aussi la diversité des 
mécanismes qui permettraient aux pays afri-
cains de mobiliser de façon novatrice des 
financements supplémentaires pour leur 

développement à partir de sources habituelles 
et nouvelles. À ce jour, plusieurs modèles no-
vateurs de financement n’ont été ni adoptés 
ni adaptés par les pays africains. Cela n’est pas 
surprenant étant donné les niveaux inégaux 
de développement du marché financier et du 
marché monétaire, les différences culturelles, 
le caractère limité de l’arsenal d’instruments 
financiers disponibles dans les pays africains, 
l’existence ou non des spécialistes néces-
saires, parmi d’autres facteurs. En outre, l’utili-
sation de certains des mécanismes novateurs 
de financement adoptés par les pays dévelop-
pés et émergents n’est pas encore pleinement 
normalisée pour une utilisation durable dans 
les économies en développement.

On trouvera ici plusieurs recommandations 
présentées aux dirigeants, hauts fonction-
naires, donateurs et amis de l’Afrique pour 
susciter une réflexion créative, et enrichir 
ainsi la connaissance des sources de finance-
ment innovant.

6.2 Recommandations

Pour répondre aux besoins de financement 
liés à la réalisation du Programme de dévelop-
pement durable à l’horizon 2030 et de l’Agen-
da 2063, les pays africains devront suivre une 
démarche plus stratégique et plus globale de 
mobilisation des moyens financiers. L’investis-
sement public et privé devrait suffire – mais 
uniquement si les ressources financières sont 
investies conformément aux priorités natio-
nales. Cela suppose une démarche systéma-
tique visant à mobiliser les finances publiques, 
à fixer des politiques et une réglementation 
appropriée, à valoriser le potentiel trans-
formateur des citoyens et du secteur privé 
et susciter des changements des modes de 
consommation, de production et d’investis-
sement dans l’optique du développement du-
rable.
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Le présent rapport soutient l’appel à des ré-
formes fiscales détaillées susceptibles d’en-
courager l’investissement et de diversifier 
l’économie afin de réaliser la transformation 
économique et la croissance inclusive né-
cessaires (CEA, 2017). Les pays africains de-
vraient augmenter leurs recettes fiscales par 
une plus grande efficacité dans la collecte 
de l’impôt et une plus grande efficience dans 
l’élargissement de la base d’imposition. Il faut 
mettre en place une fiscalité des transactions 
financières, car c’est un moyen de dégager 
des ressources supplémentaires pour le dé-
veloppement durable en Afrique. Une aug-
mentation des recettes fiscales permettra non 
seulement aux gouvernements africains de 
fonctionner et de payer les biens et services 
achetés, mais aussi ouvrirait la voie à d’autres 
réformes du marché et à des pratiques éta-
tiques favorables au développement écono-
mique, social et environnemental. De même, 
la question de la responsabilisation et de la 
transparence dans l’utilisation des recettes 
publiques est d’une grande importance si l’on 
veut que le contribuable s’acquitte de son 
plein gré de l’obligation fiscale.

Les pays africains devraient examiner les 
moyens de mobiliser des fonds privés sup-
plémentaires pour réaliser des travaux publics 
et envisager aussi d’utiliser des fonds publics 
dans les investissements privés (par exemple 
par l’intermédiaire de banques nationales de 
développement ou en subventionnant des 
projets à caractère partiellement social). De 
cette façon, ils pourront aller au-delà des 
lacunes historiques du financement du dé-
veloppement et mobiliser des fonds supplé-
mentaires pour de grands projets nationaux, 
dans le secteur public ou privé. Les pays afri-
cains peuvent également mettre à profit un 
ensemble plus large de méthodes de finance-
ment adaptées à différents projets, et sélec-
tionner la plus indiquée.

Pourtant, comme le montre le présent rap-
port, les pays africains ont du mal à combler 

l’écart entre le secteur public et le secteur 
privé dans le financement du développement, 
notamment quand il s’agit d’obtenir que le 
secteur privé finance des travaux publics. Cela 
s’explique par la longue gestation des travaux 
publics en général, ainsi que par les limitations 
des recettes qui peuvent être utilisées pour 
compenser le secteur privé pour son inves-
tissement et qui expliquent que les gouver-
nements ont du mal à offrir des conditions 
attrayantes aux investisseurs privés dans la 
réalisation de travaux publics.

Comme les envois de fonds des travailleurs 
migrants sont désormais un élément majeur 
des flux financiers, venant immédiatement 
après les recettes d’exportation de matières 
premières comme source de devises pour 
beaucoup de pays africains, il conviendrait de 
mettre en place des politiques robustes pour 
orienter et coordonner ces flux de capitaux et 
leur utilisation. À cette fin, il faudrait encoura-
ger l’investissement direct des fonds ainsi ra-
patriés dans les secteurs réels de l’économie 
afin de susciter une croissance économique 
massive en Afrique. Il faut encourager les 
émissions d’obligations destinées à la diaspo-
ra comme moyen novateur de financement 
en Afrique, car cette solution est encore trop 
rarement employée alors que c’est un moyen 
véritable de dégager des fonds pour l’investis-
sement public et privé.

Malgré les possibilités de lever des fonds im-
portants, le présent rapport révèle que beau-
coup de pays africains n’ont pas tiré parti, 
par exemple, de l’émission d’obligations de la 
diaspora. Les pays africains devraient disposer 
d’une analyse robuste de la structure de leur 
diaspora, des moyens de mieux inciter leurs 
nationaux se trouvant à l’étranger à investir et 
des institutions publiques dignes de confiance 
qui pourraient protéger les intérêts des dé-
tenteurs d’obligations. Il faudrait en particulier 
des instruments susceptibles d’aider les pays 
africains à améliorer l’alphabétisation finan-
cière et l’environnement réglementaire par 
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une assistance technique, des programmes de 
réforme et un soutien institutionnel. Les prin-
cipales institutions panafricaines pourraient 
produire des connaissances spécialisées 
concernant des données démographiques 
fiables, une amélioration de la réglementation 
pour réduire le coût de la conformité fiscale 
parmi des juridictions multiples et accélérer, 
comme le suggèrent de nombreuses études, le 
processus d’approbation de la réglementation.

Il faut fournir des modèles ou programmes 
régionaux pour soutenir les efforts nationaux 
visant à mobiliser les ressources intérieures 
de façon originale et à attirer des investisse-
ments étrangers. Ces efforts doivent être bien 
coordonnés avec l’appui d’un cadre institu-
tionnel efficace.
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