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1 INTRODUCTION

Le réle du développement financier sur la croissance économique a été beaucoup examiné
tant empiriquement que théoriquement. C’est un débat qui n’est pas nouveau dans la
littérature sur le développement économique puisque Schumpeter en 1912 étudiait déja ce
lien. Ce dernier soutenait qu’un bon systéme bancaire stimule 1’innovation technologique en
identifiant et en finangant les entreprises prometteuses, c¢’est-a-dire les entreprises qui sont
capables de réussir la mise en ceuvre de produit et de processus de production innovant.

Depuis lors, Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), Ross Levine et d’autres ont
longuement étudié cette question. Bien que les économistes aient eu pendant longtemps des
avis différents concernant ce sujet, des données empiriques et des raisonnements théoriques
suggeérent une relation positive entre le développement financier et la croissance économique.
Il est méme prouve que le niveau du développement financier est un bon prédicteur du taux de
croissance économique, de I’accumulation du capital et du changement technologique futur.

Parmi ceux qui voyaient un impact positif de la finance sur la croissance, on a Walter Bagehot
(1873) et John Hicks (1969) qui affirmaient que c’est le systéme financier anglais qui a été au
cceur de I’industrialisation anglaise car celui-ci facilitait la mobilisation du capital pour les
grands travaux.

En effet, selon John Hicks c’est I’atténuation de risque de liquidité par les marchés de
capitaux qui est au cceur de la révolution industrielle en Angleterre. Avec des marchés de
capitaux liquides, les épargnants peuvent détenir des actifs comme des actions, des
obligations ou des dépdts a vue qu’ils peuvent vendre rapidement et facilement s’ils cherchent
a avoir acces a leur épargne. Simultanément, les marchés de capitaux transforment ces
instruments financiers liquides en investissement de long terme dans des processus de
production illiquides. Parce que la révolution industrielle a exigé de long engagement de
capitaux pendant de longues périodes, elle aurait pu ne pas avoir lieu sans cette transformation
de la liquidité. « La révolution industrielle a donc dd attendre la révolution financiére ».

Le fonctionnement des systemes financiers est vitalement lié a la croissance économique.
Plus précisément, les pays avec des grandes bangues et des marchés boursiers tres actifs
connaitraient une croissance économique plus rapide. Les industries et firmes qui dépendent
fortement des financements extérieurs s’accroissent plus vite dans les pays ou les banques et
les marchés de valeurs mobiliéres sont bien développés que dans les pays ou les systemes
financiers sont peu developpés. En outre, de nombreuses études de pays suggérent que les
différences dans le développement financier ont, dans certains pays sur de longues périodes,
influencé de maniere critique le développement economique.

Ces résultats n’impliquent toutefois pas que la finance est partout et toujours exogene a la
croissance économique. L’activité économique et I’innovation technologique affectent sans
aucun doute la structure et la qualité des systéemes financiers. Les innovations dans les
télécommunications et I’informatique ont indéniablement affecté le secteur des services
financiers. De plus, les « third factors », tels que les systemes juridiques et les institutions
politiques d’un pays, conduisent certainement le développement économique et financier a



des moments critiques du processus de croissance. Néanmoins, I’évidence suggere que les
systemes financiers sont une caractéristique fondamentale du processus de développement
économique et qu’une compréhension satisfaisante des facteurs sous-jacents a la croissance
économique exige une meilleure compréhension de 1’évolution et de la structure des systémes
financiers.

C’est cette importance de la finance sur la croissance économique qui a motivé le choix de ce
sujet de mémoire. Sachant que les systémes financiers en Afrique Sub-Saharienne sont sous-

développés, la question secondaire était de déterminer si la finance aurait également un effet

positif sur la croissance économique dans de telles circonstances.

Ce mémoire est divise en trois parties. La premiere partie est une revue de la littérature sur le
lien qu’il y a entre la finance et la croissance économique. Pour cela, on commence par
identifier et définir les canaux par lesquels la finance influence la croissance économique.
Ensuite, on répond & la question concernant le systeme financier le plus propice a la
croissance économique. Est-ce un systéme financier basé sur les banques ou celui base sur les
marchés boursiers. Enfin, on tourne notre intérét sur les limites du développement financier
sur la croissance économique.

La deuxieme partie est un descriptif des systemes financiers en Afrique Sub-Saharienne. Elle
commence par I’analyse du secteur bancaire. Elle passe entre autres en revue, la profondeur et
la pénétration des institutions bancaires, le niveau de compeétition dans le secteur, le probleme
de « maturity mismatch » qu’on retrouve dans ce secteur et les innovations techniques.
Ensuite, on s’attarde sur les marchés boursiers, notamment, sur les marchés obligataires tant
publics que privés. Notre attention se tourne par la suite sur les marchés financiers informels
qui sont légion en Afrique Sub-Saharienne. Cette partie s’achéve avec une analyse
comparative et évolutive du niveau de développement du secteur bancaire de quatre pays
représentatifs du paysage financier en Afrique Sub-Saharienne.

La troisiéme et derniére partie est une analyse empirique sur les déterminants du
développement du secteur bancaire en Afrique Subsaharienne. Pour cette analyse, le modele
d’analyse dynamique de donnée en panel, Arellano et bond, est utilisé. Les résultats montrent
que le PIB réel par habitant ainsi que la valeur retardée de la variable dépendante qui est le
crédit bancaire au secteur privé aurait un impact positif sur le développement du secteur
bancaire en Afrique Sub-Saharienne. Tandis que, I’inflation, la volatilité de I’inflation et les
réserves obligatoires aurait un impact négatif.



2 Revue de la littérature sur le lien entre la finance et la croissance
économique

2.1 Canaux par lesquels la finance a un effet sur la croissance économique

Le développement financier affecte la croissance a travers 5 canaux présentés et explicités par
Levine (1997). Le développement de la finance serait une source de croissance car il permet
de réduire les colts d’acquisition de I’information sur les investissements et des lors permet
une meilleure allocation des ressources ; il permet une meilleure surveillance des
investissements et exerce un contrdle sur ’entreprise ; facilite le commerce, la diversification
et la gestion de risque, rassemble et mobilise 1’épargne et enfin facilite I’échange de biens et
services.

1. Acquisition d’informations sur les investissements et allocations des
ressources.

Les cofits d’acquisition de I’information et de transactions favorisent I’émergence des
marchés financiers. En effet, il est compliqué et coliteux pour des épargnants d’évaluer les
entreprises, les gestionnaires et les conditions du marché. Ceux-ci peuvent ne pas avoir le
temps, les connaissances ou méme les moyens de collecter et de traiter des informations sur
un nombre important d’entreprises, de gestionnaires et de conditions économiques. Sachant
que les épargnants sont réticents a investir dans des activités pour lesquelles il existe peu
d’informations fiables, des colts d’information élevés seraient donc un frein a
I’investissement.

Boyd et Prescott (1986), trouvent que les intermédiaires financiers peuvent réduire les colts
d’acquisition et de traitement de I’information concernant les firmes et ainsi améliorer
I’allocation des ressources. En effet, sans intermédiaire, chaque investisseur ferait face aux
colts fixes €levés, liés a 1I’évaluation des gestionnaires et des conditions économiques de
différentes entreprises. Pourtant, ces colts peuvent étre réduits si certains de ces individus
décident de se mettre ensemble pour former un intermédiaire financier qui effectuera le
processus coliteux de recherche d’opportunités d’investissement pour les autres.

Par exemple, supposons qu’il existe un cofit fixe pour 1’acquisition de 1’information
concernant une nouvelle technologie de production. Sans intermédiaire, chaque investisseur
doit payer ledit cott fixe. Pourtant, en réponse a cette structure de cotts de I’information, des
groupes d’individus peuvent former des intermédiaires financiers pour économiser sur les
colts d’acquisition et de traitement des informations concernant cette technologie. Dées lors,
au lieu que chaque individu acquiert des compétences d’évaluation, un intermédiaire peut le
faire pour tous ses membres. L’économie ainsi réalisée facilite 1’acquisition de I’information
sur les opportunités d’investissement et améliore ainsi 1’allocation des ressources.

La capacité d’acquérir et de traiter I’information peut avoir des implications importantes sur la
croissance. En effet, les entreprises sont souvent en demande de financement mais les
capitaux sont généralement insuffisants pour financer toutes les entreprises solliciteuses. Dans
ce cas, les intermediaires financiers et les marchés qui produiront les meilleures informations



concernant les différentes firmes, favoriseront une répartition plus efficace des capitaux et
donc une croissance plus rapide.

En plus de I’identification des meilleures technologies de production, les intermédiaires
financiers peuvent également stimuler le taux d’innovation technologique en identifiant les
entreprises ayant les meilleures chances de lancer avec succés de nouveaux produits et
processus de production.

Les marchés boursiers peuvent augmenter les incitants qu’ont les investisseurs a obtenir des
informations sur les entreprises. Les conclusions de Holmstrom et Tirole (1993) soutiennent
cette théorie. En effet, au plus les marchés boursiers s’agrandissent et augmentent en liquiditg,
au plus il est facile pour les acteurs du marché de faire profit avec une information qu’ils
auraient obtenue concernant une firme. L’intuition est qu’avec des marchés plus grands et
plus liquides, il est plus facile pour un agent qui a acquis une information de se faire de
I’argent avec cette information en négociant sur les marchés. Donc, des marchés plus grands
et plus liquides peuvent stimuler la recherche de I’information. Cette amélioration de
I’information concernant les firmes devrait améliorer 1’allocation des ressources et donc avoir
des effets positifs sur la croissance économique.

Les marchés boursiers suscitent tout de méme le probléme du « passager clandestin » puisque
ceux-ci regroupent et diffusent 1’information au travers des prix publiés. Donc, les agents qui
n’effectuent pas les processus coliteux d’évaluation des entreprises, des gestionnaires et des
conditions du marché peuvent observer les cours boursiers qui reflétent les informations
obtenues par d’autres. Dans ce cas, chaque investisseur a plutdt intérét a attendre que d’autres
effectuent 1’évaluation. C’est ce qu’on appelle le probléme du « passager clandestin » ou en
anglais « free rider problem ». Stiglitz (1985) soutient que, comme les marchés boursiers
révélent rapidement des informations par le biais des prix affichés, il y a peu d’incitations
pour les petits investisseurs a dépenser des ressources privées pour acquérir des informations
presque immédiatement accessibles aux publics.

2. Surveiller les gestionnaires et exercer un controle sur les entreprises

Outre la réduction des cotts d’acquisition de I’information, les contrats financiers et les
intermédiaires peuvent se développer pour atténuer les cotits d’acquisition de I’information 1ié
a la surveillance des gestionnaires des entreprises et a I’exercice du contrble aprés le
financement de I’activité.

Le contrat existant entre les gestionnaires, les dirigeants de 1’entreprise et les créanciers, les
détenteurs d’actions, d’obligations, les fournisseurs de capitaux d’une entreprise est un contrat
de dette. Concrétement, cela signifie qu’il existerait un taux d’intérét d’équilibre, tel que
lorsque le rendement de projet est suffisamment élevé, les dirigeants paient ce taux d’intéréts
d’équilibre aux fournisseurs de capitaux et ceux-ci ne surveillent pas. Lorsque les rendements
du projet ne sont pas suffisants, I’emprunteur fait défaut et les préteurs paient les coiits de
surveillance pour vérifier le retour du projet. Ces colts de vérification entravent les décisions
d’investissement et réduisent I’efficacité économique puisque ceux-ci impliquent que les
fournisseurs de capitaux empéchent les entreprises d’emprunter pour accroitre leurs
investissements.

L’intuition est que, lorsque les entreprises émettent des actions par exemple, eux promettent
un rendement sous forme de dividende aux actionnaires. S’il est coliteux pour les actionnaires



de vérifier le rendement de chaque projet, les dirigeants auront des incitants a mentir aux
actionnaires sur le rendement des projets donc la rentabilité n’a pas pu étre évaluer par les
actionnaires. Dans un tel environnement, le contrat qui pourrait exister entre les dirigeants et
les actionnaires est un contrat dette. En pratique, dans le cas présent, lorsque les dividendes
sont distribués aux actionnaires, ceux-ci ne surveillent pas les gestionnaires c¢’est-a-dire ne
cherchent pas a déterminer le réel rendement du projet. Lorsque les dividendes ne sont pas
distribués pour une raison autre que par exemple un réinvestissement des bénéfices, les
actionnaires paient le colt de surveillance des gestionnaires.

Donc, I’efficacité avec laquelle les fournisseurs de capitaux peuvent surveiller et influencer la
maniere dont leurs capitaux sont utilisés par les entreprises a des répercussions sur les
décisions d’épargne et d’allocation de ressource. En effet, lorsque les actionnaires et les
créanciers surveillent les entreprises, les gestionnaires se sentent contraint a tout faire pour
maximiser la valeur de I’entreprise. Ce qui améliore I’efficacité avec laquelle les entreprises
allouent leurs ressources et rendent les épargnants plus disposes a financer la production et
I’innovation. Ainsi, les contrats de garantie et les contrats financiers qui abaissent les cofits de
surveillance réduisent les obstacles & un investissement efficace.

Du c6té des marchés boursiers, les actionnaires peuvent exercer une gouvernance d’entreprise
efficace directement en votant sur des questions cruciales, telles que les fusions, les
liquidations et les changements fondamentaux dans les stratégies commerciales et
indirectement en élisant le conseil d’administration pour représenter les intéréts des
propriétaires et superviser les décisions managériales.

En absence des codts de surveillance élevés des gestionnaires et des incitants pour les
dirigeants a ne rechercher que leurs intéréts lorsqu’il est difficile pour les fournisseurs de fond
de les surveiller ; les conseils d’administrations représenteraient I’ intérét de tous les
actionnaires, il aurait une supervision efficace des gestionnaires, ce qui amélioreraient la
répartition des ressources.

Seulement, toutes ces frictions existent sur les marchés ce qui peut empécher les actionnaires
d’exercer efficacement la gouvernance d’entreprise et ainsi permet aux gestionnaires de
poursuivre des projets leurs profitant plutot qu’a I’entreprise et a la société dans son ensemble.

De grandes asymétries d’information existent généralement entre les gestionnaires et les petits
actionnaires puisque les gestionnaires sont généralement trés prudents concernant les
informations divulguées. Cela implique que le mécanisme de vote ne fonctionnera pas
efficacement et que le conseil d’administration peut ne pas représenter les intéréts des
actionnaires minoritaires. De plus, les petits actionnaires ont tendance a manquer d’expertise
et d’incitant pour surveiller les gestionnaires en raison des codts élevés et de la complexité
qu’exige ce travail. Cela mene au probléme du passager clandestin évoquer plus haut ¢’est-a-
dire que chaque investisseur compte sur d’autres pour entreprendre le processus colteux de
surveillance des gestionnaires. Tout ceci ayant pour conséquence une quantité non optimale
de surveillance.

Une autre solution aux frictions qui empéchent les actionnaires de gouverner efficacement les
entreprises est pour les entreprises d’avoir « des actionnaires majoritaires » autrement dit un
actionnariat concentré. En effet, les « gros actionnaires » ont plus d’incitant a chercher les
informations concernant 1’entreprise et a surveiller les gestionnaires. Seulement, cette solution



n’est pas sans inconvénient. Lorsque des conflits d’intéréts surgissent entre les actionnaires
majoritaires et les autres actionnaires, les gestionnaires ont tendance dans cette situation a
faire des choix qui profitent aux actionnaires majoritaires puisque 1’entreprises dépend de leur
apport de capitaux.

Morck, Wolfenzon, et Yeung (2005) ont montré que la concentration de la propriété peut
également avoir des implications politiques et macroéconomiques importantes. Partout dans le
monde, ceux qui sont généralement au contréle sont des familles puissantes qui utilisent des
structures pyramidales, des participations croisées et des droits de vote pour renforcer leur
contréle sur de nombreuse banques et sociétes. Morck et al (2005) argumentent que ces
familles contrélantes traduisent fréquemment leur pouvoir corporatif en influence politique et
utilise leur influence pour faconner les politiques publiques qui les protegent de la
concurrence et subventionnent leurs entreprises. Ainsi, une concentration de la propriété peut
fausser les décisions des entreprises et les politiques nationales d’une maniere qui freine
I’innovation et entrave la croissance économique.

Dans la mesure ou un actionnariat dispersé, diffus ou concentré ne résout pas le probleme de
gouvernance des entreprises, la théorie suggére que d’autres types d’arrangements financiers
pourraient atténuer les tensions du marché et améliorer la gouvernance des sociétés. Ces
arrangements financiers sont : les marchés d’actions liquides et les banques.

Il'y a une vaste littérature qui met en évidence 1I’importance d’un bon fonctionnement des
marchés boursiers pour favoriser la gouvernance d’entreprise a ’exemple des négociations
publiques d’actions. Ces négociations reflétent efficacement les informations sur les
entreprises, ce qui permet aux propriétaires de lier la rémunération de la direction aux cours
boursiers. Lier a la rémunération des gestionnaires, le rendement des actions permet d’aligner
les intéréts des gestionnaires avec ceux des propriétaires. De méme, si les prises de contréle
sont plus faciles dans des marchés boursiers bien développés et si les gestionnaires
d’entreprises sous-performantes sont licenciés a la suite d’une prise de contrdle, alors de
meilleurs marcheés boursiers peuvent favoriser un meilleur contréle des sociétés en
assouplissant la prise de controle d’entreprises mal gérées. La menace d’une prise de controle
permettra ainsi d’aligner les incitations managériales sur celles des propriétaires.

Il existe cependant des désaccords sur I’importance des marchés boursiers dans le controle des
entreprises. Stiglitz (1985) avance trois arguments a ce propos.

Tout d’abord, si une entreprise acquéreuse dépense beaucoup de ressources pour obtenir des
informations, les résultats de cette recherche seront observes par les autres participants du
marché lorsque 1’entreprise acquéreuse soumettra des offres d’actions. Cela ameénera d’autre a
faire des offres pour ces actions, de sorte que les prix de ceux-ci vont augmenter. L entreprise
qui a dépensé des ressources pour obtenir I’information doit donc payer un prix plus élevée
qu’elle ne devrait payer si les autres entreprises ne pouvaient pas observer son offre. Ainsi, la
diffusion rapide d’information cotliteuse réduira les incitations a rechercher des informations
et a faire des offres publiques d’achat efficace.

Deuxiémement, si la prise de contrdle réussit et que le cours de 1’action augmente, les

détenteurs initiaux d’actions qui n’ont pas vendus réalisent un gros bénéfice sans dépenser
aucune ressource. Cela incite les actionnaires existants a ne pas vendre s’ils pensent que la
valeur de I’entreprise augmentera suite a une prise de contrdle. Ainsi, les prises de controle



pendant lesquelles I’entreprise acquiert de la valeur peuvent ne pas aboutir puisque cela
signifie que I’entreprise acquéreuse devra payer un prix €élevé. Ce qui réduira les incitations a
la prise de contrdle. Troisiémement, les gestionnaires de base peuvent souvent prendre des
mesures stratégiques pour décourager les prises de contrdle et maintenir leurs positions.

Les marchés d’actions liquides qui facilitent les prises de controle peuvent également nuire a
I’allocation des ressources lorsque ces prises de contrdle sont hostiles. En effet, une prise de
contréle implique généralement un changement de gestion. Les contrats implicites existants
entre les anciens gestionnaires et les travailleurs, les fournisseurs et autres parties prenantes de
la société ne contraint pas les nouveaux propriétaires et gestionnaires. Ainsi, une prise de
contréle permet aux nouveaux propriétaires et gestionnaires de rompre les accords implicites
des anciens gestionnaires et de transférer la richesse des parties prenantes de 1’entreprise vers
eux.

De plus, les marchés boursiers liquides peuvent réduire les incitants pour les propriétaires a
surveiller les gestionnaires. En réduisant les codts de sortie, la liquidité boursiere encourage
une propriété plus diffuse avec moins d’incitations et de plus grands obstacles a la supervision
active des gestionnaires. Ainsi, le lien entre I’amélioration des marchés boursiers a un
meilleur contrdle des entreprises vers une croissance économique plus rapide, demeure
ambigu.

En termes d’intermédiaire, Diamond (1984) développe un mode¢le dans lequel les banques
améliorent la gouvernance des entreprises en regroupant les économies de nombreux
individus pour les préter aux entreprises. Du coup, les entreprises ne sont contrélées que par
les banques et plus par chaque épargnant individuellement. Ce systéme de « contrdle

délégué » permet d’économiser sur les cotts totaux de surveillance et élimine le probléme du
passager clandestin puisque I’intermédiaire fait le suivi pour tous les investisseurs. En outre
au fur et a mesure que les intermédiaires financiers et les entreprises développent des relations
a long terme, les colits d’acquisition de 1’information peuvent encore diminuer.

Le systéme de surveillance souleve la question de qui surveillera I’intermédiaire ? Les
épargnants n’ont pas a surveiller I’intermédiaire si celui-ci détient un portefeuille diversifié et
que les agents peuvent facilement le vérifier. En effet, grace a un portefeuille bien diversifié ;
I’intermédiaire peut toujours respecter sa promesse de payer le taux d’intérét des dépots aux
déposants, de maniére a ce que les déposants n’aient jamais a surveiller la banque. Donc, les
intermédiaires financiers bien diversifiés peuvent favoriser un investissement efficace en
réduisant les codts de surveillance.

En plus, au fur et a mesure que les intermediaires financiers et les entreprises développent des
relations a long terme, les cotts d’acquisition de 1’information peuvent se réduire davantage
car une relation de confiance se développe entre les banques et les entreprises. La réduction
des asymétries d’information a son tour allége les contraintes de financement externe et
facilite une meilleure allocation des ressources. En termes de croissance a long terme, les
arrangements financiers qui ameliorent le contréle des entreprises ont tendance a favoriser
une accumulation et une croissance plus rapides du capital en améliorant son allocation.

3. Facilite le commerce, la diversification et la gestion de risque

En présence d’informations spécifiques et de colits de transaction, les marchés financiers et
les institutions financiéres peuvent émerger pour faciliter la négociation, la couverture et la



mise en commun des risques. On consideére deux types de risques : le risque de liquidité et le
risque idiosyncratique ¢’est-a-dire le risque lié a un titre en particulier ou un risque propre a
I’entreprise.

La liquidité est définie comme la facilité et la rapidité avec laquelle les agents peuvent
convertir leurs actifs en pouvoir d’achat a des prix convenus. Le risque de liquidité provient
des incertitudes liées a la conversion des actifs en un moyen d’échange. Les asymétries
d’information et les colits de transaction peuvent entraver la liquidité et intensifier le risque de
liquidité. Ces frictions créent des incitations pour 1’émergence de marchés financiers et
d’institutions financiéres.

Parmi les possibles solutions a ce probléme de liquidité, on a les marchés de capitaux liquides
car ce sont des marchés ou il est relativement peu codteux de négocier des instruments
financiers et ou il y a peu d’incertitude quant au moment et au réglement de ces transactions.
La liquidité est liée au développement économique car la plupart du temps, les projets a
rendement élevé nécessitent de capitaux de long terme c’est-a-dire des capitaux qui seront
détenus durant une longue période par I’entreprise. L ennui, ¢’est que les épargnants n’aiment
généralement pas abandonner le controle de leurs épargnes pendant de longues périodes.
Ainsi, si le systéme financier n’augmente pas la liquidité des investissements a long terme, il
est probable qu’il ait moins d’investissements de ce style qui apparaissent.

Parmi les économistes qui ont modélisé I’émergence des marchés financiers en réponse au
risque de liquidité et qui ont examiné comment ces marchés financiers affectent la croissance
économique, il y a Douglas Diamond et Philip Dybvig’s (1983) avec leur modeéle de liquidité.
Dans ce modele, une fraction des épargnants subit des chocs apres avoir choisi entre deux
investissements : un projet illiquide a fort rendement et un projet liquide a faible rendement.
Ceux qui recoivent des chocs veulent avoir accés a leurs économies avant que le projet
illiquide se produise. Ce risque lié au choc crée des incitants a investir dans les projets
liquides et a faire rendement. Le modéle suppose qu’il est excessivement cotteux de vérifier
si un autre individu a recu un choc ou pas. Cette hypothese sur le colt de I’information exclut
les contrats d’assurance conditionnels et crée une incitation pour les marchés financiers a
émerger.

Dans Levine (1991), les épargnants qui ont recu un choc peuvent vendre leurs créances
illiquides a d’autres. Les participants du marché ne vérifient pas si d’autres agents ont regu
des chocs ou non. Ils échangent simplement a la bourse des valeurs. Ainsi, avec les marchés
boursiers liquides, les actionnaires peuvent facilement vendre leurs actions et donc avoir acces
a leurs épargnes quand ils le veulent et les entreprises ont un accés permanent au capital
investi par les actionnaires initiaux. Donc, en facilitant 1’échange, les marchés boursiers
réduisent le risque de liquidité. Plus le codt de transaction sur le marché boursier diminue,
plus des investissements sur des projets illiquides et a haut rendement sont facilités.

Les frais de négociation peuvent egalement mettre en évidence le réle de la liquidité. Par
exemple, les différentes technologies de production peuvent prendre beaucoup de temps pour
convertir la production actuelle en capitaux futurs, ou les technologies a long terme
bénéficient de rendement plus élevé. Les investisseurs, cependant, peuvent étre réticents a
abandonner le contréle de leur épargne pendant de tres longues périodes. Ainsi, les titres
financiers sur les technologies de production a longue gestation doivent pouvoir étre négociés
sur les marchés secondaires des valeurs mobiliéres (Bencivenga, B. Smith, and Starr 1995).



En effet, ceci permettra aux épargnants d’avoir accés a leur épargne a tout moment en vendant
leurs titres sur le marché secondaire sans que les entreprises ne perdent leurs capitaux.

Si I’échange des droits de propriété est colteux, les technologies de production a plus long
terme seront moins attrayantes. Ainsi, la liquidité mesurée par les colts d’échange sur le
marché secondaire affecte les décisions de production. Une plus grande liquidité entrainera
une transaction vers des technologie de plus longue durée et plus rentable.

Cet argument rejoint celui mentionné plus haut. L’idée étant que si on a un bon marché
secondaire, ceux qui ont achetés sur le marché primaire et qui voudrait transformer leurs
actions en pouvoir d’achat peuvent tout simplement vendre leurs titres sur ce marché. Les
entreprises peuvent dés lors garder leurs capitaux.

Outre les marchés boursiers, les banques peuvent également accroitre la liquidité et dés lors
réduire le risque de liquidité. Comme on I’a vu plus haut, le modéle de Diamond et Dybvig
(1983) suppose qu’il est cotliteux d’observer les chocs sur les individus, de sorte qu’il est
impossible d’écrire des contrats d’assurance. Dans ces conditions, les banques peuvent offrir
des dépdts liquides aux épargnants et entreprendre un mélange des investissements liquides a
faibles rendement pour satisfaire les retraits des déposants d’une part et les investissements
illiquides et a rendement élevé d’autre part. En fournissant des dépots a vue et en choisissant
un mélange approprié d’investissement liquides et illiquides, les banques offrent une
assurance compléte aux épargnants contre le risque de liquidité tout en facilitant les
investissements a long terme dans des projets a rendement éleve.

Il'y a tout de méme un probleme avec cette description du réle des banques en tant que
réducteur du risque de liquidité. L’équilibre bancaire (c’est- a- dire des dépdts liquides aux
épargnants et mélange d’investissement liquide a faible rendement pour satisfaire les retraits
des déposants et des investissements illiquides et & haut rendement) n’est pas incitatif si les
agents peuvent négocier sur des marchés d’actions qui sont liquides. Si les marchés d’actions
existent, tous les agents utiliseront des actions ; aucun n’utilisera des banques (Charles Jacklin
1987). Ainsi, dans les banques n’émergeront pour fournir des liquidités que s’il existe des
obstacles suffisamment importants a la négociation sur les marchés des valeurs mobilieres
(Gary Gorton and George Pennacchi 1990). L’intuition économique est que s’il existe des
marchés de valeur mobiliére liquide c’est-a-dire sur lequel il est aisé de vendre des titres pour
obtenir de la liquidité, ce rdle que jouent les banques pour réduire le risque de liquidité sera
joué par les marchés de valeur mobiliére. Ce qui réduit la nécessité des banques.

La théorie suggere toutefois que 1’amélioration de la liquidité a un effet ambigu sur les taux
d’épargne et la croissance économique. Dans la plupart des modéles, une plus grande liquidité
augmente les rendements des investissements et réduit I’incertitude. Mais, des rendements
plus élevés affectent de maniere ambigué les taux d’épargne en raison des effets de revenu et
de substitution. En effet, I’épargne étant micux rémunérée, les individus ont un incitant a
réduire leur consommation présente et a épargner une partie plus importante de leur revenu,
I’épargne étant définie de maniere simple comme une consommation différée. C’est I’effet de
substitution. D un autre coté, si I’épargne est pergue comme une réserve de revenu futur, une
rémunération plus élevée de celle-ci signifie que les agents peuvent épargner moins et tout de
méme garder un niveau de revenu d’épargne similaire a avant. Donc, une hausse de
rendement de 1’épargne peut avoir un effet ambigu sur le taux d’épargne qui dépend de
I’ampleur relative des effets revenus et de substitution. En outre, une incertitude plus faible



affecte de maniére ambigué les taux d’épargne (David Levhari et T. N. Srinivasan 1969).
Ainsi, les taux d’épargne peuvent augmenter ou diminuer a mesure que la liquidité augmente.

En plus de la réduction du risque de liquidité, les systémes financiers peuvent également
atténuer les risques idiosyncratiques ¢’est-a-dire les risques associés aux différents projets,
entreprises, industries, régions, pays etc. Les banques, les fonds communs de placement et les
marchés de valeurs offrent tous les moyens de négociation, de mutualisation et de
diversification des risques. La capacité de systeme financier a fournir des services de
diversification des risques peut affecter la croissance economique a long terme en modifiant
I’allocation des ressources et les taux d’épargne.

Dans Levine (1991), les individus amortissent les chocs de liquidité idiosyncratiques en
vendant des actions sur le marché boursier plutot qu’en retirant de I’argent a la banque. Le
marché boursier permet également aux agents de réduire le risque de rendement du
portefeuille. Cette double fonction d’assurance augmente la volonté d’investir dans des
projets moins liquides et plus productifs. En conséquence, la mise en place d’un marché
boursier augmente la productivité de I’investissement et le taux de croissance.

L’intuition de base est simple. Comme mentionné ci-dessus, alors que les épargnants n’aiment
généralement pas le risque, les projets a rendement élevé tendent a étre plus risqués que les
projets a faible rendement. Ainsi, les marchés financiers qui facilitent la diversification des
risques tendent a induire une réorientation du portefeuille vers des projets dont les rendements
attendus sont plus élevés. Toutefois, un meilleur partage des risques et une répartition plus
efficace ont théoriquement des effets ambigus sur les taux d’épargne, comme indiqué ci-
dessus.

La diversification des risques peut également affecter les changements technologiques. Les
firmes essaient trés souvent de faire des progrés technologiques pour se dissocier de la
concurrence et gagner une niche de marché rentable. En plus de générer des profits pour
I’innovation, une innovation réussie accélere le changement technologique. S’engager dans
I’innovation est toutefois risqué. La capacité a détenir un portefeuille diversifié de projets
innovants réduit les risques et favorise ’investissement dans des activités innovantes source
de croissance. Ainsi, les systemes financiers qui facilitent la diversification des risques
peuvent accélérer le changement technologique et la croissance économique.

4. Mobilisation et mise en commun de I’épargne

La mobilisation et la mise en commun de 1’épargne est le processus colteux consistant a
regrouper 1’épargne de divers épargnants pour ’investissement. La mobilisation de 1’épargne
est colteuse car elle implique de surmonter les codts de transaction liés a la collecte des
économies de différentes personnes et surmonter les asymétries d’informations qui peuvent
exister entre les dirigeants et les épargnants dans la mesure ou les épargnants ne peuvent
abandonner le contrdle de leur épargne dans le long terme que si et seulement s’ils sont
convaincus de la solidité de I’investissement. A cette fin, les intermédiaires financiers sont
généralement préoccupés par la réputation de leur établissement ou sont souvent a la
recherche de I’appui du gouvernement, de sorte que les épargnants se sentent a 1’aise de leur
confier leur épargne.

Sachant I’existence des cofits de transaction et d’information associés a la mobilisation de
I’épargne de plusieurs agents, de nombreux arrangements financiers peuvent survenir pour



atténuer ces frictions. Plus précisément, la mobilisation peut impliquer de multiples contrats
bilatéraux entre les entreprises chercheuses de capitaux et les épargnants. La société par
actions dans laquelle de nombreuses personnes investissent dans une nouvelle entité juridique
qu’est I’entreprise, représente un excellent exemple de mobilisation bilatérale multiple. Pour
économiser sur les colits de transaction et d’information associés aux contrats bilatéraux
multiples, la mise en commun peut également se faire par le biais d’intermédiaires.

En effet, les investisseurs peuvent confier leur patrimoine a des intermédiaires qui préteront
ensuite ces fonds aux entreprises. Donc, des systemes financiers plus efficaces pour regrouper
I’épargne des individus peuvent profondément affecter le développement économique. Outre
’effet direct d’'une meilleure mobilisation de 1’épargne sur I’accumulation de capital, une
meilleure mobilisation de 1’épargne peut améliorer 1’allocation des ressources et stimuler
I’innovation technologique. Ainsi, en mobilisant efficacement des ressources pour des projets,
le systéme financier peut jouer un rdle crucial en permettant I’adoption de meilleures
technologies et en encourageant ainsi la croissance.

5. Facilite I’échange de biens et services

En plus de faciliter la mobilisation de 1’épargne et d’étendre ainsi les technologies de
production disponible a une économie, les arrangements financiers qui abaissent les co(ts de
transaction peuvent favoriser la spécialisation, 1’innovation technologique et la croissance. Le
colt de transaction est défini comme un codt lié a une transaction économique réalisée sur un
marché. Il existerait trois types de coits. Les coits informationnels ¢’est-a-dire les codts liés a
la recherche de I’information concernant notamment les prix, les colts qui sont propres au
contrat notamment ceux liés a la négociation et a la conclusion de contrat et enfin, les codts
liés a ’incertitude.

Les liens entre les facilitations de transactions, la spécialisation, 1’innovation et la croissance
économique étaient un des éléments essentiels de la richesse des nations d’Adam Smith de
1776. Smith argumentait que la division du travail, la spécialisation était le principal facteur
sous-tendant les améliorations de la productivité. En effet, avec une plus grande
spécialisation, les travailleurs peuvent mettre toute leur énergie sur une tache ce qui les rend
plus susceptibles d’inventer de meilleures machines ou de meilleurs procédés de production.

La question dans le cas présent est de savoir comment le systeme financier peut promouvoir la
spécialisation. Dans un systeme économique de spécialisation, il y a plus de transaction dans
la mesure ou dans la chaine de production chacun ou chaque entreprise est spécialisé sur une
partie de cette production. Par exemple pour la production d’une voiture, une entreprise va
fabriquer les roues, une autre, le voulant et une autre va assembler le tout. Donc, dans une
économie de specialisation il y a plus de transaction que dans une économie qui ne repose pas
sur la spécialisation. Dans une économie de troc, les transactions sont codteuses et difficiles
dans la mesure ou il faudrait parfois parcourir des longues distances avant de trouver
quelqu’un prét a échanger son bien contre le notre. De plus, il est difficile et coliteux d’obtenir
de I'information sur la valeur des différents biens et services échangés et d’évaluer la valeur
d’un bien par rapport a une série d’autres biens.

Puisque chaque transaction est codteuse, les instruments financiers tel que la monnaie qui
pourrait reduire les codts de transaction, faciliterait la spécialisation. Ainsi, les marchés qui
promeuvent I’échange sont source de gain de productivité.



On a une causalité inverse puisque les gains de productivité peuvent a leur tour avoir une
influence sur le développement de marché financier. S’il y a des cotts fixes associés a
I’¢établissement de marchés, alors un revenu par habitant plus ¢élevé implique que ces colts
fixes sont moins lourds en proportion du revenu par habitant. Ainsi, le développement
économique peut stimuler le développement des marchés financiers.

2.2 Systemes financiers basés sur les banques ou sur les marchés boursiers ?

Cette partie passe en revue la littérature concernant la structure financiére la plus propice a la
croissance économique. Pendant plus d’un siécle, les économistes et les décideurs politiques
ont débattu sur les mérites relatifs des systemes financiers basés sur les banques par rapport
aux systémes financiers basés sur les marchés boursiers. A la fin du 19°™ siécle, les
économistes allemands disaient que c’est leur systéme financier centré sur les banques qui les
ont aidés a dépasser I’ Angleterre qui avait un systéme plutot basé sur les marchés en tant que
puissance industrielle. Au cours du 20"™ siécle, ce débat s’est étendu au Japon en tant que
grande économie basée sur les banques, et aux Etats-Unis en tant que systéeme baseé sur le
marché.

En réponse a ce débat apparait une logique « des services financiers » stipulant que le débat
sur le systéme financier basé sur les banques ou les marchés boursiers est un débat secondaire.
En effet, ces deux systemes offrent des services financiers qui peuvent étre complémentaire
dans certaines circonstances. Comme mentionné plus haut, les contrats financiers, les marchés
boursiers et les banques se développent pour fournir des services financiers clés. Plus
précisément, les systémes financiers évaluent les opportunités d’investissement potentielles,
exercent le contrdle de 1’entreprise aprés le financement des projets, facilitent la gestion des
risques, y compris le risque de liquidité et facilitent la mobilisation de 1’épargne.

En fournissant plus au moins efficacement ces services financiers, différents systémes
financiers favorisent plus au moins la croissance économique. Donc, selon cette logique de
« service financiers », la question a se poser n’est pas les banques ou les marchés mais le
probléme est plutdt de créer un environnement permettant aux banques et aux marches de
fournir des services financiers efficaces.

La vision juridique de la structure financiére adoptée par Laporta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
et Vishny (1999) étendent la vision des services financiers et rejettent inconditionnellement le
débat sur les banques versus les marchés. En effet, la « vision juridique » soutient que la
finance n’est rien d’autre qu’un ensemble de contrat qui sont définis et rendus plus moins
efficace par des droits Iégaux. Ainsi, un systeme juridique qui fonctionne bien facilite le
fonctionnement des marchés et des banques. Donc, ¢a serait le niveau global et la qualité des
services financiers tels que déterminés par le systéme juridique qui améliorerait 1’allocation
efficace des ressources et la croissance économique.

2.2.1  Systemes financiers basés sur les banques ou Banks based system

Les défendeurs d’un systéme financier basé sur les banques soulignent I’importance de
I’intermédiaire financier dans la réduction des cofts liés a I’acquisition de 1I’information
concernant les entreprises et les gestionnaires ; dans la maniére dont les banques facilitent la



gestion des risques en réduisant les codts de transactions ; dans la maniére dont celles-ci
facilitent la mobilisation de 1’épargne ainsi que le lissage intertemporel des risques.

Les risques intertemporels sont ceux qui ne peuvent étre diversifies & un moment donné, tels
que les chocs macroéconomiques. Grace aux banques, ils peuvent étre diversifiés a travers les
générations. En effet, les intermédiaires sont souvent résistants au temps, ce qui leur permet
de faciliter le partage intergénerationnel des risques en investissant dans une perspective de
long-terme et en offrant des rendements faibles en périodes de boom économique et
relativement élevés en période de ralentissement. Bien que ce type de partage des risques soit
théoriquement possible avec les marchés boursiers, les intermédiaires peuvent augmenter la
faisabilité du partage des risques intertemporels en réduisant les codts du service contractuel.

Selon ce point de vue, les systemes financiers bancaires en particulier dans les pays en début
de développement économique sont meilleurs que les systémes financiers fondés sur le
marché pour promouvoir la croissance économique.

Tous ces arguments sont en faveur des banques bien développées et non en faveur d’un
systeme financier exclusivement bancaire. L’argument en faveur d’un systéme basé sur les
bangues serait plut6t le produit d’une critique des marchés boursiers dans la fourniture de
services financiers.

En termes d’acquisition d’information sur les entreprises, Stiglitz (1985) met I’accent sur le
probléme du « passager clandestin » inhérent aux marchés boursiers. Comme explicités plus
tot, les marchés bien développés révelent rapidement des informations obtenues par d’autres a
I’ensemble des investisseurs par le biais des prix affichés. Cela dissuade les petits
investisseurs a consacrer des ressources & la recherche d’information sur les firmes. 1ls vont
tout simplement attendre que les autres subissent ce co(t élevé associé a I’évaluation de
I’entreprise et des gestionnaires pour eux. Ainsi, un développement plus important du marché
peut en fait entraver les incitations a identifier des projets innovants qui favorisent la
croissance

Ce probleme est moins grave dans les systéemes financiers basés sur les banques car celles-ci
peuvent investir sans révéler immédiatement leurs décisions sur les marchés publics. Cette
privatisation de I’information et les relations de long terme qui peuvent se créer entre les
bangues et les entreprises créent des incitants pour tous les investisseurs a rechercher des
informations concernant les différentes firmes, les gestionnaires et les conditions
économiques. De plus, Rajan et Zingales (1999) soulignent que les banques puissantes ayant
des liens étroits avec les entreprises peuvent étre plus efficaces pour exercer des pressions sur
celles-ci pour qu’elles remboursent leurs dettes.

D’aucuns soutiennent que la menace de prise de contrdle comme dispositif de contrdle des
entreprises souffrirait du probléme de passager clandestin. En effet, si les fournisseurs de
fonds dépense des ressources pour obtenir des informations, les autres participants du marché
observeront les informations obtenues par ce fournisseur de fonds lorsque celui-ci fera une
offre d’achat d’actions. Ces autres participants sont donc susceptibles de faire aussi des offres
d’achats ce qui fera augmenter les prix. Ainsi, le fournisseur de fonds qui a dépense des
ressources pour obtenir ces informations doit maintenant payer un prix plus élevé pour la
société que ce qui I’aurait pay¢ si les autres participants du marché n’avaient pas la possibilité
de faire des offres d’actions sur le marché des actions liquides. Ainsi, c’est par ce biais que la



diffusion publique rapide d’informations cotteuse réduit les incitants a obtenir des
informations, a effectuer des offres publiques d’achat efficace et a exercer un controle sur les
entreprises. Troisiemement, les gestionnaires de base prennent souvent des mesures
stratégiques comme par exemple signer des pactes de non-agression ou encore des alliances
pour décourager les prises de controle ce qui de nouveau affaiblit les marchés comme
dispositif efficace de discipline.

La liquidité des marchés boursiers peut également influencer négativement I’allocation des
ressources. En effet, les marchés tres liquides peuvent favoriser selon certains un climat
d’investisseurs « myope » puisque sur un tel marché, les investisseurs peuvent vendre leurs
actions a peu de frais ce qui réduit leurs incitants a entreprendre une gouvernance prudente et
colteuse. Ce qui peut également mener a des prises de contréle socialement nuisibles.

En résumé, les partisans des systémes financiers bancaires soutiennent qu’il existe des raisons
fondamentales de croire que les systéemes financiers basés sur les marchés ne sont pas
efficaces en ce qui concerne I’acquisition des informations sur les entreprises et la supervision
des gestionnaires. Ce qui nuit a 1’allocation des ressources et a la performance économique.

2.2.2  Systemes financiers basés sur les marchés boursiers ou market-based system.

Les marchés boursiers fournissent également des services financiers en influencant
I’acquisition de I’information, le contréle des entreprises, la gestion du risque de liquidité et la
mobilisation de I’épargne. Selon cette logique de marché, les systémes financiers basés sur le
marché favorisent mieux la croissance de long terme que les systemes financiers basés sur les
banques. L’argument en faveur d’un systéme basé sur le marché est essentiellement li¢ aux
problémes créés par les puissantes banques.

En effet, le systéme bancaire peut impliquer des intermédiaires ayant une énorme influence
sur les entreprises et cette influence peut avoir des effets négatifs. Par exemple, les banques
peuvent tirer profit des informations privilégiées qu’elles ont pu avoir des entreprises en leur
faisant payer un taux d’intérét plus élevé lorsque celles-ci veulent renégocier leur dette ou
procéder a une augmentation de capital. En termes de nouveaux investissements, les banques
avec pouvoir peuvent extraire plus des bénéfices futurs attendus des entreprises. Cette
capacité de pouvoir extraire une partie des bénéfices attendus des investissements
potentiellement rentables peut réduire I’effort déployé par les entreprises pour entreprendre
des projets innovants et rentables.

Une autre reproche faite aux banques est qu’en tant que émettrices de dette, elles ont une
tendance a la prudence de sorte que les systémes bancaires peuvent freiner 1’innovation et la
croissance des entreprises. Weinstein et Yafeh (1998) ont trouvé des preuves de ceci au
Japon. En effet, ils ont remarqué qu’au Japon, les entreprises qui entretenaient des liens étroits
avec une banque en particulier bien qu’ils avaient un meilleur accés au capital, étaient moins
soumises a des contraintes de trésorerie par rapport aux entreprises qui n’avaient pas une telle
relation avec une banque ; ces entreprises auraient tendance a employer des stratégies de
croissance prudentes et lentes et ainsi ne croitraient pas plus vite que les entreprises sans

« banque principale ». Ce qui est coherent avec le fait que derriere elles, il y a des puissantes
banques qui prennent une partie des rentes.



Allen et Gale (2000) disent que bien que les banques parviennent a éliminer la duplication de
la collecte et du traitement de I’information, elles peuvent étre inefficaces dans un
environnement non standard c¢’est-a-dire dans des situations nouvelles et incertaines
impliquant des produits et des procédés innovants. Les intermédiaires réduisent la duplication
de la collecte et du traitement de I’information car au lieu que chaque individu fasse ce travail,
I’intermédiaire le fait pour tous ces membres ce qui peut étre utile lorsqu’il y a un consensus
sur les informations a recueillir et leur traitement.

Dewatripont et Maskin (1995), dans un modele de renégociation des préts démontrent que les
bangues dans un systeme bancaire caractérisé par des liens de long terme, sont peu crédibles
lorsqu’elles décident de ne pas renégocier les contrats. Par contre, dans des systémes
bancaires plus fragmentés, il est plus facile pour les banques d’imposer des contraintes
budgétaires plus strictes. L imposition crédible de contraintes budgétaires strictes peut étre
nécessaire pour le financement de nouvelles entreprises a risque plus élevé. Ainsi, les banques
concentrées peuvent étre plus propices au financement d’entreprises matures et moins
risquées, tandis que les systemes axés sur le marché, selon ces théories, favorisent plus
facilement la croissance de nouvelles industries plus risquées.

Une autre ligne d’attaque sur I’efficacité des systémes bancaires implique leur role dans
I’exercice du contrdle des entreprises et dans la gouvernance des banques elles-mémes. En
effet, les banques comme toutes sociétés ont tendance a agir dans leur propre intérét et non
dans I’intérét des créanciers ou de la société en général. Ainsi, les banquiers peuvent
s’associer avec les entreprises contres d’autres créanciers. Par exemple, les banques influentes
peuvent empécher les fournisseurs de fonds de retirer les gestionnaires inefficaces si ces
gestionnaires sont particulierement généreux envers eux.

Wenger et Kaserer (1998) ont mis en évidence des cas ou les banques présentent des comptes
qui ne sont pas une image fidele de 1’entreprises au public et dés lors, échouent a discipliner la
gestion de ces entreprises. Rajan et Zingales (2002) affirment qu’en réponse aux chocs
défavorables qui affectent I’économie de fagon inégale, les systemes basés sur le marché
identifieront, isoleront et mettront plus efficacement en faillite les entreprises réellement en
difficulté et les empécheront ainsi de nuire a I’économie globale que le systéme basé sur les
banques.

En effet, dans un systéme bancaire basé sur des relations de long terme, les directeurs de
bangue peuvent étre plus réticents a mettre en faillite des entreprises avec lesquelles ils
entretiennent des liens forts. Ainsi dans la mesure ou les banques affaiblissent réellement la
gouvernance des entreprises, les systéemes basés sur les banques représentent des mécanismes
sous-optimaux de supervision des entreprises et d’amélioration de 1’allocation des ressources.

Enfin, les partisans des systemes financiers basés sur le marché affirment que les marchés
offrent un ensemble plus riche d’outils de gestion des risques qui permettent une plus grande
personnalisation des instruments améliorant le risque. Alors que les systémes bancaires
peuvent fournir des services de gestion des risques basiques, peu colteux pour des situations
normalisées, les systéemes bases sur le marché offrent une plus grande flexibilité qui permet la
création de produit de gestion de risque sur mesure. Ainsi, a mesure que les économies
mdrissent et ont besoin d’un ensemble plus riche d’outils de gestion des risques et de moyens
pour mobiliser des capitaux, elles peuvent bénéficier d’un environnement juridique et
réglementaire favorable a I’évolution des activités de marché (Levine 2004).



2.2.3 Lalogique des « services financiers » ou Financial services view

La logique des services financiers ne rejette pas conceptuellement le débat banque versus
marché. Au contraire, elle souligne que les banques et les marchés peuvent fournir des
services financiers dans certains cas complémentaires qui favorisent la croissance
économique.

Comme plusieurs fois mentionné, les frictions des marchés créent des incitations a la création
de contrats financiers, de marchés et d’intermédiaires. Ces systémes financiers fournissent des
services financiers : ils évaluent les projets, exercent un contrdle sur les entreprises, facilitent
la gestion des risques et facilitent la mobilisation de 1’épargne. Le point de vue basé sur les
services financiers se concentre sur ces services et souligne que de meilleurs systemes
financiers sont mieux a méme de fournir ces derniers. Le véritable probléme serait donc la
disponibilité et la qualité de ces services. Donc, selon cette logique de service financier, le
débat banques versus marchés serait d’importance secondaire.

Le point de vue des services financiers note que les marchés et les banques peuvent fournir
des services complémentaires ou fournir les mémes services financiers. Par exemple, les
marchés boursiers peuvent avoir des effets positifs sur le développement méme si peu de
capitaux sont recueillis par leur biais (Levine 2000). Les marchés boursiers peuvent jouer un
réle de premier plan en facilitant des services de gestion des risques sur mesure et en
augmentant les liquidités. Ils peuvent compléter les banques en stimulant la concurrence pour
le contrdle des entreprises et en offrant d’autres moyens de financement des investissements
(Levine 2000). Les marchés de titre peuvent également réduire les effets potentiellement
néfastes d’une forte puissance bancaire.

Il existe déja des preuves concernant la coévolution des banques et des marchés. En guise
d’exemple, Levine et Zervos (1998) montrent qu’une plus grande liquidité boursiére implique
une croissance économique plus rapide, quel que soit le niveau de développement bancaire.
De méme, un développement bancaire plus important implique une croissance plus rapide,
quel gue soit le niveau de liquidité du marché boursier ceci méme apres avoir contrdlé les
autres caracteéristiques du pays, telles que les revenus, la scolarité, la stabilité politique, les
politiques monétaires, fiscales, commerciales. Les données indiquent toujours que le
développement bancaire et le développement des marchés boursiers exercent une influence
positive sur la croissance.

A I’aide de données au niveau de I’entreprise, Demirguc-Kunt et Maksimovic (1996)
montrent qu’une augmentation dans le développement des marchés boursiers tendent en fait a
accroitre I’utilisation du financement bancaire dans les pays en développement. Ainsi, ces
deux composantes du systeme financier peuvent agir comme des compléments pendant le
processus de développement.

Les décideurs devraient donc plutét se concentrer a fournir un environnement légal et
réglementaire qui permet aux banques et aux marchés de prospérer sans pour autant faire
pencher la balance en faveur des banques ou des marchés.

2.2.4 Logique basée sur le « droit » ou Legal based view



La logique juridique se base sur la logique des services financiers et souligne qu’en fin de
compte, c’est le droit qui crée la finance. Ainsi, cette logique rejette le débat banque contre
marché.

Selon cette vue, c’est la création de codes juridiques solides soutenant les droits des
actionnaires, des créanciers des entreprises et 1’application efficace de ces codes qui est
cruciale pour la mise en ceuvre des services financiers améliorant la croissance. La logique
juridique suggere qu’il serait plus facile d’expliquer les différences entre pays en matiére de
qualité des services financiers en examinant la qualité du systéme juridique plutot qu’en se
concentrant sur les problemes liés aux banques et aux marchés. Le point de vue juridique
défend I’idée selon laquelle le niveau de développement financier défini par I’environnement
juridique serait un meilleur prédicteur de la performance économique que toute mesure de
structure financiere (Levine 2000).

2.3 Les limites du développement financier sur la croissance économique

Dans cette partie, on se demande si le développement financier a toujours un effet positif sur
la croissance économique. La réponse a cette question est que le développement de la finance
peut a un certain niveau avoir des effets négatifs sur la croissance économique. Comme
développer plus haut, la finance est la main visible qui alloue les ressources dans 1’économie
puisque les institutions financiéres et les marchés déterminent les entreprises qui vont pouvoir
recevoir les fonds pour leur investissement. Il y a toute une littérature qui suggere qu’il y a un
certain niveau de développement de la finance qui a un impact positif sur la croissance
économique. Néanmoins, le développement de la finance engendre aussi des crises financieres
qui sont souvent trés dommageables pour la croissance.

Des financements excessifs peuvent provoquer des périodes d’expansion économique mais
également des bulles de prix des actifs qui se terminent parfois par des crises financiéres. Ces
crises financieres ont souvent pour conséquence un faible taux de croissance économique sur
des périodes prolongées. La crise financiere mondiale de 2007-20009 et la crise de la dette en
Europe sont des exemples d’effets indésirables d’une finance excessive sur la croissance
économique. Lors de leur étude sur la relation qui peut avoir entre la finance et la croissance,
Rousseau et Wachtel (2011) ont constaté que la réduction des effets positifs du
développement de la finance sur la croissance de long terme est associée aux crises
financieres. En quelques mots, « trop peu de finance n’est pas souhaitable mais trop de
finance n’est pas souhaitable non plus ».

L’idée qu’il pourrait exister un seuil au-dessus duquel le développement de la finance a plutot
un effet négatif sur la croissance n’est pas vraiment récent. En effet, Minsky en 1974 et
Kindleberger en 1978 se sont beaucoup penchés sur la relation entre la finance et la volatilité
macroéconomique et ont énormément écrit sur I’instabilité financiere. Plus récemment, Rajan
(2005) suggérait que la présence d’un systéme financier vaste et compliqué avait accru la
probabilité de « fusion catastrophique ».

D’un point de vue empirique, Easterly, Islam, et Stiglitz (2000) montrent qu’il existerait une
relation entre I’ampleur du développement financier et la volatilité de la croissance de la
production. lls ont estimé que la volatilité de la production commence a accroitre lorsque le
crédit au secteur privé atteint 100% du PIB. En plus d’augmenter 1a volatilité de la



production, un secteur financier important pourrait également conduire a une allocation sous-
optimale des talents. Par exemple, Tobin (1984) a suggéré que les rendements sociaux du
secteur financier sont inférieurs a ses rendements priveés et des lors, s’inquiétait du fait qu’un
grand secteur financier puisse « voler » les talents des secteurs productifs de I’économie et
donc étre inefficient d’un point de vue sociétal.

Arcand, Berkes et Panizza (2012) déterminent le seuil a partir duquel le développement de la
finance commence a avoir un effet négatif sur la croissance. En effet, leurs résultats montrent
que I’effet marginal du développement financier sur la croissance de la production devient
négatif lorsque le crédit au secteur privé atteint 80 a 100% du PIB. Ce résultat reste le méme
entre les différents types d’estimateurs et de données (au niveau des pays et au niveau de
I’industrie). Il est intéressant de noter que le seuil a partir duquel la finance commence a avoir
un effet négatif sur la croissance est similaire au seuil auquel Easterly, Islam, and Stiglitz
(2000) trouvent que 1’étendu du développement financier commence a avoir un effet positif
sur la volatilité.

Kaminsky et Reinhart (1999) identifient une des raisons pouvant justifier cet effet négatif
d’une finance excessive sur les rendements économiques. Ils expliquent que cet effet négatif
serait d0 a une croissance rapide du crédit. En effet, une croissance rapide du crédit peut
accroitre la volatilité macroéconomique ou entrainer des crises financieres et bancaires qui
peuvent avoir des effets négatifs sur la croissance. En fait, Rausseau et Wachtel (2011)
suggerent que les crises bancaires sont les coupables des effets négatifs de la finance sur la
croissance.

Il faut noter qu’une telle explication est cohérente avec le fait que le seuil pour lequel le
crédit au secteur privé commence a avoir un effet marginal négatif sur la croissance concorde
avec le seuil a partir duguel le développement commence a avoir un effet positif sur la
volatilité macroéconomique.

Une autre raison pour laquelle une finance excessive aurait des effets négatifs sur la
croissance a trait a la présence d’hétérogénéité dans la relation entre la « profondeur » du
développement financier et la croissance économique. Selon cette logique, les grands secteurs
financiers favoriseraient la croissance seulement lorsqu’il y a un bon cadre institutionnel et
reglementaire. Donc, les grands secteurs financiers pourraient étre dommageables dans les
pays dépourvus d’infrastructure réglementaire appropriée.

Une mauvaise allocation des ressources est une autre raison potentielle qui expliquerait
pourquoi une finance excessive pourrait avoir des effets négatifs sur la croissance
économique. En effet, Beck, Levine et Levkov (2009) ont démontré que le crédit aux
entreprises aurait un impact positif sur la croissance tandis qu’il n’aurait pas de corrélation
entre la croissance et le crédit aux ménages. Une mauvaise allocation des ressources serait
susceptible d’avoir un effet indirect négatif sur le développement économique par le biais des
crises financieres.

En somme, les résultats de cette littérature suggeérent que les économies possédant des
systemes financiers de petite et de moyenne taille par rapport a leur PIB bénéficieraient d’un
effet positif du développement financier sur leur croissance économique mais une fois que le
secteur financier se développe trop par rapport au PIB, ces effets positifs du secteur financier
disparaissent et peuvent méme devenir négatifs.



2.4 Enrésumé

II'y a un lien positif entre le développement du systeme financier et la croissance économique.
Le développement financier affecte la croissance economique par le biais de 5 canaux
développer par Levine (1997, 2002, 2004). En effet, le développement financier permet :

- Une réduction des cofits d’acquisition de I’information sur les investissements

Il est compliqué et colteux pour les épargnants d’évaluer individuellement les entreprises, les
gestionnaires et les conditions de marchés avant d’effectuer un investissement. Ce qui a un
effet sur la croissance économique dans la mesure ou les épargnants ont tendance a étre
réticents a investir dans des projets pour lesquels eux ne disposent que de peu d’information.
Dé¢s lors, I’émergence d’un intermédiaire financier par exemple une banque qui effectuera le
processus coliteux de la recherche d’opportunités d’investissements pour les épargnants
permettra dans un premier temps une réduction des cofts li¢ a I’acquisition de 1’information et
dans second temps une allocation efficace des ressources.

- Facilite le commerce, la diversification et la gestion de risque

Les marchés financiers peuvent aider les entreprises a surmonter les risques de liquidité. La
liquidité est liée au developpement économique dans la mesure ou les investissements les plus
rentables sont ceux de long-termes. Donc, eux nécessitent des capitaux a long terme. Mais, les
épargnants ne supportent généralement pas de perdre le controle de leur épargne pour une
période prolongée. Dés lors, un marché boursier liquide permettrait de palier a ce probleme.
En Effet, sur ce marché les épargnants pourront transformer aisément leurs titres en cash sans
que les entreprises ne perdent les fonds apporter par les épargnants initiaux.

- Une meilleure surveillance des investissements et exerce un contrdle sur les
entreprises

L’efficacité avec laquelle les fournisseurs de capitaux peuvent surveiller et influencer la
maniére dont leurs capitaux sont utilisés par les entreprises a des répercussions sur les
décisions d’épargne et d’allocation de ressource. En effet, lorsque les actionnaires et les
créanciers surveillent les entreprises, les gestionnaires se sentent contraint a tout faire pour
maximiser la valeur de I’entreprise. Ce qui améliore 1’efficacité avec laquelle les entreprises
allouent leurs ressources et rendent les épargnants plus disposeés a financer la production et
I’innovation. Ainsi, les contrats de garantie et les contrats financiers qui abaissent les cofits de
surveillance réduisent les obstacles a un investissement efficace.

- Un rassemblement et une mobilisation de 1’épargne

Les marchés financiers peuvent atténuer les cotts de transactions et d’information associés a
la mobilisation de 1’épargne de plusieurs agents par le biais de divers arrangements financiers
tels que des contrats bilatéraux entre les entreprises en recherche de capitaux et les
épargnants.

- Facilite I’échange de bien et service.

Dans un systéme de troc, il est difficile d’évaluer la valeur d’un bien par rapport a d’autres
biens. Ce qui peut étre un frein a 1’échange. Le développement des instruments financiers tel



que la monnaie facilite I’échange des biens et services dans la mesure ou on a une unité
d’échange commun. Ce qui facilite la spécialisation.

Le developpement de la finance a des effets positifs sur la croissance économique et le fait
que ce secteur financier soit basé sur les banques ou sur les marchés boursiers n’a pas
beaucoup d’importance. De plus, un developpement excessif de la finance aurait des effets
négatifs sur la croissance. En effet, Arcand, Berkes et Panizza (2012) ont trouvé que I’effet du
développement financier sur la croissance de la production devient négatif lorsque le crédit au
secteur privé atteint 80 a 100% du PIB.

2.4.1  Qu’est est-il de I’Afrique Sub-Saharienne ?

Bien qu’il ait peu d’études qui analysent le lien entre la finance et la croissance en Afrique, le
résultat des études existantes suggere que le développement financier a un effet positif sur la
croissance économique en Afrique. Par exemple, Ndikumana (2000) trouve que le
développement de la finance a un effet positif sur I’investissements domestique en Afrique.

L’une des raisons pour lesquelles il y a trés peu d’étude sur le lien entre la finance et la
croissance en Afrique est probablement parce que le secteur financier Africain est trés peu
développé voire naissant pour certains pays a quelques exceptions preés tel que I’ Afrique du
Sud ou encore le Ghana. D¢s lors, la disponibilité ou méme ’existence de données est déja un
premier obstacle. De plus, pour certains pays dont le secteur financier est quelque peu
développé, celui-ci ne fonctionne pas efficacement.

Si on prend le cas du secteur bancaire, les banques échouent dans leur role d’intermédiaire
financier pour des raisons comme le mangue de régulation. Les banques ont tendance a ne pas
prendre de risque et a orienter le crédit principalement vers 1’Etat.

La partie suivante est un état des lieux du développement des systémes financiers en Afrique
Sub-Saharienne et tente d’expliquer les raisons sous-jacentes a ce niveau de développement
financier aussi faible pour la grande majorité des pays.



3 Etat des lieux du secteur financier en Afrigue Sub-Saharienne

Cette partie passe en revue la littérature sur le développement des systémes financiers en
Afrique Sub-Saharienne. On verra que les secteurs financiers tant bancaires que boursiers ou
encore obligataire sont peu développés pour la plupart des pays d’ Afrique noire avec quelques
exceptions.

3.1 Introduction

L’ Afrique Sub-Saharienne est constitué de 45 pays ayant chacun ses spécificités tant
économiques que culturelles. Concernant le systéme financier, on peut affirmer qu’il y a
autant de systéme financier que de pays. En effet, certains pays comme 1’ Afrique du sud et le
Seychelles ont un systeme financier comparable a ceux des pays développés tandis que
d’autres, tels que le Soudan du Sud ou encore la République Centrafricaine ont des systemes
financiers naissants offrant seulement les services financiers les plus rudimentaires, avec peu
ou pas d’institutions financiéres non bancaires ou méme de marché de capitaux.

Bien qu’on ait observé une amélioration durant ces derniéres décennies, grace notamment aux
différentes réformes qui ont été mises en place depuis le milieu des années 1980, on reste tout
de méme avec un systeme financier pour I’ensemble de la région sous-développé et pour la
grande majorité des pays, axé sur le secteur bancaire. En effet, au sein du systéme financier
non bancaire, le secteur boursier est généralement sous-développé et illiquides en plus de ne
pas étre présent pour un certain nombre de pays de cette région. Les mémes observations
peuvent étre faite pour le marcheé obligataire.

L’ accés aux services financiers traditionnels dans les pays d’Afrique Sub-Saharienne est assez
faible. En effet, la part de la population ayant un compte auprés d’une institution financiére ou
empruntant a celle-ci est faible par rapport a d’autres régions du monde, a 1’exception fait des
pays a revenu moyen de la région tel que I’ Afrique du Sud. Le manque d’informations a
propos des emprunteurs, tels que les informations sur les antécédents de crédit et les risques
de defauts, I’absence de registres de garantie et I’application difficile des contrats rendent les
banques réticentes & accorder des préts au secteur privé. Dans certains pays, 1’accés aux
services financiers est limité tout simplement pour cause de manque d’infrastructure
financiére. Par exemple, en République Centrafricaine, Comores et en Guinée-Bissau, il a été
recensé moins de sept guichets automatiques et moins de trois agences financiéres pour 100 0
00 habitants en 2015.

En dépit des variations dans le niveau de développement du secteur financier qu’on peut
observer entre les pays de la région, il existe quatre éléments spécifiques qui rendent le
développement du secteur bancaire en Afrique plus difficile que dans d’autres régions en voie
de développement. La plupart de ces éléments s’appliquent a beaucoup si ce n’est a toutes les
économies africaines.

Premiérement, la petite taille de nombreuses économies ne permet pas aux prestataires de
services financiers de bénéficier d’économie d’échelles. La demande limitée d’épargne,
d’assurance, de crédit ou méme de transaction de paiement indiquent qu’une partie assez



importante de la population n’ont pas accés aux services financiers. La dispersion de la
population dans de nombreux pays réduit fortement la rentabilité de la provision de services
financiers en dehors des centres urbains.

Deuxiémement, une grande partie de 1’économie et donc des agents économiques operent
dans le secteur informel. Des lors, ils ne disposent pas des documents formels nécessaire qui
facilitent les transactions financiéres, telles que 1’enregistrement des entreprises ou méme des
adresses formelles. Cela augmente les codts et les risques pour les institutions financiéres et
empéche un segment assez important de la population de bénéficier des services financiers
formels.

Troisiemement, la volatilité augmente les colts et altére la gestion des risques. Au niveau
individuel, la volatilité fait référence a 1’informalité et aux variations dans les flux de revenu
de maintes microentreprises et ménages. Ce qui rend ces agents moins attrayants pour les
institutions financieres. Au niveau agrégé, la volatilité fait référence a la dépendance de
nombreuses économies africaines aux exportations de matiéres premiéres. Ce qui rend leurs
économies vulnérables aux fluctuations importantes des prix des produits de base.

Enfin, les probléemes de gouvernance continuent de peser sur de nombreuses institutions
gouvernementales a travers le continent et compromettent non seulement la fourniture des
services financiers, mais aussi les tentatives de reforme.

L’objectif de cette partie est de faire un état des lieux du systéme financier en Afrique Sub-
Saharienne. Regroupé dans cette terminologie de systéeme financier, les systemes financiers
formels tels que le secteur bancaire, les marchés boursiers, les marchés obligataires (publique
et privé) ainsi que les secteurs financiers informels tels que les tontines qui sont répandues
dans presque toute 1’ Afrique noire.

Pour ce faire, cette partie sera divisée en sections. La section | passe en revue le secteur
bancaire qui domine le paysage financier de I’ Afrique Sub-Saharienne ; la section Il est axee
sur les marchés boursiers ; la section III s’intéresse aux marchés des obligations ; la section
IV du secteur informel ; la section V est une illustration de la diversité du niveau de
développement du secteur bancaire dans la région. Ceci se fait par le biais d’une analyse
comparative et évolutive du secteur bancaire de 4 pays que sont le Ghana, I’ Afrique du Sud,
le Soudan du Sud et enfin la République Centrafricaine. Cette partie s’achévera avec une
conclusion en section V1.

3.2 Le secteur bancaire

Le systeme financier de la majorité des pays en Afrique Sub-Saharienne est dominé par le
secteur bancaire. En effet, il représente la plus grande part d’actifs dans la plupart des pays a
I’exception, des pays a revenu moyen. Par exemple, les actifs non bancaires comptent pour
plus de 50% des actifs du systéme financier du Lesotho, Namibie, Swaziland et I’ Afrique du
sud. Au sein du systeme bancaire, les filiales étrangeres comptent pour une part assez
importante d’actifs a travers tous les groupes de pays, en particulier dans certains pays fragiles
tels que la Guinée, Guinée-Bissau, Madagascar, Sao tomé et principe. Les contributions des
succursales sont assez faibles. Dans plusieurs pays, comme en Ethiopie, Rwanda, Seychelles
et Sierra Leone les actifs des banques publiques sont importants [Monfort Mlachila]



Le systéme bancaire en Afrique a subi d’énorme changement ces dernic¢res années. Jadis
dominé par les banques publiques et soumis a des réglementations restrictives telles que des
quotas de crédit ou encore des limites de taux d’intérét. Les libéralisations financieres,
institutionnelles et réglementaires, des réformes et la globalisation ont changé les systemes
financiers a travers la région. Désormais, la plupart des pays ont des systemes financiers plus
développés et plus stables, bien que les défis de la concentration, de la concurrence limitée, de
I’illiquidité, des coits élevés d’opérations, de I’inefficacité, des courtes echéances et de
I’inclusion limitée persistent.

Depuis le milieu des années 1980, dans plusieurs pays africains, des réformes du secteur
financier ont été implémentés. Ces réformes visaient dans une large mesure a restructurer et
privatiser des banques sous le controle de I’Etat. L’idée étant que les banques étatiques sont
moins performantes que les banques privées. Ces réformes faisaient partie des politiques
d’ajustements structurels proposes par le FMI et la Banque mondiale

Bien que les effets positifs de ces reformes structurelles sur I’économie continuent a étre
débattus par les experts, le consensus est que au moins dans le secteur financier, ces politiques
ont conduit a I’émergence d’institutions de dépots privés plus efficaces.

3.2.1 Profondeur et pénétration des institutions bancaires

La profondeur du développement financier est un indicateur de I’ampleur avec laquelle les
agents sont capables d’utiliser les marchés financiers pour les décisions d’épargne et
d’investissements. Celle-ci a un lien fort avec la croissance économique de long terme dans la
mesure ou il améliore la capacité des entreprises a investir a long-terme et prendre des
initiatives plus risquées.

Un indicateur souvent utilisé de 1’approfondissement financier est le crédit intérieur au secteur
privé en pourcentage du PIB. Cet indicateur tient compte des créances sur le secteur prive par
les institutions financiéres de dépdt bancaire concernant les activités économiques et des lors,
refléte le réle joué par les intermédiaires financiers dans la distribution de 1’épargne vers les
investisseurs du secteur privé. Un crédit domestique élevé au secteur privé est donc indicatif
de la fourniture de services améliorant la productivité.

Le tableau 1 montre les résultats obtenus en utilisant cette mesure. On peut voir que I’ Afrique
Sub-Saharienne a la plus faible profondeur financiére parmi les diverses régions représentées.
En effet, avec un crédit intérieur au secteur privé de 24 %, I’ Afrique Sub-Saharienne a un
ratio moyen qui représente plus au moins la moitié du ratio moyen pour 1’ Afrique du Nord,

I’ Amérique latine et les Caraibes et moins du quart de celui des pays de ’OCDE.

Au niveau des sous-régions, on constate que I’ Afrique de 1’Ouest et de I’Est a les ratios les
plus faibles, respectivement de 20 et 21%, tandis que I’ Afrique australe enregistre un ratio
relativement élevé de 43%, principalement dd au secteur bancaire fort développé de I’ Afrique
du sud. En effet, lorsque retire I’ Afrique du Sud, le ratio n’est plus que 31,8. Contrairement a
I’ Afrique du Sud, le Nigéria ne semble pas avoir un effet particulier sur le ratio puisque inclus
ou pas, le ratio reste inchangé.

Le renforcement du secteur bancaire a long-terme dépend en partie de la capacité des
institutions financiéres a évaluer les risques de défauts des emprunteurs, ce qui nécessite un



registre de crédit et un partage de 1’information entre les intermédiaires financiers. Les
difficultés a établir la capacité et la volonté des emprunteurs de rembourser, et le manque de
soutien juridique pour les droits des créanciers limitent les systémes de préts des banques, ce
qui contribue & un faible développement financier. Dans un environnement juridique et
institutionnel faible, les institutions financiéres courent plus de risque dans la mesure ou ils
ont plus de chance de préter a des agents ayant peu ou pas de perspectives ni méme de moyen
de remboursement.

La pénétration financiere est également faible en Afrique. Effectivement, il a été estimé que
moins d’un quart de la population de 1’ Afrique sub-saharienne a acces a un compte bancaire
officiel. Cela met en évidence la faible inclusion financiere de la région, en particulier pour
les pauvres, les personnes sans instruction, les femmes et la population rurale. Le tableau 1
colonne 2 est une illustration de cela. En effet, on peut voir que 1’ Afrique Sub-Saharienne a le
plus faible taux de pénétration financiere avec seulement 21% de la population adulte ayant
un compte en banque en 2015. Dans d’autres régions en développement, comme 1’ Amérique
latine et les caraibes, la proportion est de 34%. Pour les pays de I’OCDE, la moyenne est de
90% la méme année.

Dans les sous-régions, 1’ Afrique de I’Ouest a la plus faible proportion d’adultes titulaires d’un
compte bancaire avec seulement pres de 14% des adultes en possession d’un compte bancaire
officiel. L’ Afrique australe est relativement bien pénétrée par le systeme bancaire.

Une autre mesure de I’ampleur de I’accés aux bangues est le nombre de comptes bancaire
pour 1000 adultes. On peut voir les résultats de cette mesure dans la troisieme colonne du
tableau 1. Méme par cette mesure, I’ Afrique Sub-Saharienne est en retard par rapport aux
autres régions. En effet, pres de deux fois plus de personnes ont des comptes bancaires en
Afrique du nord, en Amérique latine et dans les Caraibes qu’en Afrique sub-saharienne pour
chaque tranche de 1000 adultes. Si on compare avec la moyenne des pays de I’OCDE ou un
adulte typique a plus d’un compte bancaire, la différence est quatre fois plus élevée.

En 2010, I’Ethiopie, I’Ouganda et la Tanzanie par exemple, avaient chacun moins d’une
succursale bancaire pour 100 000 habitants, contre 100 en Espagne. Il est important de noter
qu’il y a tout de méme une forte disparité a travers le continent puisqu’on compte plus de 4 en
Namibie, plus de trois au Zimbabwe et pres de quatre agences bancaires pour 100 000
habitants au Botswana.

Cette accessibilité limitée aux services financiers serait la conséquence d’une infrastructure
déficiente, de I’isolement physique ou géographique, de I’inaccessibilité, de I’analphabétisme
financier, dans la mesure ou généralement, les pays Africains ont une forte densité de
population mais celle-ci est assez dispersee ce qui rend la fourniture de service financier en
dehors des centres urbains peu rentable.

La lourdeur du processus et les exigences liées a I’obtention d’un compte bancaire peut
également étre un obstacle voire 1’un des principaux obstacles a I’inclusion financiére, en
particulier dans les régions et les communautés mal desservies.

En effet, dans certains pays et parfois méme parmi les plus grandes banques, 1’ouverture d’un
compte bancaire nécessite d’avoir une adresse officielle, une carte d’identité, une preuve
formelle d’emploi et un flux constant de revenus avec un minimum de dépdts requis.



Pour ouvrir un compte d’épargne chez Ecobank par exemple, I’une des plus grandes banque
panafricaines d’Afrique, une personne doit remplir les conditions suivantes : Formulaire
d’ouverture de compte complet, piece d’identité valide de chaque signataire (permis de
conduire actuel, carte d’identité nationale, passeport international, carte d’étudiant pour
¢tudiant ou association enregistrée), justificatif de domicile (factures d’¢électricité des trois
mois précédents, visite de site, certificat de résidence, contrat de location), deux photos de
passeport entre autres [Eugene Bempong Nyantakyi et Mouhamadou Sy, 2015].

Bien que ces exigences soient assez simples a remplir pour les habitants de pays développés,
la majorité de la population dans les pays a faible revenu notamment les pays d’Afrique Sub-
Saharienne peuvent étre dans 1’incapacité de satisfaire a plus d’un de ces exigences.

Tous ces éléments ont comme conséquence, une augmentation des colts de la provision de
service bancaire.

3.2.2 Compétitivité dans le secteur bancaire Africain

Concernant la compétition dans le secteur bancaire en Afrique, il a été montré que
contrairement a la croyance populaire, 1’industrie bancaire africaine serait aussi compétitive
que celle d’autres pays en voie de développement, notamment ceux des pays d’Amérique
latine et Caraibes. De plus, I’environnement concurrentiel ne serait pas vraiment différent de
celui qui existe dans les pays a haut revenu de ’OCDE [Eugene Bempong Nyantakyi et
Mouhamadou Sy, 2015].

Le tableau 2 est une illustration de cette affirmation. En effet, ce tableau montre la structure
de la compétitivité dans I’industrie bancaire en Afrique par rapport aux autres régions. Pour ce
faire, I’indice de concurrence Lerner est utilisé. Cet indice capture le comportement des prix
en utilisant la différence entre le revenu des banques sur les actifs et les colits marginaux
d’exploitation. Des valeurs élevées de I’indice indique un degré de concurrence faible.

La premiere colonne du tableau montre bien que 1’environnement bancaire de I’ Afrique Sub-
Saharienne est aussi compétitif que ceux de I’Amérique latine et des Caraibes et non loin de
I’environnement concurrentiel qui existe dans les pays a revenu élevé de I’OCDE. En effet,
I’indice de Lerner en Afrique Sub-Saharienne est de 0.26 ce qui est pour ainsi dire semblable
a celui de la région d’Amérique Latine et Caraibes qui est de 0.27. Pour les pays a haut revenu
de ’OCDE ont un niveau de concurrence plus élevé avec un indice est de 0,20.

Au niveau des sous-régions, on peut voir que I’environnement bancaire de I’ Afrique de
I’Ouest est beaucoup plus compétitif que celui des autres régions, y compris 1’ Afrique du
Nord. Effectivement, ’indice est de 0.16 pour I’ Afrique de 1’Ouest mais de 0.35 pour

1’ Afrique du Nord.

Cela s’explique en partie par I’environnement relativement plus concurrentiel du secteur
bancaire Nigerien. En effet, on obtient une valeur plus élevée de I’indice de Lerner lorsqu’on
exclut le Nigéria de 1’échantillon.

Samuel Fosu [2013] a utilisé le modéle Panzar-Rosse [Rosse & Panzar, 1977 et Panzar &
Rosse, 1987] pour réaliser une étude comparative sous-régionale sur la concurrence en
Afrique. Le modele a été utilisé tant dans sa version statique que dynamique. De plus,



I’hypothése de marché bancaire commun a I’intérieur de chaque sous-région a été fait en
raison de I’intégration régionale accrue et des opérations bancaires transfrontaliéres.

Avec la version statique du modele, Samuel Fosu arrive a la conclusion que les banques des
marchés sous-régionaux africains sont caractérisées par un comportement concurrentiel
monopolistique. Dés lors, la concurrence coexisterait avec des niveaux élevés de
concentration du marché bancaire.

La version dynamique du modéle méne a la méme conclusion que la version statique, c¢’est-a-
dire qu’au aurait une structure de marché concurrentielle monopolistique sur tous les marches
bancaires.

Le Modéle Panzar-Rosse

Le modeéle Panzar-Rosse permet une mesure non-structurelle de la concurrence. Ce modele
a été popularisé par Rosse et Pansar en 1977 [Rosse & Panzar, 1977 et Panzar & Rosse,
1987] et représente une approche de la mesure de la concurrence basée sur une forme
réduite de I’équation de revenue. A partie de cette équation de revenu, une mesure de la
concurrence, la statistique H est obtenue en additionnant les élasticités du revenu par
rapport aux prix des inputs.

Le modéle suppose que les banques ont des fonctions de revenu et de codt, données par Ri
(yi, n, zi) et Ci (yi, wi, ti), ou Ri et Ci représentent les revenus et les codts de la banque i, yi
est la production de la banque i, wi est le vecteur de prix de matieres premiéres de la
bangue i, n est le nombre de banque, enfin, zi et ti sont des vecteurs de variables exogénes
pertinentes pour les fonctions de revenus et de codts respectivement. Ce modéle a beaucoup
été utilisé pour étudier la concurrence bancaire dans les pays développés. 1l faut souligner
que ce modele repose sur I’hypothese que les banques sont observées dans le cadre d’un
équilibre de long-terme.

Dans le cas d’un monopole pur, la statistique H est nulle ou négative. Une valeur de la
statistique H comprise entre zéro et un indique que les banques se trouvent dans un marché
concurrentiel monopolistique. Enfin, quand la statistique H est égale a 1, cela signifie qu’on
a une concurrence parfaite.

L’un des principaux résultats de la vague de réforme qui a eu lieu dans le continent dans les
annees 90, est une augmentation de la présence des banques étrangeres et de leur participation
a travers le continent, y compris des banques panafricaines (PAB) telles que Ecobank ou
encore Bank of Africa.

En 2015, Ecobank opérait dans 36 pays a travers le continent, en particulier en Afrique de
I’Ouest et du centre. Le groupe Bank of Africa avait des activités dans environ 14 pays
africains la méme année. L’expansion des PAB a eu lieu principalement par le biais de filiale
établi dans les pays d’accueil et opérant sous la réglementation et la supervision de ces pays
hote. Certaines de ces banques panafricaines se sont lancées dans d’autres activités qui vont
au-dela de I’intermédiation bancaire traditionnelle. Effectivement, certaines se sont lancées
dans des opérations sur les marchés de capitaux, les assurances, les retraites et méme de
transferts d’argent.



La présence de ces banques étrangeres et panafricaine aurait contribué a soutenir la pression
concurrentielle dans le secteur et aurait également permis aux banques domestiques de
bénéficier de techniques bancaires telles qu’une bonne gouvernance d’entreprise et des
innovations.

Il été prouvé que la présence de grandes banques étrangeres serait associée a un meilleur
acces au financement pour les petites et moyennes entreprises. Mais, ceci n’est vrai que si la
présence de celles-ci n’est pas source d’une concurrence déloyale. En effet, une concurrence
déloyale subviendrait dans le cas ou les banques étrangeres dominent de maniere
disproportionnée le secteur bancaire en termes d’actifs et de succursales.

On peut également avoir une concurrence déloyale si les banques étrangéres ont des moyens
d’obtenir des informations sur les emprunteurs et les entreprises comme par exemple les
risques de défaut de paiement. Ils auraient dés lors des incitants a adopter des stratagémes
anticoncurrentiels pour avoir des emprunteurs et entreprises ayant un faible risque de défaut.
Laissant ainsi les petites banques nationales dans une mauvaise position. Tout ceci aurait donc
un effet négatif sur les petites entreprises, atténuant ainsi 1’effet positif de la présence des
banques étrangéres.

La présence de banques étrangéres et panafricaine aurait aussi obligé les banques a élargir
leurs sources de financement en incluant le financement a long terme par 1’émission
d’obligations, les augmentations de capitales et, dans certains cas, le recours a des institutions
financieres internationales leur donnant 1’opportunité d’élargir leurs instruments financiers et
leurs produits, contribuant ainsi a la croissance économique et au développement financier.

3.2.3 Efficacité des institutions financieres

L’efficacité est liée a la capacité de produire un résultat avec un minimum d’effort ou de
ressources. En Afrique, il a été prouvé que les banques étrangeres et privées sont plus
efficaces que leurs contreparties publiques et que les banques pourraient économiser entre 20
et 30% de leur codt total si elles fonctionnaient efficacement (Chen, 2009).

Pour avoir une idée de la maniere dont les banques africaines se comparent aux banques des
autres régions en termes d’efficacité, Eugene Bempong Nyantakyi et Mouhamadou Sy
utilisent les frais généraux des banques en pourcentage du total des actifs comme indicateur
de I’efficacité opérationnelle. IIs obtiennent comme résultats que les charges d’exploitations
représentent 5,4% du total des actifs en Afrique sub-saharienne, alors qu’en Afrique du nord,
elle représente 1,7%, c’est-a-dire proche des frais généraux des pays de ’OCDE qui est de
1.5%.

Une autre maniére de mesurer 1’efficacité est d’utiliser le ratio colt-revenu. Une faible valeur
du ratio est genéralement associée aux entreprises plus efficaces. En utilisant cette mesure de
I’efficacité, on constate que, en moyenne, les banques Ouest-africaines sont relativement
moins efficaces.

Les colts elevés d’exploitations des banques en Afrique sub-saharienne (en Afrique de
I’Ouest en particulier) pourraient étre en partie le résultat de facteurs externes non liés aux
structures bancaires en soi. En effet, les banques d’ Afriques noires, comme les autres
institutions non bancaires, doivent faire face a un environnement commercial et a des



institutions juridiques globalement inefficaces, et a des infrastructures publiques relativement
faibles telles que les irrégularités dans le secteur de 1’¢électricité.

La relation entre les frais généraux des banques et le temps requis pour obtenir I’électricité a
été utilis¢ comme indicateur de 1I’environnement commercial dans lequel les banques operent.
Une corrélation positive entre les frais généraux moyens et le temps nécessaire pour obtenir
de I’électricité en I’ Afrique sub-saharienne a été trouvé. Il n’est donc pas surprenant que
méme en Afrique du sud, ou le secteur financier et le systeme bancaire sont relativement plus
matures que dans le reste de la région, les frais généraux sur les actifs totaux sont élevés et pas
sensiblement différents de ceux de la région de I’ Afrique de 1’Est.

Parmi les autres facteurs qui pourraient affecter I’efficacité, il y aurait : la stabilité
macroéconomique, le degré de compétition du secteur bancaire, des droits juridiques forts et
lois sur les contrats, une meilleure gouvernance, y compris le stabilité politique et I’efficacité
du gouvernement [Chen, 2009].

Sandrine Kablan [2010] réalise une étude qui mene a la conclusion que les banques d’Afrique
Sub-Saharienne (SSA) sont généralement rentables, mais les préts non performants nuiraient a
leur efficacité, ce qui suggere que 1’amélioration de 1’environnement réglementaire et du
crédit devrait améliorer 1’efficacité.

Roseline Oluitan [2014] réalise une étude sur le niveau d’efficacité des banques en Afrique
sur une période de 10 ans en utilisant I’analyse de frontiére stochastique. La fonction translog
estimée montre que le niveau d’inefficacité du secteur financier varie entre 10-26 pourcent.
Une grande partie de cette inefficacité serait le résultat d’une mauvaise intermédiation et peut-
étre d’un personnel peu qualifié.



L’analyse de frontiére stochastique (SFA)

Le modéle de production de frontiére stochastique a été proposé pour la premiére fois
indépendamment par Aigher et Al [1977] et a été plus tard introduit dans la recherche des
banques des Etats-Unis au début des années 1990. Depuis lors, il a été un outil majeur pour
I’¢tude de I’efficacité des banques dans différents pays.

Le modeéle de production de frontiere stochastique est I’une des approches structurelles
utilisée pour 1’étude de I’efficacité. Il est basé soit sur un principe de minimisation des
codts soit sur un principe de maximisation des profits par les banques. C’est donc une
fonction de co(t ou de profit standard composé d’input, de production et leurs prix
respectifs. Il estime le colt minimal ou le profit maximum basé sur ces fonctions, et génére
une fronti¢re d’efficacité pour I’échantillon étudier.

L’efficacité de chaque banque est dés lors mesurée comme la distance de son codt ou profit
par rapport a la valeur frontiere. L’approche SFA traite I’inefficacité observée d’une banque
comme une combinaison de I’inefficacité provenant du fonctionnement propre a la banque
et d’une erreur aléatoire, et tente de déméler les deux composantes en formulant des
hypothéses explicites sur le processus d’inefficacité sous-jacent. L’erreur aléatoire est
généralement supposée étre une variable normalement distribuée.

Pour une frontiere de colt, le facteur d’inefficacité devrait étre non négatif, car les banques
fonctionnent au-dessus du colt minimum. Pour une frontiére de profit, il est toujours non-
positif puisque les banques ne peuvent réaliser que des bénéfices inférieurs a celui optimal.
Etant I’une des techniques d’estimation paramétrique couramment utilisée dans la
littérature, SFA a été démontré étre le plus robuste car il contréle pour les erreurs de mesure
et les effets aléatoires.

3.2.4 Probleme de « maturity mismatch » a travers I'’Afrique

Compte tenu de leur role d’intermédiaire financier, les banques détiennent parfois des actifs et
des passifs avec différentes échéances. Ce qui peut mener a des problémes de « maturity
mismatch » lorsque les actifs sont de long-terme mais que les passifs sont de court-terme. Ces
asymeétries de maturité rendent les bangues, les petites banques en particulier, plus vulnérable
au risque de liquidité.

A travers le continent, les dépots a court-terme mais trés liquides tels que les dépdts a vue
d’une durée inférieure a un an représentent une part importante de la base de financement de
portefeuille de préts des banques.

Le tableau 3 présente le pourcentage de banque détenant des pourcentages donnés de dépots
totaux en tant que dép6ts a court-terme pour chaque sous-région en 2011. Plus de 45% des
banques de la région ont des dép6ts a court-terme de moins d’un an représentant entre 90 et
100% du total des dépdts effectués par les clients. L’ Afrique centrale compte le plus grand
nombre de banques (70%) dans la catégorie des 90-100%, suivie par les banques de I’ Afrique
de I’Est et de I’ Afrique australe.

La prédominance des passifs a court-terme influence la structure globale des préts des
bangques commerciales, qui se concentrent principalement sur les préts a court et a moyen



terme. A I’exception de 1’ Afrique du nord, un petit pourcentage de banques commerciales
déclare émettre des préts a échéance a long terme de 60 mois ou plus, tels que des préts
hypothécaires et des préts aux entreprises.

Le tableau 4 présente des statistiques sur le pourcentage de banques en fonction de I’échéance
de leur titre de prét pour chaque sous-région d’Afrique en 2014. En Afrique de I’Ouest et de
I’Est, 45 et 32% des banques commerciales respectivement possédent des titres avec une
échéance comprise entre 0 a 12 mois, contre 6 et 5 % avec une échéance de plus de 60 mois.
En Afrique centrale, les préts seraient exclusivement de court-terme. En effet, dans cette
région, on aurait 0% de prét d’une durée supérieure a 60 mois. Les préts d’une échéance
comprise entre 0 a un an sont de 12.5%.

Plus d’un cinquiéme des banques commerciales interrogées réalisent des investissements a
long-terme dont la maturité n’est pas conforme aux passifs a court-terme majoritaires qui
représentent une part importante de leur source de financement. Par exemple, en 2014, 12,5%
des banques ayant des dépdts a court-terme représentant 75% ou moins du passif total ont des
préts a moyen et long terme représentant entre 75 et 100% du portefeuille total de préts.
Cependant, 22% des banques ayant des dép6ts a court terme représentant entre 90 et 100% du
passif déclarent avoir des préts a moyen et a long terme représentant 75 a 100% du
portefeuille total de préts. De telles asymétries d’échéances pour ce dernier groupe rendent
ces banques plus vulnérables aux chocs de liquidité.

3.2.5 L|'état de la réglementation et de la surveillance des banques en Afrique

Il existe plusieurs manieres de réguler les banques. Une premiére fagon de réguler le systeme
bancaire est de limiter son activité. Méme si les banques ne sont pas les mémes d’un pays a
’autre, leurs activités sont généralement partagées entre préts, titres de placement, assurance
et activités immobilieres. Eugene Bempong Nyantakyil et Mouhamadou Sy, utilisent
plusieurs indices pour évaluer les restrictions sur les activités bancaires et la mesure dans
laguelle les activités bancaires sont separées des autres industries de services financiers.
Toutes les valeurs d’indices pour les activités bancaires vont de 1 a 4. Une valeur élevée de
I’indice indique une grande restriction sur 1’activité bancaire. Si I’indice est égal a 1, I’activité
est complétement autorisée et si elle est de 4, I’activité est totalement interdite.

Les reglements relatifs aux activités sur les valeurs mobilieres (Securities activities) indiquent
dans quelle mesure les banques sont autorisées a souscrire et a négocier des titres et dans tous
les aspects de I’industrie des fonds communs de placement. Les indices pour I’ Afriques sub-
saharienne et de I’ Afrique du Nord, est de 2,29 et 2 respectivement, indiquant ainsi que les
activités sur titres sont permises mais avec certaines restrictions.

En Afrique sub-saharienne, les activités de valeurs mobilieres sont les moins contraintes par
les autorités d’Afrique de 1’Ouest. Cependant, si on prend I’ Afrique dans sa globalité, le
niveau des restrictions sur les activités de valeurs mobiliéres n’est pas plus élevé que celui des
autres pays en développement. D’un autre coté, il existe peu de restrictions sur les activités de
titres dans les pays développés.

Les activités d’assurance sont plus limitées en Afrique que les activités en matiere de valeurs
mobiliéres, particulierement, en I’ Afrique du nord. Cependant, les activités d’assurance sont
plus autorisées en Afrique sub-saharienne que dans toute autre région a I’exception de



I’ Amérique latine et des caraibes. Les activités immobilieres font également face a des
restrictions plus importantes que les activités de sécurité et d’assurance dans toutes les
régions, en particulier en Afrique du Sud et du Nord. L’ Afrique de I’Est est similaire aux pays
développés dans la mesure ou les banques font face a moins de restrictions dans la
participation aux activités immobilieres.

Le capital requis est un autre outil que les autorités utilisent pour réguler le systéeme bancaire.
C’est la part du capital que les bangues doivent détenir en proportion de leurs actifs totaux.
Trois indices sont utilisés pour évaluer dans quelle mesure le capital est réglementé en
Afrique par rapport aux autres régions du monde.

Le premier indice mesure si le capital réservé reflete certains éléments de risque et déduit
certaines pertes de valeur de marché du capital avant que 1’adéquation du capital minimum
soit déterminée. Le deuxiéme indice mesure si certains fonds peuvent étre utilisés pour
capitaliser initialement une banque. Le troisieme indice est une agrégation des deux premiers
indices et il mesure la réglementation globale du capital dans les banques. Plus les valeurs de
ces indices sont élevées, plus la réglementation du capital est stricte. Dans ’ensemble, il a été
constaté que les pays en développement imposent plus de réglementations sur le capital par
rapport aux pays développés et que I’ Afrique du nord réglemente plus que m’importe quelle
autre région du monde.

Une autre maniére de réguler les banques est d’utiliser des politiques de concurrence. La
maniere dont les banques peuvent financer 1’économie dépend en grande partie du degré de
concurrence dans le systéme bancaire. En effet, plus on a un systeme compétitif, plus la
capacité des banques a financer de nombreux projets viables est élevée. Cependant, une plus
grande concurrence peut également pousser a un comportement de prise de risque excessive
de la part des banques. Ainsi, I’effet de la concurrence sur la prise de risque est mitigé.

Plusieurs indices sont utilisés pour évaluer le degré de concurrence bancaire en Afrique. Le
premier indice regarde dans quelle mesure les banques étrangéres peuvent posséder des
bangues domestiques et la facilité avec laquelle celle-ci peuvent entrer dans le secteur
bancaire d’un pays. Des valeurs faibles d’indice indiquant une rigidité dans la réglementation
de la concurrence.

Il a été constaté que les pays développés et I’ Afrique du Nord sont plus ouverts a I’entrée de
banques étrangéres. L’ Afrique sub-saharienne, en particulier I’ Afrique de 1’Est est moins
ouverte a I’entrer des banques étrangeres.

Le deuxieme indice mesure si différents types de soumissions juridiques sont nécessaires pour
obtenir une licence bancaire. Des valeurs plus élevées dans cet indice indiquent une rigidité
dans la réglementation de la concurrence. Il existe peu de restrictions a 1’obtention d’une
licence bancaire dans toutes les régions du monde. Le troisieme indice évalue dans quelle
mesure les demandes d’accés au secteur bancaire sont rejetées.

Le quatrieme indice mesure le degré de refus des demandes étrangéres d’acces au systéme
bancaire. Les deux derniers indices sont exprimés en pourcentage. Avec un pourcentage de
refus de demande d’accés au secteur bancaire de 21%, 1’ Afrique Sub-Saharienne aurait un
pourcentage de refus relativement proche de celui des autres pays en développement. En effet,
pour ceux-ci, le pourcentage de refus est de 19%.



Il'y a tout de méme d’énormes disparités dans la région dans la mesure ou il semble qu’il est
assez facile d’entrer dans les systémes bancaires de 1’ Afrique de 1I’Ouest et en Afrique de
I’Est, vu que ceux-ci ont un pourcentage de refus d’entrée que seulement 9.5 % et 5,5%
respectivement. Tandis que, les interdictions d’accés aux banques seraient plus élevées au
nord et au sud de I’ Afrique avec un pourcentage de refus de 28% et de 30% respectivement.

En ce qui concerne 1’assurance -dépots, il semblerait que peu de pays en Afrique ont mis en
place des systémes explicites de protection de 1’assurance. Selon 1’association internationale
des assurance-depots (IADI), seul 12 pays africains auraient mis en place des systemes
d’assurances-dépots pour protéger les déposants.

3.2.6 L’état de la supervision des banques en Afrique

Trois indices sont utilisés pour mesurer dans quelle mesure les autorités de surveillance ont le
pouvoir de superviser efficacement les banques en mettant en ceuvre des mesures
structurelles. Le premier indice indique 1’indépendance des autorités de surveillance par
rapport a toute influence politique. Des valeurs élevées de 1’indice indiquant une grande
indépendance des autorités de surveillance. L’indice est relativement faible en Afrique Sub-
Saharienne et en Afrique du nord par rapport a d’autres pays en développement ou pays
développés.

Le deuxiéme indice évalue le degré de protection de I’autorité de surveillance par les
systemes juridiques du secteur bancaire. Des valeurs élevées de 1’indice indiquent une plus
grande indépendance. Cet indice est relativement homogeéne dans les principales régions sauf
en Amérique latine et dans les caraibes.

Le troisieme indice est une mesure globale de la mesure dans laquelle ’autorité de
surveillance est indépendante de toute influence politique et juridiquement protégée du
secteur bancaire. Des valeurs élevées de 1’indice c’est-a-dire proche de 3 indiquant une plus
grande indépendance. L’indice varie de 0 a 3 et est relativement homogéne entre les régions
du monde, sauf en Afrique du nord, en Amérique latine et dans les Caraibes.

3.2.7 Innovations techniques

Une premiére innovation est le passage de nombreuses banques a travers le continent d’un
systéme bancaire manuel a un systéme numérique. En effet, beaucoup d’investissements ont
été fait ces dernieres décennies dans I’infrastructure bancaire, y compris dans les services
bancaires en ligne et les systemes de transactions électroniques. Cette utilisation des
infrastructures numeriques a permis aux banques nationales d’atteindre de maniére plus
efficace un grand nombre de client et de concurrencer leurs grands concurrents étrangers.
Cela a également permis une amélioration des marges des banques en réduisant les codts
d’exploitations.

En Afrique, comme mentionné plus haut, la majorité de la population n’a pas accés aux
services bancaires. En 2010 par exemple, il a été recensé que seulement environ 20% des
familles africaines possédaient un compte bancaire. En 2007, plus au moins 30% des ménages
Kenyan était en possession d’un compte bancaire. Le Bénin, avec une densité de population
d’environ 7 millions d’habitants, n’avait que 35 agences bancaire en 2006. Les exclus du



systeme financier étant généralement les pauvres, les personnes sans instruction, les femmes
et les personnes vivant dans les zones rurales représentant plus de 60% de la population totale.

L’acces limité aux services financiers en Afrique proviendrait d’une infrastructure déficiente,
de I’isolement physique ou géographique, de I’inaccessibilité, de I’analphabétisme financier,
aboutissant a un codt excessivement éleveé de la fourniture de services bancaires.

La seconde innovation, tente de résoudre ce probléme d’inclusion financier. En effet, puisque
plus de 50% de la population adulte en Afrique a acces a la téléphonie mobile, les services
bancaires mobiles pourraient permettre a la population rurale d’accéder aux services
financiers. C’est dans cet objectif que les institutions financiéres et les fournisseurs de
services de téléphonie mobile ont introduit de nouveaux services financiers, tels que les
systemes de paiements mobiles et les services bancaires mobiles.

Le service bancaire mobile est un moyen puissant de fournir des services d’épargne aux
millions de personnes en Afrique qui ont un téléphone portable mais pas de compte bancaire.
En Afrique du sud, en République Démocratique du Congo (RDC), en Zambie et au Kenya,
par exemple, les services bancaires par téléphone mobile desservent des zones reculées ou les
bangues conventionnelles sont physiquement absentes.

De plus, la banque mobile posséde un certain nombre d’avantage par rapport aux méthodes
bancaires traditionnelles. En effet, en plus de supprimer les contraintes géographiques, elle
n’exige pas une possession d’une adresse formelle, des détails personnels et familiaux
onéreux, une preuve d’emploi, etc. La banque mobile demande seulement aux utilisateurs de
fournir une preuve d’identité nationale (généralement des cartes d’¢lecteur) ou un passeport et
un numéro de portable pour étre enregistré. Ce qui permet de bancariser non seulement les
personnes qui vivent dans des zones ou ’infrastructure bancaire est sous-développée mais
également ceux qui ne pouvaient pas jouir des services bancaires parce qu’ils ne pouvaient
pas rempli toutes les formalités.

Le service bancaire mobile offre également d’autres avantages tels que I’immédiation et
I’efficacité. Les abonnés peuvent ouvrir des comptes, vérifier leurs soldes, payer leurs
factures, transférer de 1’argent avec leur téléphone portable. Le systeme a bénéficié de
’adaptation rapide du secteur privé aux paiement mobiles, permettant aux utilisateurs et aux
entreprises de payer des salaires et des factures en utilisant 1’argent mobile.

Les services bancaires mobiles connaissent néanmoins plus de succes en Afrique de I’Est
qu’ailleurs, notamment au Kenya ou le systéme de transfert d’argent et de paiement M-PESA
développé par Safaricom en 2007 servait en 2015 plus de 17 millions de clients avec plus de
40 000 agents a travers le pays. Comme le montre le tableau 7, pour I’année 2014, I’ Afrique
de I’Est du haut de ses 22% avait le pourcentage le plus élevé d’adulte utilisant les services
bancaires mobiles.

En Afrique de 1’Ouest et du Sud, ce nombre est respectivement de 2%, 6%. Dans les pays de
I’OCDE, seulement 3% de la population dépend de la banque mobile. L’ Afrique de I’Est
aurait le plus faible taux de distributeurs automatiques de billets pour 100 000 adultes parmi
les sous-régions.

L’ accés aux services bancaires mobiles est toutefois inégal en Afrique, la population avec des
services bancaires mobiles étant minuscule dans de nombreux pays. En Afrique, la



pénétration de la téléphonie mobile a explosé depuis 2000. En 1998, il y avait moins de 2
millions d’utilisateurs de téléphones mobile en Afrique. Le nombre a augmenté a plus de 400
millions en 2009. Ce qui a facilité I’expansion de la téléphonie bancaire. La forte
augmentation des abonnements a la téléphonie mobile a été soutenue par entre autres
I’expansion de la couverture du réseau et la baisse des prix des appareils mobiles [Peter
Ondiege, 2010].

Cependant, I’industrie de la téléphonie mobile est toujours confrontée a un certain nombre de
défis. Les taux de pénétration estimés en abonnements mobiles pour 100 personnes varient de
moins de 10% en Ethiopie a pres de 100% au Gabon, avec une moyenne d’environ 33% pour
I’ensemble du continent. Donc, la révolution de la téléphonie mobile continue de laisser de
grandes parties du continent derriere. Tandis que des pays comme 1’ Afrique de Sud (88%) et
une grande partie de I’ Afrique de Nord (par exemple, I’ Algérie 81%) approchent la
pénétration mobile de 100%, en Ethiopie, au Burundi, en République centrafricaine, en
Erythrée et au Rwanda, c’est moins de 7%. Les faibles revenus, 1’analphabétisme sont des
obstacles majeurs a I’acquisition et a 1’utilisation des téléphones mobiles.

Pour les banques, les principaux avantages du téléphone mobile résident dans ses capacités a
atteindre une grande partie de la population tout en réduisant les codts de transaction. Ca
permet également une réduction du temps requis pour accéder aux services financiers. Dans
certains pays tels que la Cote d’Ivoire, Kenya, Niger, Tanzanie, Ouganda et le Zimbabwe,
I’impact de la banque mobile est impressionnant faisant doubler les indicateurs d’inclusion
financiére de ces pays en quelques années. Dans ces pays, le nombre de comptes mobiles
dépasserait méme les comptes bancaires traditionnels.

Certaines études affirment que les services bancaires mobiles auraient contribué a accroitre la
demande de produits bancaires traditionnels (Mbiti et Weil 2011). Par exemple, les banques
du Kenya, voyant les avantages de 1’élargissement de leur base de dépdts en exploitant les
ménages a faible revenu, ont trouvé un autre moyen efficace de collecter de petits dép6ts en
créant des services bancaires aux agents. D’autres déploient des technologies mobiles et Web
pour atteindre de nouveau clients. Cela a permis de réduire les colts facturés aux clients
potentiels & haut risque, car la plate-forme de reglement en temps réel (proposée par les
opérateurs mobiles) ne nécessite pas d’évaluation traditionnelle des risques. Il y a de plus en
plus de preuves que ces développements encouragent les micro-épargnants a déposer encore
plus dans les banques commerciales.

Une étude empirique réalisé sur une série de pays africain a montré que ceux qui utilisent les
services financiers mobiles ont plus de chance d’épargner que ceux qui ne le font pas. En plus
d’améliorer la probabilité d’épargner, le montant épargné augmenterait aussi (Shem Alfred
Ouma, Teresa Maureen Odongo, Maureen Were ; 2017).

L’acces aux téléphones mobiles dans les zones rurales ont ouvert la voie a une technologie
d’innovation bancaire qui remet en question les distributeurs automatiques de billets et les
paiements €lectroniques. Plutét que d’installer des guichets automatiques nécessitant une
maintenance réguliere dans les communautés rurales mal desservies, les banques se
coordonnent désormais avec les entreprises de télécommunications pour mettre en place des
systemes bancaires mobiles qui offrent des services financiers aux clients. Cela a permis
d’abaisser le coiit du « shoe-leather » consistant a faire des visites réguliéres aux guichets



automatiques par les clients. Ce qui souléve la question de savoir si les services bancaires
mobiles et les distributeurs automatiques de billet sont complémentaires ou substituts.

D’autres innovations dans le secteur bancaire sont moins répandues en Afrique par rapport
aux autres régions. L’utilisation de paiements ¢électroniques tels que les virements
¢lectroniques sont particulierement faibles en Afrique. Bien qu’habituellement dans les pays
de ’OCDE (ou pres de 58% des adultes 1’utilisent), seulement 4% de la population adulte
utilise les paiements électroniques en Afrique Sub-saharienne (3% en Afrique du nord) contre
6% en Amerique latine et aux Caraibes.

Dans les sous-régions d’Afriques, I’ Afrique australe enregistre le pourcentage le plus élevé
d’adultes (8%) utilisant les paiements électroniques, par rapport a 1% en Afrique de 1’ouest et
a 2% en Afrique de I’Est en 2010. En raison du fait que I’expéditeur et le destinataire d’une
transaction de virement électronique doivent avoir des comptes bancaires et compte tenu du
faible taux de pénétration des banques en Afrique, le faible nombre de virements bancaires sur
le continent n’est pas surprenant.

M-Pesa

Crée en 2006 en tant que filiale kényane de VVodafone (Safaricom), M-PESA a lancé sa
premiere application de téléphonie mobile pour faciliter les remboursements de
microcrédits. Parce que I’entreprise était impliquée dans les services de microfinancement,
elle a développé un nouveau cadre pour les paiement et 1’épargne. Les nouveaux systémes
de paiements et d’épargne se sont développés rapidement et le nombre de paiement a
dépassé celui de Western Union et des cartes de paiement.

Sur la base de I’expérience M-pesa, de nouveaux produits ont été lancés ; M-Shwari et M-
esho (qui utilisent la plate-forme M-Pesa), et plus réecemment M-Kopa. Bien que la valeur
moyenne des paiements mobile au Kenya reste relativement faible (24 dollars US en 2010),
le systéeme permettait en 2010, des transactions a plus de 123 700 agents. Cela ne se
compare qu’a 1 440 agences bancaires et 2 700 guichets automatiques (a fin 2014). Il est
intéressant de noter que la valeur des transactions d’argent mobile (2 62% du PIB) a accru
les dép6ts des banques commerciales (qui représentaient 60% du PIB).

Les institutions de microfinance jouent également un réle important dans la fourniture des
services financiers aux populations a faible revenu. La microfinance a connu une croissance
rapide en Afrique Sub-Saharienne. Les institutions de microfinance (IMF) offrent
généralement de petits préts et des services d’épargne aux pauvres et aux quasi-pauvres ;
certains offrent également des services de micro-assurance et de transfert d’argent. La
microfinance a été associee a I’amélioration de divers indicateurs de developpement.

Alors que les activités de microfinance restent modestes par rapport aux banques, leur
meilleur accés aux pauvres avec peu ou pas de garantie, y compris dans les zones rurales, a
considérablement amélioré 1’inclusion bancaire. 1l a également eu un impact positif sur les
pauvres, notamment grace a I’épargne et au crédit (Ghana, Ouganda), I’investissement des
micro-firmes (Kenya, Malawi), et les revenus et consommation (Kenya, Madagascar,
Malawi).



3.3 Les marchés boursiers

L’un des objectifs des différentes réformes du systéme financier qui a eu lieu en Afrique était
de permettre le développement des marchés boursiers. Le secteur boursier s’est fortement
développé ces deux dernieres décennies. En effet, avant 1989, on pouvait a peine décompter
cing marchés boursiers en SSA et trois en Afrique du Nord. En 2007, il y en avait 19 allant de
startups comme les bourses d’Ouganda et du Mozambique aux bourses du Nigeria et de
Johannesburg. De nouveau marchés boursiers ont été établis au Ghana, au Malawi, au
Swaziland, en Ouganda et en Zambie a la méme période.

Il'y a eu un boom dans la capitalisation boursiere en Afrique puisqu’a I’exception de I’ Afrique
du Sud, la plupart des marchés boursiers africains aurait doublé leur capitalisation boursiere
dans les années 1990. Le Kenya par exemple, entre 1993 et 1994, la capitalisation boursiére
des entreprises domestiques cotées est passé d’environ 19 a plus de 42% du PIB [World Bank
database].

Le développement rapide des marchés boursiers en Afrique ne signifie pas que méme les
marchés boursiers africains les plus avancés sont matures. Dans la plupart de ces marchés
boursiers, les transactions se font uniquement sur quelques actions qui représentent une part
considérable de la capitalisation boursiere totale. Au-dela de ces actions activement
négociées, il existe de graves lacunes d’information et de divulgation pour d’autres actions.
De plus, la supervision par les autorités de réglementation est souvent loin d’étre adéquate.

Les indicateurs du développement des marchés boursier représenter au tableau 5 montre qu’il
y a une certaine disparité dans le niveau de développement des marchés boursiers en Afrique
Sub-Saharienne. Pour certains pays comme la Namibie ou encore le Kenya le nombre
d’entreprise coté est encore tres faible ainsi que la capitalisation boursiére. En effet, le nombre
d’entreprise cotées était de 8 et d 65 en Namibie et au Kenya respectivement en 2016 et la
capitalisation boursiére en pourcentage du PIB pas vraiment différent de zéro pour la Namibie
en 2011. Le Nigéria, bien qu’il ait un nombre d’entreprises cotées élevé en comparaison avec
le Namibie ou encore le Kenya, a une faible capitalisation boursiére. Effectivement, celle-ci
n’était que de 7% du PIB en 2016.

D’autres pays comme 1’ Afrique du Sud par exemple, ont un marché boursier relativement
bien développé. En effet, la capitalisation boursiére en Afrique du Sud représentait plus de
320% du PIB en 2016 avec un nombre d’entreprises cotées supérieur a 300.

Les marchés boursiers africains souffrent du probleme de la faible liquidité. F. Allen et Al
(2011) ont utilisé deux mesures pour évaluer la liquidité des marches boursiers en Afrique.
Premierement, ils ont utilisé la valeur totale des actions négociées sur le marché en fonction
du PIB pour mesurer I’activité des marchés relativement a la taille de I’économie.
Deuxiémement, ils ont utilisé le taux de rotation (turnover ratio) pour mesurer I’activité
commerciale globale du marche par rapport a la taille du marché. Le taux de rotation a été
mesuré par la valeur total des actions négociées en fonction de la capitalisation boursiere.

Ces deux indicateurs sont fortement utilisés bien qu’ils ne soient pas des mesures directes de
la liquidité des marchés boursiers. L’indicateur direct de la liquidité boursiére aurait été la
facilité avec laquelle les investisseurs peuvent acheter et vendre des titres a des prix affichés.
Néanmoins, les deux mesures standard peuvent plus au moins étre considérées comme des



mesures de I’activité de négociation globale par rapport a la taille de I’économie et du marché
boursier.

A D’exception des marchés établis en Afrique du sud, les marchés boursiers africains sont
petits et illiquides. Ceci malgré la croissance rapide des marchés boursiers en Afriques ces
deux dernieres décennies. Comme le tableau le montre, la valeur des stocks échangés en
pourcentage du PIB est faible, bien qu’elle ait augmenté au cours des années. La liquidité des
marchés boursiers de 1’ Afrique de I’Est est trés faible. Dans la majorité des cas, la valeur des
actions échangées est inférieure a 1% du PIB.

On obtient un résultat similaire en utilisant le taux de rotation, ce qui refléte une activité
commerciale minimale. Un autre défi auquel sont confrontées ces bourses émergentes
d’Afrique subsaharienne est la concentration du commerce dans quelques stocks et la
domination de quelques entreprises sur certaines places boursieres. Cette dominance du
marché par quelques firmes est particuliérement visible sur le marché régional d’Abidjan et
sur le marché boursier du Ghana. Par exemple, The Ashanti Goldfield compte pour 90% de la
capitalisation boursiére du Ghana et 5 entreprises compte pour 75% des transaction a Abidjan.
Ce qui est frappant, c’est que les indicateurs de développement des marchés boursiers est plus
faible en Afrique par rapport a d’autres pays en voie de développement.

Malgré les problemes de petites tailles et de faible liquidité, les marchés boursiers africains
continuent d’afficher des performances remarquables en termes de retour sur investissement.
La bourse du Ghana a été jugée comme le marché le plus performant du monde a la fin de
2004 avec un rendement annuel de 144% en dollars américains.

Les indicateurs infrastructurels tels que le systéme de commerce (trading system) montrent
que le principal probléme infrastructurel sur les marchés boursiers africains est 1’utilisation de
systemes manuels lents. Méme si les marchés adoptent progressivement des systémes
¢lectroniques, il existe encore d’importants marchés boursiers africains qui négocient
manuellement et utilisent la compensation et le reglement manuels.

Le développement de marchés boursiers en Afrique devrait stimuler 1’épargne domestique et
accroitre la quantite et la qualité des investissements. Plus généralement, les marchés
boursiers sont considérés comme améliorant les opérations du systéme financier national en
général et du marché des capitaux en particulier. Les critiques, cependant, soutiennent que le
marché boursier pourrait ne pas fonctionner efficacement dans les pays en développement et
qu’il pourrait ne pas étre possible pour tous les marchés africains de promouvoir les marchés
boursiers étant donné les colits énormes et les structures financieres médiocres.

3.3.1 Le marché boursier et le financement des entreprises en Afrique

Les marchés boursiers ont contribué au financement de la croissance de grandes entreprises
dans certains pays africains. Les modeles de financement des entreprises dans certains pays
africains suggerent que les marchés boursiers constituent une source importante de
financement. Au Ghana, le marché a financé environ 12% de la croissance totale des actifs
des sociétés cotées entre 1995 et 2002 [Charles Amo Yartey et Charles Komla Adjasi, 2007].

Nous avons vu que les marchés boursiers africains sont petits, illiquides, avec des goulots
d’étranglement infrastructurels et des institutions réglementaires faibles. Malgré ces



problemes, les marchés boursiers en Afrique ont contribué au financement de la croissance
des grandes sociétés, mais il y a peu de preuves d’avantages économiques plus larges pour
I’économie dans son ensemble. Comment rendre le marché boursier plus avantageux pour les
pays africains ? un certain nombre de propositions ont été suggéerées pour aider a développer
les marchés boursiers en Afrique. Celles- ci sont entre autres, la nécessité d’accroitre
I’automatisation, I’intégration régionale des échanges, les améliorations réglementaires et
prudentielles, I’implication des investisseurs étrangers et les programmes éducatifs [Charles
Amo Yartey et Charles Komla Adjasi, 2007].

1. Automatisation

L’automatisation devrait contribuer a réduire les cotts et I’inefficacité des marchés boursiers
africains et a accroitre les négociations de titre et la liquidité. L’automatisation permet
d’accélérer les opérations et les activités d’échange et réduit les cotits associés aux systémes
manuels. De plus, I’automatisation facilite la prolongation des jours et des heures de
négociation grace a des procédures moins lourdes. La négociation automatisée élimine
¢galement le besoin d’intermédiation commerciale, puisque les investisseurs peuvent se
connecter aux systemes pour surveiller les marches et également négocier sur les marchés,
¢vitant ainsi 1’utilisation de courtiers.

Le seul probleme est que I’automatisation est une entreprise cotiteuse et a des implications
budgétaires enormes pour les gouvernements africains. Cela pourrait expliquer pourquoi la
plupart des marchés boursiers africains ont du mal a automatiser complétement leurs
systemes.

2. Intégration regionale

Une autre solution proposée aux problémes rencontrés par les marchés boursiers africains est
I’intégration des bourses. La fusion des bourses entraine une multiplication des volumes avec
potentiellement les mémes frais généraux (Claessens, Klingebiel et Schmukler, 2002). La
fusion des marchés boursiers africains en une seule bourse régionale est sans aucun doute une
tache ambitieuse et décourageante, compte tenu de la complexité des colts institutionnels et
financiers associés.

Les partisans de cette proposition affirment qu’une bourse régionale bien intégrée en Afrique
sera une source puissante et un moteur des flux de capitaux vers I’Afrique. Un tel échange
permettra également, s’il est bien structuré, de résoudre les problémes actuels d’illiquidité et
de petite taille.

Ce qui pourrait entraver 1’intégration réussie des marchés boursiers, sont les politiques
nationalistes. Les gouvernements africains ont tendance a considérer les bourses comme des
actifs nationaux avec fierté tout comme les compagnies aériennes nationales (Moss, 2003). En
conséquent, ils sont mal a 1’aise avec les transformations qui conduisent a une réduction de la
touche nationale. En outre, les petites économies ont tendance a considérer les grandes
économies comme dominantes et craignent que leurs échanges ne soient éclipsés par les
€changes plus intenses avec I’intégration. Ces économies craignent également que le capital
puisse €tre détourné d’eux vers les plus grandes économies avec intégration

3. Renforcer I’éducation



Accroitre les connaissances du public sur le fonctionnement du marché boursier pourrait
favoriser le développement du marché boursier en Afrique. Les connaissances sur I’activité
boursiére peuvent étre améliorées grace a des programmes d’éducation réguliers et intensifs.
Eduquer le public sur le réle du marché boursier peut aider a augmenter les investisseurs et
ameliorer la liquidité du marché boursier.

Il'y a souvent trés peu ou pas d'éducation sur le rle des marchés boursiers dans les
économies africaines. Etant de nouveaux systémes financiers dans la majeure partie de
I'Afrique subsaharienne, les marchés boursiers ne feraient pas automatiquement appel aux
agents économiques. L'éducation sur les marchés boursiers doit étre au niveau de I'entreprise
et de l'individu.

Au niveau des entreprises, il est important d'apaiser les craintes des entreprises en les
éduquant fortement et régulierement sur les avantages d’étre coté en bourse. Les entreprises
africaines ont toutes sortes de raisons de ne pas vouloir étre listé sur les marchés boursiers.
Outre le manque de connaissances sur le fonctionnement des marchés boursiers, il existe
d'autres raisons, telles que les exigences élevées en matiére de cotation et la crainte de perdre
le contrdle des entreprises familiales. Une étude sur la Bourse du Ghana (Yartey, 2005) a
révélé que 33% des entreprises interrogées ne souhaitaient pas étre cotées en bourse par peur
de perdre le contréle.

3.3.2 Le marché des obligations en Afrique

Une caracteristique des marchés financiers en Afrique est le manque des marchés obligataires
tant pour les entreprises que pour les gouvernements. Le marché obligataire n’est pas
développé et dans le meilleur des cas il est a ses débuts.

Le développement de marchés obligataires serait bénéfique pour les pays Africains pour
plusieurs raisons. Premierement, I'Afrique subsaharienne dépend fortement de 1’extérieur pour
financer ses déficits publics entre autres choses. Seul un petit nombre de pays ont un acces
limité aux marchés de capitaux mondiaux. De plus, les bailleurs de fonds occidentaux sont
confrontés a des défis budgétaires importants et, par conséquent, les flux de don vers I'Afrique
subsaharienne pourraient étre considérablement réduits. Sans acces a d'autres sources de
financement, y compris les marchés obligataires, de nombreux pays africains pourraient avoir
du mal & financer certains besoins.

Deuxiémement, le développement des marchés obligataires en Afrique subsaharienne peut
améliorer l'intermédiation de I'épargne. Bien que I'Afrique ait besoin d'argent, I'Afrique est un
exportateur net de capitaux vers le reste du monde (FMI, 2012). Ceci est principalement di au
manque de canaux intermédiaires efficaces pour absorber ce capital. Les marches obligataires
serait donc un moyen efficace d'épargner des capitaux.

Troisiemement, la promotion du développement du marché obligataire en Afrique
subsaharienne peut améliorer la structure du systeme financier africain. Le secteur financier
africain est dominé par les banques. Le secteur non bancaire et les marchés obligataires,
publics et privés, en sont encore trés peu développés. Les marchés obligataires et le
financement bancaire sont complémentaires plutét qu'incompatibles. Alors que les banques
tendent a étre plus adeptes a fournir des capitaux a court terme, les marchés obligataires
fournirait des capitaux a plus long terme aux entreprises.



Enfin, des marcheés obligataires plus développés permettraient aux banques centrales
d'Afrique subsaharienne de mener plus efficacement leur politique monétaire. A I'heure
actuelle, de nombreuses banques ont peu d'instruments a utiliser pour la stérilisation, a
I'exception de la dette publique a court terme. Des marchés obligataires plus développés
offriraient une gamme d'instruments plus large et plus efficace pour la mise en ceuvre de la
politiqgue monétaire.

3.3.3 Situation du marché obligataire public et privé en Afrique

Les marchés des obligations en monnaie locale dans les pays d'Afrique subsaharienne sont
encore a un stade de développement naissant avec une capitalisation boursiére des titres
gouvernementaux et des obligations d'entreprises nettement inférieures a celles des autres
pays en développement, émergents et avances en pourcentage du PIB. La capitalisation
boursiere du gouvernement en pourcentage du PIB était de 14,8% en 2010 en Afrique
subsaharienne. Néanmoins, il faut noter qu’il existe des disparités entre pays [Yibin Mu, Peter
Phelps et Janet G. Stotsky, 2013].

Cette disparité est plus grande pour les obligations d'entreprises. En moyenne, la capitalisation
des obligations d'entreprises représentait 1,8% du PIB en 2010 pour ces pays, alors que ce
chiffre était généralement beaucoup plus élevé pour les autres économies émergentes et en
développement. De plus, le faible niveau de développement du marché obligataire est
particulierement évident quand on fait une comparaison avec la capitalisation des économies
plus avancées et, dans le cas du marché des obligations de sociétés, la capitalisation varie de
26,5% du P1B pour le Canada & 98,6% pour le Etats Unis.

Il est également évident qu'il existe une disparité notable pour I'Afrique subsaharienne en
termes d'importance relative des titres publics et des obligations d'entreprises en monnaie
locale. Dans cette région, le marché des obligations en monnaie locale est dominé par les
titres d'Etat, avec une part de 89,2% de la capitalisation obligataire totale, contre 10,8%
seulement pour les obligations privées en 2010. Cela contraste avec la situation dans d'autres
régions du monde.

La capitalisation boursiere du gouvernement a eu tendance a diminuer, passant de 18,7% du
PIB en 2006 a 14,1% en 2009. Ce n'est qu'en 2010, face a l'aggravation des déficits
budgétaires, que la capitalisation moyenne s'est quelque peu accrue pour atteindre 14,8%. En
revanche, la capitalisation boursiére des obligations de sociétés pour I'Afrique subsaharienne a
augmenté en pourcentage du PIB, passant de 1% en 2006 a 1,8% en 2010. Pris ensemble, la
part des obligations de sociétés dans le total des obligations a augmenté assez rapidement,
passant de seulement 5,1% en 2006 a 10,8% en 2010. De plus, I'importance relative des
obligations de societées en tant que source de financement est large, car les tendances sont
solides dans tous les sous-groupes [Yibin Mu, Peter Phelps, and Janet G. Stotsky, 2013]

Il peut y avoir une hétérogénéité considérable a travers les différentes régions qui constitue

I’ Afrique subsaharienne. Les pays a faible capitalisation boursiére du gouvernement
(Securities market capitalization) comprennent I'Angola, le Botswana, le Burundi, le Tchad, le
Gabon, la Guinée, le Lesotho, le Mali, le Sénégal et le Swaziland. Les pays dont la
capitalisation boursiére du gouvernement est historiquement élevée sont : I'Erythrée,
I'Ethiopie, la Gambie, Maurice, les Seychelles, I'Afrique du Sud et I'Ouganda. Les pays



connaissant une croissance positive substantielle de la capitalisation boursiere des obligations
d'Etat comprennent ; la République centrafricaine, la Guinée-Bissau, Maurice et la Sierra
Leone. Les pays connaissant une contraction substantielle de la capitalisation comprennent :la
République du Congo, le Nigeria et I'Afrique du Sud, les deux premiers reflétant peut-étre des
revenus pétroliers solides qui ont réduit le besoin de financement public.

3.4 Le développement financier avec les marchés financiers informels en
Afrique.

Il semblerait qu’il est difficile de trouver un pays africain qui n’a pas une activité financiére
informelle. Les institutions financieres informelles acceptent seulement soit les dépots soit les
préts. C’est seulement ces dernieres années que certains ont commenceé a accepter les deux.

Les préts du secteur informel sont tout simplement un moyen de garder les dépbts sécurisés et
de les retourner aux déposants dans des délais assez courts. Les collecteurs d’épargne sont
plus répandus en Afrique de I’Ouest, dans les pays comme le Nigéria, le Bénin, le Togo et le
Ghana. Au Nigéria et au Ghana, ils ont été observés comme étant les plus importants
mobilisateurs informels de dép6ts en termes de nombre de déposants impliqués et de taille des
dépbts (Soyibo, 1996 ; Aryeetey, 1994).

Les dépbts et les préts se font pour des délais assez courts ce qui rend I’intermédiation
financiere difficile. Certains collecteurs d’épargne peuvent accorder des « avances » a certains
de leurs clients de confiance. Les autres bénéficiaires de préts comprennent les commergants
sur les marchés locaux qui ont besoin de crédit a court-terme.

Méme si les propriétaires, les voisins, les amis et les relations sont collectivement importants
en tant que préteurs, ils prétent rarement sur une base commerciale. En dépit de cela, de
nombreuses enquétes sur le financement des entreprises en Afrique indiquent que les
démarrages de micro-entreprises dans la plupart des pays sont principalement financés par de
telles sources (WED, 1993).

Puisque le crédit des préteurs est souvent le plus cher disponible, il est généralement demandé
par des personnes sans autres options. Les préteurs d’argent demeurent la seule source
informelle de crédit qui n’exige pas aux emprunteurs de satisfaire des obligations spécifiques.

Les associations d’épargne et de crédit, notamment les tontines, sont présentes dans la plupart
des pays d’Afrique. IlIs semblent étre les plus communs. Au Sénégal, ils operent normalement
parmi les salariés (personnes ayant des revenus assez réguliers, tels que les enseignants, les
médecins et d’autres employés publics) ainsi que les femmes du marché. Cela rend les
tontines plus communes dans les villes que dans les villages. Les déposants utilisent leurs
économies a la fois pour I’investissement et la consommation.

3.5 Analyse du niveau de développement du secteur bancaire de quatre pays
Sub-Sahariens.

Cette partie consiste a une analyse comparative et évolutive du niveau de développement du
secteur bancaire de 4 pays représentatifs de ce qu’on peut observer comme niveau de
développement bancaire en Afrique Sub-Saharienne. Ces pays sont le Ghana, le Soudan du



Sud, I’ Afrique du sud et la république Centrafricaine. L’analyse se limite au secteur bancaire
parce que c’est le secteur le plus développé et pour lequel il est plus aisé de trouver des
données.

Le systeme financier du Soudan du Sud est a un niveau de développement naissant dominé
par les banques commerciales. L’inclusion financiére est assez limitée avec une concentration
des banques dans les zones urbaines. Le systéeme de paiement électronique est pour ainsi dire
inexistante avec des distributeurs automatiques de billets et des cartes de débit disponible que
chez quelques banques.

Avec un systeme financier aussi rudimentaire, la compétition dans le secteur est faible et les
services financiers offerts sont peu diversifiés. La plupart des préts faits par les banques sont
de court-terme en plus d’étre fort limités. En effet, le tableau 6 montre que le crédit intérieur
au secteur privé par les banques en pourcentages du PIB était seulement de 2,14% en 2015.
La situation se dégrade en 2016 puisque ce crédit n’est plus que de 1,93% du PIB. Ce qui
pourrait expliquer pourquoi le secteur informel est le principal fournisseur de crédit pour
majorité des soudanais. Le crédit intérieur au secteur privé par les banques fait référence aux
ressources financieres fournies au secteur privé par les sociétés de dépdts tels que les préts,
des crédits commerciaux et d’autres créances qui nécessitent un remboursement.

Le crédit intérieur fourni par le secteur financier en pourcentage du PIB pour la période 2015
et 2016 est tout de méme plus élevé que le premier indicateur. Cet indicateur fait référence a
tous les crédits accordés a divers secteurs. Le secteur financier dans ce cas comprend en outre
les autorités monétaires et les banques de dépdts. Le nombre était de 33% du PIB en 2015 et
s’est réduit a 13% du PIB en 2016. Une raison probable de cette baisse serait le manque
d’information concernant le crédit. En effet, I’indice de profondeur de I’information de crédit
est de zéro pour le pays tant pour 2015 que pour 2016 comme le montre le tableau 6. Cet
indice mesure les regles qui affectent la portée, I’accessibilité et la qualité des informations de
crédit disponibles via les registres de crédits publics ou privés. L’indice va de 0 a 8, avec des
valeurs proches de 8 indiquant la disponibilité de beaucoup d’informations de crédit, soit d’un
registre public ou d’un bureau privé, pour faciliter les décisions de prét.

Le tableau montre également le nombre de déposant aupres des banques commerciales en
2015 et 2016 sur 1000 adultes. L’indicateur mesure le nombre déclaré de titulaires de comptes
de dépbt auprés de banques commerciales. En 2015, seulement 75 adultes sur 1 000 avaient
des dépdts aupres de banque commerciale. Le nombre augmente pour 2016 puisqu’il est de 96
adultes sur 1 000.

Le systeme financier Ghanéen est nettement plus développé que celui du Soudan du Sud et est
largement dominé par les banques commerciales. Le tableau 1 montre quelques indicateurs
concernant le développement du secteur bancaire Ghanéen. On constate que le credit intérieur
au secteur privé par les banques en pourcentage du PIB n’est que de 19,62% en 2015 et
diminue un peu en 2016 pour n’étre plus que de 18,56%. Pour 2017, le pourcentage n’est plus
que de 16. Le crédit intérieur fourni par le secteur financier en pourcentage du PIB est de 36
en 2015, 34 en 2016 et plus que 30 en 2017. Donc, les banques fournissent tout de méme plus
de la moitié des crédits.

Ce niveau relativement faible du crédit au secteur privé ne peut s’expliquer par un manque
d’information de crédit puisque I’indice de la profondeur de I’information de crédit est assez



¢levé pour ce pays. En effet, la valeur est de 6 indiquant qu’il y a assez d’information que
pour faciliter les décisions de crédits. Le prét bancaire non performant assez éleve en
comparaison avec celui de I’ Afrique du Sud pourrait étre une explication. Effectivement,
I’indice de prét bancaire non performant par rapport au total des préts bruts en pourcent est de
14,67 en 2015 et augmente & 17,29 en 2016. Ces chiffres sont de 3 et de 2 en Afrique du Sud
en 2015 et 2016 respectivement.

La pénétration bancaire est relativement élevée dans la mesure ou plus de 600 adultes sur 1
000 sont en possession d’un compte bancaire formelle en 2015. Le nombre se réduit
legérement en 2016.

Le systeme financier en Afrique Centrafricaine est aussi sous développé que celui du Soudan
du Sud. Le secteur bancaire est fragile avec une pénétration bancaire assez faible et des
crédits généralement de court-terme accordé principalement au secteur public.

La qualité du portefeuille de prét des banques de ce pays est assez médiocre avec un
indicateur des préts bancaires non performant par rapport au total des préts bruts en pourcent
de 30% en 2015 avec une amélioration pour 2016 vu que le chiffre n’est plus que de 25%. Ce
chiffre passe a 23% en 2017 [World Bank database]. Donc, presque la moitié des préts en
2015 et le quart en 2016-2017 sont non performants.

De plus le crédit intérieur au secteur privé par les banques est faible. Environ 12% du PIB tant
en 2015 que en 2016 comme I’indique le tableau 6. Ceci tout comme le niveau assez elevé des
préts non performants peuvent s’expliquer par une information de crédit extrémement faible
dans le pays. En effet, ’indicateur de la profondeur de I’information de crédit est de O pour ce
pays ce qui rend compliquer les décisions de préts.

L’ Afrique du Sud a le systeme financier le plus développé parmi cette série de pays et voire
méme de toute 1’ Afrique Sub-Saharienne. Le secteur bancaire est fortement concentré avec 4
banques qui détiennent plus de 80% du total des actifs bancaires. L’inclusion financiere pour
ce pays est fortement élevée comme peut le montre I’indicateur sur le nombre de déposants
aupres des banques commerciales par 1000 adultes dans le tableau 6.

La qualité du portefeuille de préts des banques est bonne avec un indicateur de préts bancaires
non performants par rapport au total des préts bruts en pourcent inférieur a 4 en 2015,
inférieur a 3 en 2016 et 2017. Le crédit intérieur au secteur privé par les banques en
pourcentage du PIB et le credit intérieur fourni par le secteur financier est assez élevé pour ce
pays. En effet, I’indicateur du crédit intérieur fourni par le secteur financier en pourcentage
du PIB est de plus 170% tant en 2015 qu’en 2016. Ce qui est comparable a ceux des pays
développés. Le crédit intérieur au secteur privé par les banques en pourcentage du PIB est de
68, 21 en 2015 mais est en baisse pour 2016 car ce n’est plus que de 66,74. Un niveau de prét
aussi ¢élevé doit avoir été favorisé par la disponibilité de I’information sur le credit. En effet,
I’indice de profondeur de I’'information de crédit est de 7 tant en 2015 qu’en 2016 et méme en
2017.

En somme, le secteur financier en Afrique Sub-Saharienne est dans I’ensemble sous
développé et pour la plupart des pays base sur le secteur bancaire. Le fait que ¢a soit axé sur
le secteur bancaire ne signifie pas que celui-ci est bien développé. En effet, ce secteur est sous
développé, inefficient, inaccessible pour une partie assez importante de la population. En ce



qui concerne le probléme de I’inclusion financiére, I’innovation de la banque mobile a permis
de résoudre en partie ce dernier.

En ce qui concerne le secteur non bancaire, le secteur boursier est généralement naisant et
sous-développé et illiquide en plus de ne pas étre présent dans plus de la moitié des régions
des pays africains. Il en est de méme pour les marchés obligataires.

I1 est important de noter qu’il y a une trés grande différence dans le niveau de développement
des pays de la région. En effet, il y a certains pays qui ont un niveau de développement
financier comparable a ceux des pays développés, a I’exemple des pays comme I’ Afrique du
Sud ou encore le Nigéria, tandis que d’autres, tels que le Soudan du Sud ou encore la
République Centrafricaine ont des systemes financiers naissant offrant seulement les services
financiers les plus basiques, avec peu ou pas d’institutions financiéres non bancaires ou méme
de marché de capitaux.

On a vu que le niveau de développement du secteur financier est assez faible en Afrique Sub-
Saharienne. La section suivante tente d’identifier les déterminants du developpement du
secteur bancaire dans cette région. L’analyse se limite au secteur bancaire car comme nous
allons vu, c’est le secteur dominant le paysage financier Sub-Saharien en plus d’étre le plus
développé ce qui rend I’obtention des données un peu plus aisée.



4 Partie empirigue sur les déterminants du developpement du
secteur bancaire en Afrigue Sub-Saharienne

Dans cette partie, on essaie de déterminer les éléments du développement du secteur bancaire
en Afrique Sub-Saharienne.

4.1 Méthodologie

Modélisation du développement du secteur bancaire

Cette partie a été inspirée de I’article « Understanding the growth of african financial
markets » de Mihasonirina Andrianaivo et Charles Amo Yartey (2009). Elle consiste a étudié
les déterminants du développement du secteur bancaire en Afrique Sub-Saharienne par le
biais des techniques de données en panel. La base de données est composee de 17 pays pour
une période allant de 1996 a 2016. Tous les pays de 1’ Afriques Sub-Saharienne n’ont pas été
utilisés en raison de manque de disponibilité des données. Les données utilisées proviennent
de la base de données de la Banque Mondiale.

Pour I’analyse, seulement 15 pays ont été utilisés. En effet, la Sierra Leone et L’ Afrique
Centrafricaine ont été enleves de 1’échantillon. Ces deux pays ont été enlevés parce qu’ils ont
connu des chocs exogeénes trés forts a un moment de la période étudiée qui font fortement
varier certaines variables et influencent de maniére non négligeable les résultats.

Ces chocs sont pour la République Centrafricaine la guerre civile et pour la Sierra Leone le
Virus Ebola. Lorsqu’on regarde le PIB réel en différence premiére pour la Sierra Leone par
exemple, on voit une forte chute a partie de 2014 qui peut notamment s’expliquer par le Virus
Ebola qui touchait ce pays en cette période.

L’apport de ce papier est qu’en plus de ne pas réellement reproduire de 1’article de référence,
elle étend la période d’étude. En effet, dans I’article de référence, la période d’étude est 1996
a 2006. L’équation estimée est la suivante :

Yi t=o00 Yi, t-1 + B1Mi ¢ + Ba2li,t + & t,

Ou M, test le vecteur des variables macroéconomiques tels que le PIB par habitant, I’inflation
et la volatilité de I’inflation ; L; test le vecteur des variables de libéralisation tels que les
réserves obligatoires et I’ouverture commerciale et Yi, 1 est le retard de la variable
dépendante.

La variable dépendante

La variable utilisée pour mesurer le développement du secteur bancaire est le crédit intérieur
au secteur privé par les banques mesurées en pourcentage du PIB. Cette variable mesure le
dégrée avec lequel les banques a I’exception des banques centrales allouent I’épargne parce
que les banques sont plus a méme d’identifier les investissements rentables et gérer les
risques.

Variables explicatives



Le retard des variables sont utilisés pour résoudre le probléme de biais d’endogénéité. Il y a
un probléme d’endogénéité lorsqu’il y a une corrélation entre les variables explicatives et le
terme d’erreur. Ce qui résulte au biais dans 1’estimation du coefficient d’intérét.
Algébriquement on a :

E (Uixi)#0
Ou u; fait référence au terme d’erreur et x; aux variables explicatives.

On aurait pu avoir un probléme de causalité inverse si I’estimation ne se faisait pas avec la
valeur retardée des différentes variables. En effet, il pourrait avoir une causalité inverse dans
le cas présent entre le PIB réel et la variable dépendante dans la mesure ou le crédit intérieur
au secteur privé par les banques augmentait parce que le PIB réel par habitant augmente et
inversement le PIB réel par habitant augmente parce que le crédit intérieur au secteur privé
par les banques augmente.

Répression financiére

Les réserves obligatoires sont utilisées pour approximer la répression financiére. Les réserves
obligatoires sont des fonds que les établissements qui accordent des crédits doivent déposer
aupres de leur banque centrale. Le montant des réserves obligatoires dépend de la politique
monétaire du pays. Lorsqu’une banque centrale veut restreindre 1’accés au crédit, une maniere
de faire est d’augmenter le pourcentage de réserve obligatoire.

Plus le pourcentage de réserve obligatoire est élevé, moins les banques ont des ressources
pour octroyer le crédit. Dés lors, on doit s’attendre a un effet négatif des réserves obligatoires
sur le crédit intérieur au secteur privé par les banques.

Le niveau de revenu

L’effet que le revenu a sur le développement du secteur bancaire est testé en utilisation la
valeur retardée du PIB réel par habitant mesuré en monnaie locale. En effet, un revenu plus
¢levé a tendance a étre suivi d’une meilleure éducation, d’une meilleure définition des droits
de propriétés, d’un meilleur environnement d’affaire. Tous ceux-ci aident au développement
du secteur financier.

On a souligné dans la partie consacrée a 1’état de lieu du secteur financier en Afrique Sub-
Saharienne que le faible développement du systéme financier trouvait en partie son
explication dans le faible niveau d’éducation financiere. Dées lors, une augmentation de
richesse qui permettrait une amélioration de la compréhension du fonctionnement du systeme
financier aurait un impact positif sur le développement de celui-ci. Dés lors, on s’attend a
avoir un effet positif du niveau de revenu sur le développement du secteur bancaire.

La stabilité macroéconomique

Parce que la rentabilité est susceptible de diminuer dans un environnement instable avec des
prix qui ont tendance a changer fréquemment et fortement, on s’attend a ce que le retard de
I’inflation et de la volatilité¢ de I’inflation ait un impact négatif sur le developpement du

1 Toutes les variables du modéle sont en logarithme sauf I'inflation et la volatilité de I'inflation car celles-ci
prenaient des valeurs négatives. Cf : tableau de statistique descriptive en annexe



systéeme bancaire. La volatilité de 1’inflation est estimée en prenant la différence premiere de
I’inflation.

s .
L’ouverture commerciale

Pour I’ouverture commerciale, le retard de la variable commerce est utilisé. Cette variable est
construite en prenant la somme des importations et des exportations en pourcentage du PIB.
On s’attend a un effet positif de cette variable sur la variable dépendante.

4.2 Meéthode d’estimation

Etant donné qu’on a des données en panel, les techniques d’analyse de donnée en panel sont
utilisées pour I’estimation du modéle de régression. La premiére méthode d’estimation qu’on
aurait pu utiliser est le Pooled OLS. Seulement, vu que la base de données est constituée de
plusieurs pays provenant de diverse région d’Afrique avec chacun ses spécificités inobservées
qui se retrouveront dans le terme d’erreur, les coefficients du Pooled OLS seront biaisés dans
la mesure ou les variables explicatives seront probablement corrélées avec le terme d’erreur.
Donc, avec un Pooled OLS, on a un probléme d’endogénéité.

Un moyen de résoudre ce probléme d’endogénéité qui biaise les coefficients du Pooled OLS
est d’utilisé le Fixed Effect Estimator. Seulement, la condition de stricte exogénéité qui est
nécessaire pour utilisation de cette méthode n’est pas remplie dans le cas présent.

En effet, cette condition est remplie lorsque la composante non observée dans le temps n’est
pas corrélée avec les valeurs passées, présentes et futures des variables explicatives. Cette
condition exclue des lors la possibilité d’utilisé les variables retardées dans le modéle. Etant
donné que dans le modéle estimé, la variable retardée de la variable dépendante est utilisée,
par construction du modeéle, la condition de stricte exogénéité est violée et dés lors, on ne peut
pas utiliser le Fixed Effect Estimator.

Vu que le Fixed Effect Estimator ne peut pas étre utilisé, une autre méthode pour palier a ce
probléeme d’endogénéité 1ié a la spécificité des pays est d’utilisé la différence premiere (FD),
¢’est-a-dire qu’on prend 1I’ensemble de 1’équation & estimer en différence premiére y compris
la variable dépendante. On obtient alors :

AYi t= 00 AY1, t-1 + B1AMI ¢ + BoAli ¢ + Asi; t

En faisant cela, ¢’est-a-dire en prenant la différence premiére, on introduit un nouveau biais
d’endogénéité puisque AYi1, .1 et Ag;j ¢ Sont corrélées dans la mesure ou les deux variables ont
un terme daté (t-1). C’est ce qu’on appelle dans la littérature le Biais de Nickel.

Pour résoudre ce probléme induit par 1’utilisation de la différence premicre, Anderson et
Hsiao (1981) proposent I’utilisation de yi, t-2 (ou Ayi, t-2) comme instrument pour AY1, +.1 En
effet, yi, t-2 (ou Ayi, t-2) serait un bon instrument puisque yi, t-2 n’est pas corrélé avec Ag; ¢ et
aussi parce que i, t-2 est tres probablement corrélé avec AY1i, t-1.

L’approche de Anderson et Hsiao n’utilise pas tous les instruments disponibles. Il est possible
d’obtenir des estimateurs plus efficaces en utilisation d’autre retard de la variable dépendante
comme instrument. Par exemple, yi, t-2 and yi, t-3 peuvent étre utilisées comme instrument
pour AYi, t1.



C’est justement ce que propose le modéle Arellano et Bond (AB)qui est le modéle retenu
pour cette analyse. Ce modéle propose de ne pas seulement utiliser le deuxiéme retard de la
variable dépendante mais tous les retards disponibles. Ce modéle tout comme celui de
Anderson et Hsiao est un modele d’estimation dynamique des données de panel. Pour
I’estimateur des différences, les variables sont mesurées en premicre différence et leur retard
est utilisé comme instruments.

La méthode d’estimation Arellano et Bond est différente de la méthode d’estimation GMM
parce qu’avec un GMM, les instruments sont pris en niveau et en différence premiere. L’idée
étant que les retards des variables en niveau sont des faibles instruments pour les variables
différenciées lorsque la série est proche d’une marche aléatoire (Blundell et Bond, 1998).

La méthode Arellano et Bond a été choisi et pas la méthode GMM comme dans 1’article de
référence parce que le niveau du PIB est théoriquement considéré comme un bon instrument.
De plus, la méthode GMM a été testé mais les résultats pas reportés. Les coefficients allaient
dans le méme sens que la méthode AB. Seulement, avec le GMM, la variance était trop
¢levée. De plus, prendre également le retard des variables en différence premicre n’était pas
vraiment nécessaire puisque les variables utilisées dans le modéle estimé sont toutes
stationnaires en différence premiére.

4.3 Résultats Empiriques

L’analyse empirique mene consiste & examiner les déterminants du developpement du secteur
bancaire en Afrique Sub-Saharienne. Pour les régressions, le crédit intérieur au secteur privé
par les banques en pourcentage du PIB est utilisé comme variable dépendante. Les résultats
sont représentés dans le tableau 7. Le premier modele est le modele de base qui a le retard de
la variable dépendante, le PIB réel par habitant et la volatilité de I’inflation comme variables
explicatives. L.’analyse montre que le retard de la variable dépendante et le PIB réel par
habitant ont un impact positif sur le développement du secteur bancaire tandis que la volatilité
de I’inflation aurait un effet négatif.

Dongc, il aurait un lié positif entre I’augmentation du revenu 1’année précédente et le crédit
intérieur au secteur privé par les banques. Cela semble logique dans la mesure ou lorsque le
revenu augmente, les agents ont tendance a consommer plus, ce qui rend certains
investissements plus rentables et des lors poussent les entreprises a demander plus de crédit a
I’investissement. L’idée que I’augmentation du revenu aurait tendance a entrainer une
augmentation de la consommation est d’autant plus vraie dans le cas de la plupart des pays de
notre échantillon vu que le niveau de PIB réel par habitant de ces pays est a la base
relativement faible.

Un autre biais par lequel une augmentation du revenu induirait une augmentation du credit au
secteur privé par les banques c¢’est que ¢a réduit le risque de défaut ainsi que les préts non
performants en rendant les agents plus solvables. En effet, on a vu que le niveau des préts
non performants en Afrique Sub-Saharienne est trés élevé pour la majorité des pays ce qui
rendait les banques réticentes a faire des préts au secteur prive.

L’influence négative de la volatilité de I’inflation sur le crédit intérieur au secteur privé par les
banques peut s’expliquer par le fait qu’une fluctuation trés forte des prix, réduits la valeur des
actifs bancaires ainsi que I’activité bancaire. En effet, si les banques fonctionnent dans cet



environnement macroéconomique instable avec une politique de taux d’intérét fixe, elles
seront fort réticentes a fournir du crédit dans la mesure ou les possibilités de perte sont assez
élevées.

Dans le deuxiéme modeéle, on examine I’impact du niveau de I’inflation sur le développement
du secteur bancaire. Le résultat est que le niveau de I’inflation tout comme la volatilité de
I’inflation a un effet négatif et statistiquement significatif sur le developpement du secteur
bancaire. Ceci peut s’expliquer par le fait que la plupart des banques centrales Africaines ont
comme objectif premier la stabilité des prix. Dés lors, lorsque 1’inflation augmente, les
bangues centrales augmentent leur taux d’intérét directeur, qui est le taux auquel les banques
commerciales peuvent emprunter a la banque centrale. Ainsi faisant, elles réduisent I’emprunt
des banques commerciales vu qu’emprunter coute maintenant plus cher. Les banques
commerciales auront donc moins d’argent a octroyer comme crédit au secteur privé.

Dans le troisieme modéle, I’impact de 1’ouverture commerciale sur le développement du
secteur bancaire est étudié. Les résultats montrent que 1’ouverture commerciale n’a pas d’effet
sur le développement du secteur bancaire dans la mesure ou son coefficient est négatif et pas
statistiquement significatif. Ceci ne correspond pas aux attentes. En effet, selon la théorie,
I’hypothése d’ouverture simultanée (Baltagi, Demestriades et Law, 2008), une ouverture
simultanée du commerce et des comptes financiers serait la clé du succés du developpement
financier. Dés lors, on aurait tendance a espérer un impact positif et significatif de I’ouverture
commerciale sur le développement sur secteur bancaire. D’autant plus que la série de pays
étudiés ont des économies qui dépendent fortement de I’ouverture commerciale.

Dans le quatriéme modeéle, I’impact de la répression financiére est étudié par le biais des
réserves obligatoires. Comme attendu, la répression financiéere a une influence négative et
significative sur le developpement du secteur bancaire. Cet impact négatif confirme la thése
de la libéralisation financiere selon laquelle les restrictions sur les taux d’intérét et sur
I’allocation du crédit entravent la croissance du secteur bancaire.

En somme, seul le PIB réel par habitant ainsi que la valeur retardée du crédit bancaire
au secteur privé aurait un impact positif sur le developpement du secteur bancaire en Afrique
Sub-Saharienne. L’inflation, la volatilité de I’inflation et les réserves obligatoires auraient un
impact négatif et enfin, le commercial aurait un effet non différent de zéro sur le
développement du secteur bancaire dans cette région.



5 Conclusion

II'y a un lien positif entre le développement du systeme financier et la croissance économique.
Le développement financier affecte la croissance économique par le biais de 5 canaux
développer par Levine (1997, 2002, 2004). En effet, le développement financier permet :

- Une réduction des cofits d’acquisition de I’information sur les investissements

- Facilite le commerce, la diversification et la gestion de risque

- Une meilleure surveillance des investissements et exerce un contréle sur les
entreprises

- Un rassemblement et une mobilisation de 1’épargne

- Facilite I’échange de bien et service.

Le developpement de la finance a des effets positifs sur la croissance économique et le fait
que ce secteur financier soit basé sur les banques ou sur les marchés boursiers n’a pas
beaucoup d’importance. De plus, un developpement excessif de la finance aurait des effets
négatifs sur la croissance. En effet, Arcand, Berkes et Panizza (2012) ont trouvé que I’effet du
développement financier sur la croissance de la production devient négatif lorsque le crédit au
secteur privé atteint 80 a 100% du PIB.

Bien qu’il ait peu d’étude qui analyse le lien entre la finance et la croissance en Afrique, le
résultat des études existantes suggere que le développement financier a un effet positif sur la
croissance économique en Afrique. Par exemple, Ndikumana (2000) trouve que le
développement de la finance a un effet positif sur I’investissements domestique en Afrique.

Le secteur financier en Afrique Sub-Saharienne est dans 1’ensemble sous développé et pour la
plupart des pays basé sur le secteur bancaire. Le fait que ca soit axé sur le secteur bancaire ne
signifie pas que celui-ci est bien développé. En effet, ce secteur est sous développe,
inefficient, inaccessible pour une partie assez importante de la population. En ce qui concerne
le probléeme de I’inclusion financiére, I’innovation de la banque mobile a permis de résoudre
en partie ce dernier.

En ce qui concerne le secteur non bancaire, le secteur boursier est généralement naisant et
sous-développé et illiquide en plus de ne pas étre présent dans plus de la moitié des régions
des pays africains. Il en est de méme pour les marchés obligataires.

Il est important de noter qu’il y a une trés grande différence dans le niveau de développement
des pays de la région. En effet, il y a certains pays qui ont un niveau de développement
financier comparable a ceux des pays développés, a I’exemple des pays comme 1’ Afrique du
Sud ou encore le Nigéria, tandis que d’autres, tels que le Soudan du Sud ou encore la
République Centrafricaine ont des systemes financiers naissant offrant seulement les services
financiers les plus basiques, avec peu ou pas d’institutions financiéres non bancaires ou méme
de marché de capitaux.

Les résultats de 1’analyse empirique sont que le PIB réel par habitant ainsi que la valeur
retardée du credit bancaire au secteur privé ont un impact positif sur le developpement du
secteur bancaire en Afrique Sub-Saharienne. L’inflation, la volatilité de 1’inflation et les
réserves obligatoires ont un impact négatif et enfin, le commercial a un effet non différent de
zéro sur le développement du secteur bancaire dans cette région.



6 Annexes

Tableau 1 : Profondeur du développement financier en Afrique et inclusion financiére

Régions et sous- Crédit intérieur au | Partde la Comptes

régions secteur privée population avec bancaires
(%PIB) un compte pour 1000

bancaire adultes

Afrique Sub- 24,4 20,9 334,5

Saharienne

Afrique du Nord 48,1 28,5 565,1

Afrique de I’Est 21,0 21,1 2422

Afrique de L’Ouest 20,3 13,7 337,3

Afrique de I’Ouest sans = 20,3 11,7 2525

le Nigéria

Le Sud de I’Afrique 43,1 36,7 380,7

Le Sud de I’Afrique 31,8 34,9 380,7

sans I’ Afrique du Sud

L’ Amérique Latine et 455 33,7 635,2

les Caraibes

Haut revenu : OCDE 134,3 90,1 1456.2

Source : Eugene Bempong Nyantakyil et Mouhamadou Sy ; « The Banking System in Africa : Main Facts and
Challenges », AFDB Africa Economic Brief, volume 6, 2015.

Vanessa Fopa « Lien entre la finance et la croissance en Afrique Subsaharienne », Université Catholique de
Louvain, 2018.

Tableau 2 : Compétition

Régions et sous-régions Indice de Lerner de compétition
Afrique Sub-Saharienne 0,26
Afrique du Nord 0,35
Afrique de I’Est 0,34
Afrique de I’Ouest 0,16
Afrique de I’Ouest sans le Nigéria 0,24
Le Sud de I’Afrique 0,33
Le Sud de I’Afrique sans 1’ Afrique du Sud 0,34
L’Amérique Latine et les Caraibes 0,27
Haut Revenu : OCDE 0,20

Source : Eugene Bempong Nyantakyil et Mouhamadou Sy ; « The Banking System in Africa : Main Facts and
Challenges », AFDB Africa Economic Brief, volume 6, 2015.

Vanessa Fopa « Lien entre la finance et la croissance en Afrique Subsaharienne », Université Catholique de
Louvain, 2018.



Tableau 3 : pourcentage de banques par dép6ts a court-terme

Région 0% - 75% 76% - 89% 90% - 100%
Afrique Centrale 17.65% 11.76% 70.59%
Afrique de I’Est 28.57% 13.39% 58.04%
Le sud de I’Afrique | 29.09% 11.82% 59.09%
Afrique de I’Ouest 50.61% 15.51% 33.88%
Total 41.06% 13.50% 45.44%

Source : Eugene Bempong Nyantakyil et Mouhamadou Sy ; « The Banking System in Africa : Main Facts and
Challenges », AFDB Africa Economic Brief, volume 6, 2015.

Vanessa Fopa « Lien entre la finance et la croissance en Afrique Subsaharienne », Université Catholique de
Louvain, 2018.

Tableau 4 : Pourcentage de banques par durée de prét

Région 0 — 12 mois Plus de 60
mois

Afrique Centrale  12.50% 0.00%

Afrique de ’Est | 31.58% 5.26%

Le Sud de 34.55% 12.73%

I’ Afrique

Afrique de 44.63% 5.79%

I’Ouest

Source : Eugene Bempong Nyantakyil et Mouhamadou Sy ; « The Banking System in Africa : Main Facts and
Challenges », AFDB Africa Economic Brief, volume 6, 2015.

Vanessa Fopa « Lien entre la finance et la croissance en Afrique Subsaharienne », Université Catholique de
Louvain, 2018.

Tableau 5 : indicateurs du développement des marchés boursiers en Afrique 2016

Nombre d’entreprises Capitalisation boursiere
cotées (en pourcentage du PIB)
Kenya 65 24.318*
Namibie 8 0.009*
Nigéria 169 7.362
Afrique du Sud 303 321.65

(*) : indiquent que les valeurs sont ceux de 2011.
Source : World Bank Development Indicator



Tableau 6 : indicateurs du développement du secteur bancaire en Afrique Sub-Saharienne

Année
S

2015

2015

2015

2015

2016

2016

2016

2016

Source : World Bank database

Pays

République
Centrafricain
e

Ghana
Afrique du
Sud

Soudan du
Sud
République
Centrafricain
e

Ghana
Afrique du
Sud

Soudan du
Sud

Préts
bancaires
non
performan
ts par
rapport au
total des
préts bruts
(%)

30,86

14,67
3,12
/
25,61
17,29
2,86

/

Indice de
profondeur
de
I’informatio
n de crédit

Déposants
aupres des
banques
commercial
es (par 1
000adultes)

680,77
1566,49

74,83

/

640,87
1641,35

96,41

Crédits
intérieur
s au
secteur
privé
par les
banques
(%P1B)

12,3

19,62
68,21
2,14

12,54
18,56
66,74

1,93

Crédits
intérieur
s fourni
par le
secteur
Financie
r
(%PIB)

33,01
35,81
176,56
32,67
30,47
34,29
176,52

13,37



Tableau 7 : Déterminants du développement du secteur bancaire en Afrique Sub-Saharienne

Systéme d’estimation : Arellano et Bond (1991)

Variable dépendante : Credit intérieur au secteur privé par les banques (en % du PIB)

Modeéle 1 Modeéle 2 Modeéle 3 Modeéle 4
Lag de la variable 0.636 0.641 0.632 0.573
dépendante (0.083) *** (0.082) *** | (0.083) *** (0.091) ***
PIB réel par habitant en 0.507 0.501 0.535 0.619
monnaie locale (0.127) *** (0.129) *** | (0.125) *** (0.133) ***
Volatilité de I’inflation -0.003 -0.003 -0.004
(0.0001) ** (0.001) ** (0.002) **
Inflation -0.005
(0.002) **
Ouverture commerciale -0,107 -0.138
(0.091) (0.095)
Réserve obligatoire -0,081
(0.038) **
Constante -5.018 -4.936 -4,904 -5.394
(1.312) *** (1.339) *** | (1,334) *** | (1.411) ***
Observations 270 285 270 225
Nombre de groupe 15 15 15 15
Sargan (P-value) 0.0450 0.0991 0.0414 0.0253

Notes : toutes les régressions comprennent une constante et un effet temps. La variance est
entre parenthése. *, **, et *** signifie que c’est significatif a 10, 5 et 1 pourcent.




Tableau 8 : Statistiques descriptives des variables utilisées dans le systéme d’estimation

xtsum DCTPSBYB GDPCSTUS BLRTAR]1 trade inflationl inflvol
Variable Mean Std. Dev. Min Max Cbhservations
DCTPSBYB overall 16.30706 14.73551 1.522448 T78.29413 H = 357
betwesn 14.45013 4.201692 67.64533 n = 17
within 4.47881 3.69702 38.73187 T = 21
GDPCSTUS owverall 2110.487 2710.504 273.8509 11925.95 N = 357
between 2755.637 346.5352 9782.003 n = 17
within 424.1412 600.767 4254 .438 T = 21
BLRTARl1 overall 18.43837 13.40646 1.638364 102.2785 N = 272
between 10.25816 3.902408 45.87439 n = 17
within 8.962573 -10.36965 T4.84244 T = 1l&
trade overall 63.24246 26.38989 20.72252 170.4072 N = 357
between 24.10298 38.61933 129.07585 n = 17
within 12.17006 29.33517 114.7895 T = 21
inflat~1l overall 6.185081 7.034886 -35.83668 46.56102 H = 355
between 4,291728 1.729236 17.9%3086 n = 17
within 5.659524 -38.7864 37.8639 T = 20.8824
inflvol overall -.2029889 6.922588 -47.49282 45.08895 H = 338
between L.6197397 -1.454355 1.758804 n = 17
within 6.897031 -47.08312 45.49865 T = 19.8824




Présentation de 1’évolution des variables par pays

Domestic credit to private sector by banks (% of GDP)
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